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L. INTRODUCCION

En este trabajo analizamos la evolucidn macroecondmica de la regidn lalinoamericana en la
década pasada y en los primeros afios noventa, considerando los casos de Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica y México. En primer lugar, luego de esta introduccidn, sc examina el
comporlamiento de los desequilibrios externo y fiscal en las economias mencionadas. Posleriormente,
en la scecidn tercera, se estudia la manera en que la estabilidad y el erecimienlo [ueron alectados por
la persistencia y la amplitud de dichos desequilibrios -abiertos por la erisis de la dewda- y por los
mecanismos de amplilicacidn de los mismos. El objetivo es idenlilicar las restricciones que la crisis
y ¢l ajusie posterior dejaron para la potencialidad de crecimienio en los novenla, lanlo en 1érminos
de estruclura como de dindmica macrocconomica. En la cuarta seccion, a modo de conclusidn, se
hace una evalvacidn de la perlinencia de las reformas actualmenle en curso para recstructurar las
economias, desactivar los [aclores de inestabilidad y recuperar el erecimiento,

Como es bien conocido, la dindmica macroccondmica de los paises latinoamericanos [ue
proflundamente afeelada por una sucesion de shocks exiernos negalivos a fines de los aios sclenta
¥ comicnzos de los ochenta. Al impacio de la acenluada suba de las lasas de inlerés inlernacionales
a partir de 1979 se sumd una fuerte y generalizada declinacion de los (érminos del intercambio, que
adquirid marcada intensidad entre 1980 y 1982,

Tales shocks gravilaron en [orma perceplible en los balances de pagos y tambicén en las
cucnlas [iscales de la regidn: los requerimicntos de ahorro externo se incrementaron en [orma
acenluada, al liempo que las cuenlas pablicas lendian a desmejorar generalizadamente'. La notoria
ampliacidn de los desequilibrics externo y (iscal dificultd grandemenle o hizo inviable la eontinuidad
de las estralegias basadas cn la accidn del estado como "locomotora del crecimiento®, que habian
estado vigenles desde mediados del sigho.

Las respuesias iniciales consisticron cn general en medidas de politica comercial, orientadas
a mejorar ¢l saldo del inlercambio de bienes y compensar de ese modo el deterioro del balance de
pagos originado en la cuenla de servicios linancieros. Estas incluyeron con [recuencia restricciones
a las importaciones, que se combinaron con medidas monelarias y de mangjo de la deuda piblica

¥ Ln tasa Prime en bos EILULL, por cjemplo, que kabls Neciumdo entre & § A7 snusl hasis medindos de 1978, subid shrupiamenie,
superandn ol 2% hacia lino de 1780, Se whicds por sobre 18T anual, en promedio, en 1981 La LIBOR siguid una tryecionia semejante.
Lam palnes latinoamericamea [uernn, slemiy, slecindoa por cadias signilicativas de |a relacidn de precins del infercambin de bicnes ¥
servicion, laa e Con lrecuencia rscilaron en lormo de 0% entre 19800y 1982, o [ueron adn mds inlensas, coma on ol casn de Chele (-25%).
Comn consecwencia de bas whas de las tasan de interds, e sabdo (negativa) de [ cuenta de pages sl cxierior por servicion de (cione se
amplidh leeriemende: enire |90 ¥ 1982 I hizo em cilras del orden de 4 punios del P1Y en Chile y en Argentina, de alrodedor de 3 puntes
en Mézicn, de 2% del PRI en Dofivia, I% en Brasil, 1% en Colombia, y de 13% en Coada Rica, De exie modo, Is relacidn enire el ingresa
uﬁuﬂal; el "I sufrid en Iodes bns casrs declinaciones significalivas. El electo impacio de las subas de las tasas de inlerés gravitd sdemds
en Mofma Heecia sobee las cucnias Macales, al imcremendar la canga de ks servicies de la dewda deiﬂ.
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dirigidas a [acilitar la Onanciacidn de los desbalances [scal y exlerno anles que a ajustar el nivel de
la absorcitn doméstica al sendero declinante del ingreso nacional.

Sin embargo, el nucvo shock que siguid a la cesacidn de pagos de México en agosto de 1982,
en la forma de un marcado racionamicnto del crédilo voluntario hacia la regidn, impidic que la
esiralegia de [inanciar dichos desequilibrios recurriendo a fuenles externas de [ondos pudiese
sostenerse. Las economias latincamericanas se vicron entonces forzadas a ingresar, de manera casi
simullinea, en una segunda fase en los ochenta: iniciaron dristicos procesos de ajuste, basados
generalmente en masivas devaluaciones y medidas dirigidas a reducir la absorcion doméslica, en
particular el gasto pablico. En esta nueva etapa las economias de la regidn alcanzaron grados de éxilo
diversos, tanlo en lo que se refiere a la medida en que lograron recomponer los equilibrios
macroccondmicos  bdsicos cuanto al costo del ajuste (en lérminos de recesidn, inllacidn,
desintermediacidn financiera, desempleo, caida de salarios) y a la pemistencia de los logros. Asi lo
revelaria la mulliplicidad de senderos macroccondmicos observables en la segunda mitad de los
cchenla

Mais tarde, en los primeros afios noventa, esta diversidad se manilestarfa también en diferenles
formas de respuesta ante el giro [avorable del conlexio financiero inlernacional y el cambio de signo
de los Mujos de capitales.

Dos caracteristicas distintivas de los desequilibrios presupuestarios y de balance de pagos de
las economias latinoamericanas en los ochenta fueron la amplitud y Ia persisiencia. El conceplo de
"brecha”, que se wtilizard en las scecciones siguicnies para cl andlisis de los distinlos casos nacionales,
trata de resaltar justamenle csas caracterislicas. Una brecha es una situacion de desequilibrio que
tiende a permanecer en el tiempo debido a la debilidad de los mecanismos econdmicos que deberian
producir su aulocorreccidn, De tal lorma, la ulilizacidn del conceplo indica que no se supone a priori
la estabilidad en el [uncionamiento de la economia a nivel agregado. Que los desequilibrios asuman
o no el carficter de explosivos -que perdurcn o se amplicn en el tiempo o bien que, por el contrario,
tiendan a desaparccer- depende de las propicdades estruclurales particulares de cada economia, de
las politicas especificas que las auloridades pongan en prictica para "cambiar los pardmetros del
modelo” a fin de desactivar las [uenles de inestabilidad (vgr. relorma (scal o monetaria para evilar
la hiperinfacidn) y del eonlexto inlernacional exdgeno (condiciones de la negociacidn con los
arganismos internacionales, grado de acceso a los mercados de capital fordncos, evolucidn de los
términos del intercambio).

Mientras las brechas [iscal o externa estin “abiertas”, los impulsos desestabilizadores que se
originan en ellas tienden a transmilirse al resto de la economia. De tal forma, la persistencia de los
desbalances no sélo se explica por su magnitud sino lambién porque medianle los mecanismos de
transmisidn que operan a lravés del sislema de precios y de las relaciones [inancieras lienden a
producirse desequilibrios adicionales en la estruclura ccondmica; es posible que los impulsos
desestabilizadores originados en esos nucvos desbalances realimenten los factores de amplilicacion
de las brechas. Ejemplos lipicos de esta clise de dindmica "perversa” son el efecto Olivera-Tanzi o
la crecienle desmonctizacidn que la inflacidn y la incertidumbre swelen producir, lornando
infinanciables adn déficit fiscales muy pequecios.

Los desequilibrios transilorios, usualmenle del tipo DujofMujo (vgr. exccsos de absorcidn
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doméstica), gencran desbalances macroecondmicos de corlo plazo. Los que persisien, que Lpicamente
toman la forma de stock/MTujo (vgr. entre el stock de deuda acumulado y el lujo de ingreso nacional),
afectan ademds la capacidad de crecimiento en la medida en que producen mulaciones en la
estructura de la cconomia y gravitan marcadamenie en las decisiones inlericmporales de los agenles
como el ahorro y la inversidn. Mientras el primer tipo de situacion se puede afrontar con politicas
de estabilizacién tradicionales, la segunda necesita de reformas estructurales y de un monto adecuado
de crédito para linanciar ua perfodo de transicidn que suele ser més prolongado que el requerido por
un ajuste tradicional entre el ingreso y la absorcidn.

En realidad, uno de los problemas bdsicos en los ochenta fue el error de diagndstico respeclo
de la gravedad de los nucvos desequilibrios. Los pases y los organismos que los asesoraban Lrataron
de abordarlos, en un primer momento, con el herramental tradicional de estabilizacién. Esto es, con
programas disciiados para tralar desequilibrios Dujo/Tlujo transitorios entre el ingreso y la absorcidn,
apoyados por montos de crédito externo insulicientes, apropiados quizds para siluaciones transitorias
de iliquidez pero no para financiar prolongados procesos de cambio cstructural. Hubo excepciones,
como Chile y Costa Rica; pero en los paises mis grandes de la region, como Brasil, Argentina y
México, ésa [ue estrictamente la regla. Posteriormente, el diagndstico fue cambiando y se generalizd
la idca de que para cerrar definitivamente las brechas -y con ello las fuentes de desequilibrio- era

"necesario imponer relormas estructurales y ampliar el acceso al crédito duranie la transicidn.
Iniciativas como el Plan Baker y el Plan Brady, asi como ¢l enfoque de la estabilizacidn y la relorma
presentes en el Consenso de Washington dan testimonio de esta evolucidn, Para el tiempo en que
cllo ocurrid, sin embargo, la persistencia misma del desequilibrio habia ya avanzado en su trabajo de
erositn de la cstructura cxistente, con dilerenles inlensidades en los distinlos paises. En [uncidn del
mayor delerioro, las relormas a encarar debieron ser mis profundas y radicales y sus posibilidades de
éxito [ueron encontrando mayores restricciones, sobre lodo por la inestabilidad macroecondmica, la
escascz de Ninanciamicnlo externo y la debilidad de las tasas de ahorro nacionales. De hecho, la
mayor parle de los paises latinoamericanos sdlo esluvo en condiciones de estabilizarse y volver a
erecer (aunque modestamente en la mayor parte de los casos) cuando el vuelco operado cn los
mercados de capital internacionales en los noventa hizo posible el acceso a volimenes de
linanciamiento que eran impensables en términos del Plan Brady, para no mencionar el Baker.

Las relormas siguicron, en general, los lineamientos del Consenso de Washington®. El mayor
ahorro externo disponible y las reformas, no obstanle, no parccen haber sido sulicienies para
reinstaurar un proceso vigoroso de crecimicnto, Importantes sccuelas de la crisis y olros desbalances
estructurales de mds vicja data todavia no han podido ser superados por las reformas estructurales
en curso ¥, scpin se arpumentard cn la scccidn final del trabajo, es posible que cllas no sean
tetalmente apropiadas para lograrlo.

MNota: Por razones de espacio, a los cfectos de su publicaciin en los Anoles de In Asoclackin
Argentina de Economia Politica, se ha suprimido In segunda parte del trabajo que describe
ln evoluciin de lus brechas en cada uno de los paises tratados. La versién completa del
trubajo esti disponible como Documento CEDES/100.

! Sobre el Conscrsa de Washingtom ver Willinmson (1990); Fancili, Frenkel y Rozenwurced (1992) y Fanelli, Frenkel y Tayloe (1992}
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3. LA CRISIS DE LA DEUDA Y LAS RESTRICCIONES PARA LOS NOVENTA.

3.1. La tronsferencia externa, el balunce de ahorro e inversién y el crecimiento.

Cuando se consideran las lasas de erecimienlo promedio de los paises que hemos analizado

durante la crisis de la deuda -entre 1982 y 1990-, dos hechos surgen claramente. El primero es que
la erisis redujo la tasa de crecimiento en forma gencralizada. Los paises que mejor evolucionaron a
lo sumo lograron extremadamente modestos aumentos en el PBI per capita. El scgundo es que
existen prupos bicn diferenciados en lo que hace a la magnilud de la reduccidn en la lasa de
crecimiento y que ello se refaciona en [orma estrecha con la estruclura macroccondmica precxisiente
¥ las caracleristicas dindmicas del proceso de ajuste (cuadro 1)

Cuadro 1. Crecimientn, ahorro, inversiin y transferencia externa durante la crisis de la denda,

E [ ABM | Transl. Transl.
Neta/X | Neta/PBI
L0 ) ) () (5)
Colombia 3.5 0.9 1.8 12.4 L9
Cosla Rica 2.3 14 6.6 -3.2 -1.3
Chile 2.5 -1.0 i6 8.9 27
Brasil 22 -1.6 33 322 32
Mixico 0.9 -5.4 -2.8 24.7 4.2
Bolivia -0.1 =20 -5.8 -7.3 -1.2
Argenting A4 o-11.3 -1.7 367 35

(1) Tasa de crecimicnto promedio 1982-H0.

(2} Variacion del coeliciente Inversidn/PBI entre 1980 y 1990,

(3} Variacion del coeficienle Ahorro Brute Nacional/PBI entre 1980 y 1990,
(4} Walor promedio de la relacion Superivit comercialfexportaciones en el lapso

1982- 199,
(5) Valor promedio de la relacidn Superivit comercial/PBI cn el lapso 1982-1990.

Fuente: Elaborado en base a las eiflras del Ancxo Estadistico.

El pais que mejor evoluciond [ue Colombia, que -como sc viera- esluvo cn condiciones de
limitar ¢n forma consistente los efcelos desestahilizadores provenientes de fos desequilibrios externo
y fiscal. Un dato a remarcar es que ¢l promedio de 3,5% es el resultado de tasas de crecimiento
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disparcs pero siempre positivas, El crecimicnto colombiano [ue bajo pero sostenido.

Brasil, Chile y Cosla Rica conlorman un segundo grupo que muesira tasas de crecimiento
similares en el entorno del 2,3%. A dilerencia de Colombia, en los tres casos se registraron lasas de
crecimienlo ncgalivas en al menos un afio. Mo obstante, mientras Chile y Costa Rica muestran un
sendero de afianzamiento de crecimiento -las caidas del producto se dan al principio de la crisis, y
hacia fines dec la década su lasa de aumento es sensiblemenle mis alla y sostenida-, en Brasil los
registros mis negalivos se observan hacia fines de los ochenta. En este sentido, el mejor desempeiio
liscal y la habilidad en la negociacidn con los organismos inlernacionales para “cerrar® de una [orma
soslenible la brecha externa, marca la diferencia especilica. Aun cuando Brasil muestra desequilibrios
de la cucnla corriente menores que Chile o Costa Rica y por ende un nivel de ajuste en senlido
estricto mayor, su desemperio fiscal y su relacidn con los organismos y los bancos extranjeros Tueron
[rancamenle peorcs.

Por dltimo, México, Argentina y Bolivia forman parle del conjunto de paises donde el
procese de crecimiento sulrid el deterioro més profundo. Los dos ditimos, en particular, se destacan
como los dnicos paises de los analizados donde el producto cayd en Iérminos absolutos como
consccuencia de la crisis. La Argentina no estuvo en condiciones de inducir un cierre relativamente
soslenible de ninguna de las dos brechas; no lo loged a pesar del importante eslucrzo fscal y de la
significativa reduccion de la absorcidn domdéstica que se tradujo en un superivit comercial promedio
de 3,5% del PBI (cuadro 1). Bolivia, por su parle, estuvo alectada por una prolunda crisis en su
cconomia debido al derrumbe del seetor externo. Adn cuando [ue uno de los primeros paises que
logrd estabilizarse macroecondmicamente, siguid siendo dependiente del ahorro del resto del mundo
para [inanciar tanto el déficit liscal como el de cuenta corriente y hacia fines de los ochenla parecia
haberse estancado on una situacion de equilibrio de "londo de pozo®. En el easo de Méxica, el brutal
ajuste fiscal v la coorme cantidad de recursos envindos al exterior via lransferencia indujcron
transformaciones de importancia en la dindmica de comportamiento de la economia. De hecho, la
reduccion de los desequilibrics fiscal ¥ externo parece haberse logrado (otalmente a costa del
crecimicnlo.

En realidad, el easo de Mdéxieo no hace mis que ejemplificar un hecho caracteristico del
periodo de la crisis de la dewda: si bicn puede encontrarse una relacidn bastante estrecha entre el
grado de éxito aleanzado en ¢l mangjo de los desequilibrios liscal y externo por un lado, y la lasa de
crecimicnto observada por otro, ello no implica necesariamenle que los paises que experimentaron
una mejor evolucidn son aquéllos que hicieron el mayor ajuste. Lograr el cierre de la brecha Dscal
o de la externa no signilica poner el délicit fiscal o de cuenta corriente en cero. Signilica, en primer
Iugnr, desactivar los mecanismos desestabilizadores que se alimentan de las brechas fiscal o externa.
Dos paises pueden tlener descquilibrios similares en  cuenla corriente, pero los efcctos
deseslabilizadores serin diferentes si ¢l linanciamiento sc logra [orzadamente via alrasos cn los pagus

externos (Argenlina) o via una negociaciin exilosa con los bancos acrcedores y los organismos
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internacionales (Chile). De igual forma, una misma reduccidn del déficit puede tener efectos muy
dilerentes sobre el crecimicnto segin se haya logrado bajando la inversion piblica (México) o no
{Chile), y sobre la estabilidad macroecondmica y financiera, dependiendo esto dltimo de si el grado
de profundizacidn financicra es alto o bajo, ya que ello determina el monto de deuda piblica que
puede colocarse sin generar una presidn excesiva sobre el sistema [inanciero doméstico. Del andlisis
comparativo de eslas cuestiones pucden sacarse conclusiones muy dtiles sobre la dindmica de ajuste
y reforma estructural y, por lo lanlo, sobre la viabilidad de las estrategias de translormacidn
econdmica en conlextos macroccondmicos disimiles.

En el cuadro anterior se muestra la translerencia externa promedio electuada por cada uno
de los paiscs en el periodo bajo andlisis, medida en funcién del superdvit comércial'. Los datos ponen
en claro que ajuste de la absorcidn doméstica no es sindnimo de estabilizacidn y menos aiin de
capacidad de recuperacion del crecimiento, Dentro del grupo de paises con menor crecimiento se
encuentran también los que electuaron el mayor esfuerzo de ajuste en lérminos del producto: México
y Argentina realizaron las translercncias al exterior mis altas durante la crisis de la deuda y
consecucntemente los ajusics mas severos de la absorcidn inlerna. Por otra parte, Colombia y Costa
Riea, que son los que mds crecicron, se encuentran entre los que transfiricron menos recursos al
exterior. En ¢l caso de Cosla Rica la transferencia realizada [ue en realidad megaliva. Los casos
intermedios de Brasil y Chile aportan lambién cvidencia en el mismo sentido. Brasil transfirid més
recursos ¥ logrd reducir mucho més su dependencia del ahorro externo que Chile, Sin embargo, fue
éstc dltimo ¥ no Brasil el que logrd reinstaurar un proceso de crecimiento sostenido en un marco de
crecienle estabilidad,

Un factor clave que influyd sobre la capacidad para controlar y limitar los descquilibrios
originados en la brecha externa fue la proporcién de los ingresos por exportacion absorbidos por la
translerencia al exterior. La magnitud de esta proporcidn sc correlaciona lanto con ¢l grado de
apertura al comienzo de la crisis como con el stock de deuda acumulado. Dada la exigua cantidad de
reservas con que los paises conlaban luego de las corridas cambiarias de principios de los ochenta,
la liquidez en lérminos de ddlares de cada uno de ellos cstaba dada bdsicamente por el Mujo de
exportaciones anuales. Ceteris paribus, cuanlo més abierla la cconomia, mayor el [ujo de
exportaciones y por ende la liquidez disponible anualmente. Esto inlluyd scguramente en la
perecpeidn de la capacidad de repago de los paises por parle de los acrecdores y los organismos
multilaterales y puede contribuir a explicar, por ejemplo, por qué Chile pudo manejar mucho mejor
su desequilibrio externo que Brasil, aun cuando el déficit en cucnta corriente de Chile era mayor.
Mientras que para Chile la translerencia representd en promedio un 8.9% de sus exportaciones, en
el caso de Brasil la proporeicn llega a casi un tercio. Suponiendo que la balanza comercial estuviera
en equilibrio anles de la transferencia, la reduccidn proporeional de las importaciones requerida para

* Esta medida muscsira valores muy similares a lra presentsbos en CEPAL (19910
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lograr un superdvit comercial acorde con la translerencia a efectuar era mucho menor en un caso que
en el olro, En realidad, en todos los paises de muy bajo crecimiento -a excepeidn de Bolivia, alectada
por una particular erisis productiva estructural- la translerencia representd una alta proporcitn de
las exportaciones. Argentina electud pagos netos equivalenies a un 36.7% de las exportaciones y
México 24.7 %. Lo inverso ocurre con los que crecieron mds. Cabe acotar, no obstante, que en el
caso de Colombia la relativamente baja proporeitn de la transferencia en las exportaciones se debid
al menor stock de deuda y no tanto al grado de apertura.

El monto de la transferencia externa influyd sobre el crecimiento porque, obviamente, cuanto
mayor la translerencia mayor debia ser el superdvit comercial y por lo tanlo més fuerte el ajuste
requerido en la absorcidn doméstica. Como los paises que habian avanzado mds en el proceso de
sustilucién de importaciones eran los menos abicrios, también eran los que encontraban mayores
dificultades en reducir la demanda de producios importados esenciales sin alectar severamente la
capacidad de produccidn interna. Celeris paribus, cuanlo mis avanzado el proceso de sustitucidn,
mids ineléstica era la demanda de insumos importados esenciales. Por cllo, el peso del ajusie exlerno
en esos paises lendid a caer sobre el componente de bienes de inversion de las importaciones y sobre
el nivel de ingreso. Este [actor coadyuvd significativamente en la induccidn de un "sobreajusie” de
la inversién y el producto en el proceso de reduccion de la absorcién doméstica. En el cuadro aparece
la variacion en la relacién "inversion/PBI” regisirada entre 1980 y 1990. Resulta claro que los pafses
que realizaron wna mayor translerencia [ucron aquéllos donde la inversidn cayd mis. No es
sorprendenic, entonces, que hayan sido los que crecicron menos,

Sin embargo, no sdlo la evolucidn de la capacidad de importar -determinada por la restriccidn
externa y el nivel de la transferencia- tuvo importancia en la explicacidn de lo ocurrido con |a
inversién. También jugaron un papel muy importante los factores relacionados con la forma de ajuste
interno porque ellos influyeron fuertemente sobre la evolucidn del ahorro, tanto el piblico como el
privado. En muchos paises, la disponibilidad de ahorro tendic a convertirse en una restriccidn
operaliva y, en los noventa, cuando la restriccion externa se relajd, la importancia de este [actor
quedd claramente al descubicrto. Vale la pena entonees detenerse brevemenle a analizar esic punio.

Durante la crisis de la deuda, la oricntacidn general de la politica econdmica fue la de buscar
una reduccion del déficit de cuenta corriente o incluso la generacidn de un superdvit. Pero un pais
slo puede reducir su déficit de cucnta corricnte (o aumentar el superdvit) si a nivel interno genera
una diferencia creciente entre el ahorro nacional y la inversidn. Las formas en que cada pais enlrentd
esta cuestion [ucron diversas -y par lo Lanto también lo fucron las consecuencias sobre el erecimiento
¥ Ia estabilidad- y estuvicron determinadas tanlo por la eonducta de ahorro ¢ inversidn scguidas por
el sector piblico vis-d-vis el seclor privado como por la disponibilidad total de crédilo externo, que
definia el nivel requerido de reduccidn del déficil en cuenla corriente,

En todos los easos analizados, cn un primer momento, la crisis indujo reducciones en la tasa
de ahorro nacional. El abrupto incremento de los intereses a pagar al exterior redujo el ingreso
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nacional y elle tuvo consecuencias negalivas sobre el ahorro. Una vez absorbido el efecto impacto,
sin embargo, desde mediados de los ochenta, los paiscs considerados mostraron capacidades muy
dilerentes para recomponer el ahorro nacional. Los que més crecicron son justamente aguéllos que
tuvicron éxilo en la recuperacidn del ahorro nacional, como puede verse en el cuadro 1. En un
contexto donde el racionamiento del erédito externo obligaba a reducir el déficit de cuenta corriente,
los paises que lograron mantener o aumentar el coeficiente de inversidn son aquéllos que cstuvieron
en condiciones de inducir un aumento de la tasa de ahorro nacional. En los casos en que la tasa de
ahorro se estancd o incluso bajd, la dnica opeidn para aumentar la diferencia entre el ahorro nacional
¥ la inversion [ue la de deprimir la inversidn,

La dindmica de ajusle que eslamos analizando -que se origing en la interaccidn entre la
translerencia externa neta, el ahorro y la inversion- indujo luertes cambios en las relaciones de
linanciamiento que ligan a los tres agentes agregados de mayor relevancia: el sector piblico, el
privado y el resto del mundo. Tales cambios pucden "leerse” observando la evolucidn de los superdvil
gencrados por cada uno de ellos. En el cuadro 2 se mucsira el cambio en los superdvit anuales
promedio de cada sector entre los periodos 1982/85 y 1986/9).

Entre lus dus periodos considerados, todos los paises -con la excepeidn de Costa Rica, que
mostraba un superdvit en el periodo 1982/85- redujeron su déficit fiscal. Como la suma de los
superivit de los distintos seclores debe sumar cero, la reduceidn del déficit piblico liberd recursos
[inancicros que podian ser usados por el scetor privado yo el resto del mundo para disminuir su
superivit (o aumentar su déficit), Pero, como dijimos, la politica gencral fue la de privilegiar la
reduceidn del déficit de cuenta corricnie y, en conscoucncia, con la excepeion de Bolivia, en lodos
los casos la reduecion del déficit fiscal tuvo como contrapartida una reduccidn del superévit del resto
del mundo. Esto incluye a México, si bien no se observa en el cuadro porque cse pais logrd una
[uerte reduccidn de su déficil en cuenta corriente ya durante el proceso de ajuste cadtico de 1982/85.
La reduccidn del déficit fscal, por lo tanto, sirvié para disminuir la demanda de crédito externo.
Ceteris paribus la carga de inlereses a pagar, ello implica que la reduceitn del déhicit fiscal se wtilizd
cn primer lugar para aumentar la translerencia externa. Eslo impidié que [uera la inversion privada
doméstica -y por ende el crecimiento- la beneliciaria de la liberacidn de fondos prestables por parte
del gobicrno. Sin duda esie hecho se correlaciona con la baja tasa de crecimiento de América Latina
en esle periodo.
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Cuadro 2. Evoluclin de los superdvit sectoriales,
(Valores anuales promedio por perivdo, expresados como porcentaje del PBI).

Supe Supp Supg

(1) (2) 3)
BLBS | BG6M0 | BLE5 | B6/M | B2BS | B&MO
Colombia 39 -2.3 21 34 6.0 -1.1

CostaRica | 94 | 75 |-109 | 75 1.5 | 00

Chile B.d 37 | -22 | 20 | 62 |-17(9
Brasil 23 0.3 24 36 | 47 | -39
Meéxico -1.9 n7y 36 0.2 -1.7 0.9
Bolivia 37 | 62 | 135 | 12 | 172 | 50

Argenlina 1.6 1.4 6.4 19 2.0 -53

(*) Estimado,
(1 Superivit del resto del mundo (igual al déficit de cuenta corriente cambiado de signo).
(2} Superdvit privado deflinido como la diferencia entre el ahorro privado y la inversidn

privada,
(3)  Superivil del scctor pablico definido como la diferencia entre el ahorro piblico y la

inversidn piblica.
Fuente: Elaborado on base a las cilras del Anexo Esladistico,

A pesar de esto, sin embargo, en la segunda milad de los ochenta hubo paises que pudieron
relomar una senda de crecimicnto sostenido. Dos hechos estin asociados con esto. Por una parte,
si bicn hubo una reduccidn generalizada de la demanda de crédilo externo, lambién es importanie
la cuantia de erédito que queds disponible luego de esa reduccion. Por otra, lo mismo ocurre con el
déficit fiscal, si bien sc redujo en todos los paises, en algunos el nivel remanente resullaba adn
excesivo, dadas las condiciones macroccondmicas y financieras exislenles.

Chile y Costa Rica son sin duda los casos mis exitosos de estabilizacion y recuperacidn del
crecimiento luego de la elapa de ajuste cadlico. Entre 1986 y 1990 Chile experiments una tasa
promedio sostenida de erecimicnto del 6.7 % y Costa Rica del 4.7%. Pero del cuadro surge que
fucron tambicn los paises que contaron con una mayor proporeion de linanciamiento externo (Supe)
en relacidn al producto durante la estabilizacion, tanto cn la [ase de ajuste cadlico como en la

siguicnie. Los montos de apoyo [inancicro externo en términos del PBI recibidos por estos dos paiscs
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son varias veces superiores a los destinados a cualquiera de los otros casos analizados, a excepeidn
de Bolivia, Como el erédito externo disponible siguid siendo signilicativo y el délicit fiscal baja, el
sector privado se benelicié de una disponibilidad de [ondos razonable. Ndtese que Costa Rica y Chile
son los dnicos casos donde el sector privado muestra un déficit tanto en el perfodo de ajuste cadtico
como en el siguiente. En Chile y Costa Rica el sector privado contd con fondos para la inversidn que
excedicron el ahorro que gencraba y, por lo tanto, no resulla extrafo que estos dos paises [ueran
aquéllos en los que la inversién privada experimentd la recuperacidn més importante. En Costa Rica,
la inversion privada era & puntos del PBI més alta en 1990 que en 1980, y en Chile se recobrd
sensible y sislematicamente desde mediados de los ochenta.

El caso de Bolivia s también una muestra de la importancia de que el financiamiento externo
no cayera en forma pronunciada durante el periodo de ajuste fiscal: el déficil fiscal se redujo
sustancialmente, pero se mantuvo en un nivel promedio alto y muy superior al de Costa Rica o Chile
en la sepunda mitad de los ochenta. Ademids, Bolivia tenfa un problema estructural cn su scctor
exlerno. Adn asi, esle pais logrd estabilizar su economia luego de 1985, en un contexto en el que el
sector privado redujo espectacularmente su superdvit hasla convertirlo en un déficil. La diferencia
con Costa Rica y Chile es que la [alta de proyectos renlables determing que la tasa de inversidn
privada conlinuara sin recuperarse, a pesar de la mayor disponibilidad de fondos. Claramente, el
mayor apoyo cxterno no es una condicidn suficienle para crecer.

Colombia, por otea parte, [ue ¢l dnico pais que logrd al mismo liempo reducir el délicit fiscal
y generar un superivil en la cuenta corriente en la segunda mitad de los ochenta. Quizds la ingente
cantidad de recursos de ahorro destinados a [inanciar €] superdvil en cuenla corriente se correlacione
con el hecho de que Colombia haya mostrado tasas de crecimicnlo mucho menores que las chilenas,
atin cuando era una cconomia sin excesivos problemas de inestabilidad y un nivel de endeudamiento
bajo en Wrminos latinoamericanos.

Los paiscs més grandes y mis industrializados -Brasil, México y la Argentina- redujeron el
déficit fiscal pero no recibicron un apayo externo significativo, Como consecuencia, el sector privado
doméstico hubo de "cargar” con todo ¢l peso del ajuste sin contar con la posibilidad de distribuirlo
en el ticmpo a través del uso del erédito. Los efeclos en términos de inestabilidad macroecondmica,
si bien de distinto grado, fucron enormes en los tres casos. México [ue el mds "exitoso”™ en controlar
la incstabilidad. Redujo més el déficit fiscal y presiond menos sobre el superdvit privado que Brasil
y la Argentina. Estos dos dltimos, al haber reducido menos el desbalance [iscal y haber conlado con
muy poco crédito externo, obligaron al sector privado a generar los superdvit observados més allos
(de mis de tres puntos del producto en promedio). Argentina y Mésico, no obslante, crecieron menos
que Brasil y comparticron un rasgo muy negalivo que estuvo ausente en este dllimo pais: obligaron
al scclor privado a gencrar supcrivit o no aumentar el déficit en un conlexto en que el ahorro
privado cstaba debiliindose. La dnica forma de aumentar el superdvit de los particulares era
mediante la induccién de una caida en la inversidn privada, En estos dos paises es donde sc observa

500



el mayor derrumbe de esa variable. La dindmica mediante la cual el ahorro y la inversion [ueron
adaptados al nivel de lransferencia externa requerido aclud en senlido inverso a los casos exilosos
de Chile y Cosla Rica.

3.2  El problema de la "doble transferencia® y la inestabilidad como restricciin del crecimieato.

En el anterior andlisis hemos separado los periodos 19824783 y 1986/%0 porque representan dos
fases relativamente bien dilerenciadas. En la primera se dio un proceso de ajuste cadlico. Ante ¢l
abruplo aumento del délicit tanlo fiscal como de cuenla corriente provocado por el electo impacto
de la crisis, las autoridades reaccionaron tratando de ajustar de una manera bastante desarticulada.
En la segunda, desde mediados de 1985, los paiscs més severamente afectados por la crisis pusieron
en priclica programas integrales de estabilizacion que lucgo serian sepuidos por inlentos de reforma
estructural. Argentina implementd el Plan Austral, México primero el PIRE y luego el PSE, Baolivia
el plan Sachs, Chile ¢l Plan Bichi y Brasil el Cruzado, Estos programas compartian la caracteristica
de basarse en un diagndstico que reconocia que la profundidad de la crisis necesilaba de herramientas
de estabilizacion diferentes de las tradicionales y que éstas deblan complementarse con medidas de
reforma estructural. Sin embargo, el grado de éxilo alcanzado en el control de la inestabilidad y la
recuperacidn del crecimiento [ue nolablemente disimil. Argentina y Brasil [allaron completamente.
Bolivia y México estabilizaron la inllacidn pero no lograron reinstalar un proceso de crecimiento
sostenido. Chile luvo un éxilo nolable en ambos [renles y en menor grado lambién Costa Rica.
Colombia, alectada de forma menos dramética por la crisis, pudo conservar un marco de razonable
estabilidad y aumentd sus tasas de crecimicnto, aungue sdlo de manera modesta,

Ya hemos visto que la proporcidn del PBI transfenda al exterior jugd un rol central en la
explicacidon del grado de éxito alcanzado. Ahora queremos analizar el olro factor que influyd
notablemente: la capacidad para resolver o al menos administrar de manera controlada las
repercusiones de la translerencia externa sobre el nivel de estabilidad interna. Esto es, la capacidad
para resolver lo que se dio en llamar el "problema de la translerencia doméstica®,

El nicleo de las cuestiones planteadas por este problema consistia en que no silo era
necesario gencrar los recursos para elecluar la translerencia externa, ademids habia que extraérselos
a algun sector de la economia nacional. Mis alld de los problemas distributivos que cllo generd, tuvo
[uertes efectos sobre la estabilidad macroccondmica, porgue obligd a replantear radicalmente la
estruclura de gasto, tributacidn y (inanciamiento del sector piblico y con ello la relacion entre ésle
y el sector privado. En lo que sigue analizamos brevemente la anatomia del problema de la
transferencia doméstica y sus efeclos sobre la estabilidad.

Luego de estallar la crisis de la deuda, el mereado de erédilo externo pass a estar racionado
¥ el déficit de la cuenta corriente no podia ser superior al tolal del Nujo de linanciamienlo externo
disponible. Como todos los paises mostraban un [uerte délicit estructural en la cuenta de servicios
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linancieros, era necesario generar un superdvil comercial igual al déficit en la cuenta de servicios,
ncto de la cuola de linanciamicnlo externo asignada. Cuanto mas escasa la asignacidn de crédito,
mayor el superdvil comercial necesario y mayor la translerencia neta a realizar. Como la
disponibilidad de Onanciamiento externo fue dilerente para cada pais también lo fue, como vimos,
la transferencia neta realizada. Una vez establecida de esta manera la cuantia de la transferencia
extcrna neta a electuar quedaba definido el nivel de la absorcion doméstica compatible con el cierre
externo, Las politicas de ajuste lenfan la misidn de transformar una parte de la absorcidn potencial
en transferencia de recursos al exterior.

Dado que la mayor proporcion de dewda externa pertenccia al sector piblico o fue
nacionalizada al comienzo de la erisis, pricticamente el tolal de los intercses externos se devengaban
en las cuentas piblicas. Por lo tanto era ¢l gobierno <l que debia realizar la transferencia exlerna.
Para ello, debia contar con recursos sulicienles para adquirir las divisas provenicntes del superivit
comercial y girarlas al exlerior en pago de los intereses de la dewda. Para gencrar “genuinamente™
{esto o, en el marco de un déficit fiscal global nulo) los [ondos destinados a adquirir las divisas
originadas en el superdvit comercial, la consistencia macroecondmica marcaba que era necesario
inducir un superivit fiscal primario igual a los inlereses externos a pagar. Si, mids modestamente, sdlo
sc buscaba evitar la presidn de la transferencia sobre ¢l mercado linanciero domdéstico, el requisito
era generar un superdvil primario igual a los inlereses a pagar nctos del financiamiento extorno
disponible para ¢l seclor piblico. En cualquier caso, el problema de la trans{erencia y del ajuste de
la absorcién doméstica aparecid en primer lugar como la neccsidad de reducir el déficit piblico
primario en forma pronunciada. En algunos casos -como en Brasil y México donde la deuda interna
era considerable- fa regla a scguir para determinar el superivil primario compalible con un délicit
global igual a cero era ain mis estricta porque el superivil primario debia cubrir ademds los inlerescs
devengados por las obligaciones piblicas domésticas.

Aunque a consccuencia de las medidas de estabilizacion aumentaron los superdvit primarios,
en general la regla anles mencionada no pudo ser cumplida estrictamenle y para [inanciar el délicit
global remanenle las autoridades debicron recurrir al crédilo. Tanlo la forma en que se indujo el
aumento del superdvil primario como agquélla en la cual ¢l déficit global remanente lue financiado
fucron cruciales. Los eleclos sobre la estabilidad macroccondmica y linanciera [ueron muy diferentes
en [uncidn de si el gobicrno linancid la translerencia al exterior via un aumento en la tributacion, una
reduccidn del gasto (en particular el de inversitn) o un incremento del impuesio inllacionario debido
a la incapacidad para reducir apropiadamente el déficit fiscal. Un punto central fue que,
[recuentemente, la forma elegida no (ue tanto conscouencia de una decision de politica sino un efeclo
enddgenamente determinado por la crisis. En realidad, las caracteristicas dindmicas de los mecanismos
que operaron para ajustar las cuentas pidblicas y la absorcién doméstica en paises como Argenlina,
México, Bolivia o Brasil generaron una inestabilidad de corto plazo tan profunda y persistente que
la estahilizacidn pasd a convertise en un objetivo de polilica por derecho propio, mis alld de su
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cardcter de condicidn necesaria para reinstaurar el crecimiento.

Los inlentos por resolver el problema de la “doble translerencia® encontraron en forma
sistemitica dilemas de polilica bajo la [orma de un trade-olT enlre estabilidad Joméstica y "equilibria®
externo, delinido ésle como la capacidad para generar el monto de translerencia determinado
implicitamente por la cuota de crédito externo asignada. El grado de lensidn enlre ambos objelivos
dependid crucialmente de los efcetos de la devaluacidn sobre la estabilidad de corto plazo en cada
economia ya que, para inducir ¢l superdvit comercial requerido por la translerencia, el instrumento
privilegiado lue la correccidn alcista del tipo de cambio real via devaluacidn nominal. Como puede
verse en o cuadro 3, en lodos los casos hubo un [ucrle aumento en el tipo de cambio real.

La devaluacidn tanto nominal como real tuvo consccuencias cualitativa y cuantitativamenie
dilerentes en cada caso, dependiendo de sus efectos sobre la inflacidn y el déficit fiscal. Esto, a su
vez, fue una [uncidn de la estructura Iribularia ¥ del régimen inllacionario preexisienles, porque
ambuos contribuyeron significativamente a modelar los mecanismos dindmicos que acluarian en el
nuevo contexto, Como ya se remarcara, en algunos casos la mera persistencia de la inestabilidad
lendid a generar mayor incstabilidad al poncrse en [uncionamicnlo mecanismos de realimentacion
de las brechas.

En rclacion con la estructura tributaria, como vimos al analizar la brecha [fiscal, el rol central
le cupo a la proporcidn de los ingresos piblicos absorbidos por el pago de inlercses externos y la
medida en que tales ingresos se originaban en exportaciones de recursos naturales en manos del
scctor piblico. Cuando, como en el caso de Chile o México, una buena proporcidn de los ingresos
piblicos provenia del seclor cxlerno, la devaluacidn real tendia automdticamente a aumentar la
recaudacidn. Lo inverso ocurria en los casos de Argentina o Brasil, con estructuras tribularias mucho
mis asociadas a la evolucidn del nivel de actividad inlerno. En estos dltimos, la devaluaciGn real
aumecntaba el peso de los intereses en el gasto pablico, sin contrapartida del lado de los ingresos.
Adicionalmente, los efectos recesivos de la devaluacion deterioraban la base de tributacion. La
correccion del tipo de cambio real tendia a cerrar la brecha externa pero al costo de empeorar la

brecha [iscal




Cuadro 3. Los indicadores macroecontmicos clave y el problema de la transferencia doméstica.

M1/FEI Del*/M1 TCR INF

(1 () (&) (4
Colombia 121 3.1 133.1 36
Costa Rica 13.9 -48.0 166.0 224
Chile 3.2 -38.0 1823 214
Erasil 5.0 60.0 123.6 390.9
México 59 288 131.7 69.9
Bolivia 9.2 576 150.3 258.7
Argentina 2.7 144.4 293.6 506.9

(1) Walores anuales promedio de 1982-%], en porcentajes.

(2) Def* es el délicit fiscal neto del financiamiento externo. Los valores de la relacidn
Def*/M1 corresponden al promedio de los datos anuales de 1982-90, en porcentajes.

(3) Valores anuales promedio de 1982.90 del tipo de cambio real, base 1980=100.

(4) Promedio de inflacidn anual 1982-90, medida por el indice de precios al consumidor.

Fuenie: Elaborado en base a las cilras del Anexo Estadistico.

El régimen inflacionario preexistente fue importanie porque determind los efcctos de la
devaluacién nominal sobre la tasa de inflacion. En las economias altamente indexadas, las conlinuas
correcciones del lipo de cambio nominal repercutian ripidamente sobre el resio de los precios
absolutos realimentando la inflacidn. De tal forma, la correccidn real del tipo de cambio sélo podia
lograrse al costo de wna mayor aceleracion de la inllacidn. Esle fue el caso lipico de Brasil y la
Argentina que, como pucde verse en el cuadro, [ueron los paiscs que mostraron los promedios de
inflaciin mis clevados. Asimismo, al consolidarse un régimen de alta inflacidn alimentado por la
devaluacidn y la indexacion, aparccicron nuevos [aclores de incslabilidad. Entre ellos, los mds
importantes [ueron el eleeto Olivera-Tanzi, que erosionaba los ingresos [iscales; la reduccidn en la
demanda de dinero; ¢l aumenlo en la variabilidad de los precios relativos y el acorlamiento
generalizado de la duracidn de los contratos, tanto del lado real como del financiero. Este dllimo
factor [ue particularmente negativo. El acortamicnto de los periodos de indexacidn y reconlralacion
reforzd la polencia de los impulsos inllacionarios originados en la devaluacidn,

Vale la pena remarcar, por otra parte, que los lactores tributarios ¢ inllacionarios que estamos
analizando mostraron una estrecha inlerrelacion, Fundamentalmente porque el reducido tamaiio de
los mercados de bonos piblicos en América Latina hace que la polilica monctaria y la fiscal scan
escasamenic independientes. Si el acceso a los mercados de capital del resto del mundo estd
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racionade y sélo se pucde colocar una muy reducida cantidad de bonos internamente, la emisidn
monelaria ticnde enddgenamente a crecer a causa de la devaluacidn, en los casos en que ésla
aumenta ¢l déficit fiscal. De tal forma, los paises en los cuales la devaluacidn al menos no empeoraba
la situacidn de las cuentas piblicas, pudieron ejercer un control mucho més estricto sobre la politica
monelaria y no se vicron en la obligacion de convalidar pasivamenle desde el lado monetario las
presiones inflacionarias generadas por la devaluacidn nominal.

En realidad, este electo descstabilizador originado en la debilidad de los mercados de bonos
piblicos doméslicos provec un argumenlo adicional en [avor de la tesis de que la cuola de
linanciamicnto cxlerno asignada tuvo un rol determinante en el grado de éxito oblenido por cada pais
durante los ochenta. Los paises que luvicron mayor acceso al [inanciamicnlo exlerno presionaron
menos sobre el sistema [inanciero doméslico a la hora de linanciar el déficil. Si se loma el ralio enlre
el déficit fiscal nelo del [(inanciamicnto extcrno y M1 como wna variable que muesira
aproximadamente la presidn desestabilizadora del déficit sobre el sistema linancicro doméstico y sobre
el proceso infllacionario, se encuentra una relacidn bastante estrecha entre ese cociente y el nivel de
estabilidad. Como pucde verse en el cuadro 3, la variable Del*/M 1 es mis alla en los paises con una
inflacidn promedio mayor,

El mejor ejemplo en relacidn con esto o= Bolivia. Lucgo de implementado su cxiluso
programa de estabilizacion, entre 1986 y 1990, csic pais muestra un déficit fscal similar al argentino
y mis allo gue el brasilefio y, sin embargo, logra una reduccidn dramdtica de las tasas de inflacidn.
La difcrencia especilica es que Bolivia, a dilerencia de Argentina y Brasil, contd con un (lujo anual
de crédito externo superior a las necesidades de financiamiento originadas en el déficit fiscal y evild,
asi, presionar sobre el mercado financicro y la inllacidn domésticos. El cociente Del*/M 1 que aparcce
en el cuadro es el promedio de un valor de 100% cntre 1982 y 1985 cuando el pais experimentd un
proceso hiperinflacionario y olro de -23% correspondiente a 1986/%) cuando se lograron lasas de
inllacidn dramdticamentie mds bajas de entre 109 y 20% anual.

En definitiva, la peor combinacion que un pais podia cnlrentar a la hora de resolver los
problemas de incstabilidad generados por la dobie transferencia era conlar con escaso linanciamiento
externo, ingresos Lributarios atados al nivel de aclividad interno, bajo grado de monelizacion en
relacidn al tamano del déficit liscal y una cconomia altamente indexada, Argentina y Brasil, los paises
mis incstables, enlrentaron de hecho tal situacidn y los mecanismos de amplificacidn del desequilibrio
originados en las brechas fiscal y extcrna actuaron con total firmeza. Con el objelo de aumentar el
superivil comercial se devaluaba, la devaluacidn empeoraba las cuenlas piblicas y aumentaba la
presion de la emisidn monclaria sobre ¢l mercado linancicro, A su vez, la devaluacién nominal
permanente consolidaba un régimen de alla inllacidn que, via caida de la demanda de dinero,
agravaba el problema monctario, y vin electo Olivera-Tanzi deterioraba las cuentas liscales. Los paises
que lograron estabilizar, como Costa Rica, Chile o Bolivia y en menor medida México, estuvicron cn
condicioncs de cortar la cadena de causalidad que iba de la devaluacion a la inestabilidad en algin
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punto. Sea porque contaron con mayor apoyo exlerno, u obtuvieron mayores reducciones del déficit
fiscal en base a ingresos tributarics que se [avorecian con la devaluacién, o lograron éxilos
remarcables en la desindexacidn o, lo que [ue el caso tipico, porque lograron combinar de manera

razonahle varios de estos [aclores.
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4. A MODO DE CONCLUSION:
LOS DESAFIOS MACROECONOMICOS PARA LOS NOVENTA.

El proceso de ajusie anle la crisis de la deuda que hemos analizado dejdé una serie de secuclas
en lérminos de desbalances macroccondmicos. Entre los méds relevanles hacia comicnzos de los

novenla cabe mencionar:

-Baja capacidad de ahorro nacional;

-Bajos coclicienles de inversion;

-Altos niveles de endeudamiento externo.

-Reducido nivel de prolundizacion linancicra;

-Estructuras de gasto, tributacidn y linanciamiento del déficit fiscal deficientes;
-Inestabilidad macroccondmica.

Obviamente, no todas estas reslricciones eran operalivas o revestian igual severidad en los
dilerenles paises. La presencia e importancia de cada una de ellas era en buena medida una [uncidn
del grado de éxilo alcanzado por las politicas implementadas en los ochenta, No obstante ello, ningin
pais habia superado complelamente csas resiricciones y, en consccuencia, ellas contribuyeron
significativamente a determinar la evolucion macroccondmica recicnle de los pailses que hemos
estudiado. Tal evolucidn, asimismo, ha estado sensiblemenle correlacionada con dos hechos que
cambiaron de mancra radical el escenario de crisis de la década anterior. Nos relerimos a la sustancial
transformacion de la sileacion de los mercados de eapilal inlernacionales y a la implementacion de
decisivas medidas de reforma estructural en varios de los paises. A modo de conclusion, analizarcmos
brevemente la inleraccion entre las restricciones mencionadas, el cambio en el conlexto inlernacional
y las reformas estructurales cn marcha,

4.1. El cambio en el escenario internacional y la evoluciin macroecondmica en los novenla.

Los dos [aclores que jugaron un rol central en el estallido de la crisis de la deuwda -l
racionamicnto del erédito externo y ¢l scnsible incremento de las tasas de interés- experimentaron
una marcada reversitn en la presente década. Como contrapartida, la restriccion exlerna se Nexibilizd
de manera sustancial. La (exibilizacién lomd la forma concrela de una [uerle eaida en la transferencia
nela realizada a consecuencia tanto de la [uerte caida de las tasas de inlerés como de la apreciable
reversion en el sentido de los Mujos de capital. Micntras en la segunda mitad de los ochenta, para
América Latina cn su conjunto, la translerencia externa representd en promedio un 18,4% de las
exporiaciones, en los dllimos tres afios la regidn recibid una translcrencia positive equivalente al
13,5% del total de sus exportaciones. Los ingresos de capital, a su vez, pasaron de un promedio anual
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de U$S 12.200 millones a U$S 52.000 millones en los periodos mencionados. Esio signilica que los
paises de la regién pasaron de exportadores a importadores netos de [ondos prestables del resto del
mundo.

A nivel de cada una de las economias que cstamos analizando, esta nueva siluacion generd
profundas mutacioncs cn la dindmica macroccondmica que habia sido tipica en los ochenta, No sdlo
porque [a reduccion de la transferencia externa dejé mds recursos disponibles domésticamente sino
también porque los factores de desestabilizacién creados por el problema de la doble transferencia
s¢ debilitaron sustancialmente. El cuadro que siguc mucsira la evolucidn de los indicadores

macroccondmicos clave on los tres dllimos afios.

Cuadro 4. Indicadores clave de la evolucidon macroecondmica reclente
de Amiérico Latina.

g | Inflacidn Ing. de Diéficit Délicit
Capilales | Comercial | Cta Cle.

m| @ () 4) (5)
Colombia 33 24.3 1.1640 -3, 142 -1.678
Costa Rica 49 17.0 1.797 1.378 1.218
Chile 7.3 14.5 1.781 -1.422 3407
Brasil 1.5 Lose.7 13.882 -39.603 6,023
México 24 13.1 T1.642 51.531 57824
Bolivia 34 114 2.034 812 1876
Argentina 7.8 325 28343 2627 19.365

{1 Tasa de crecimicnto promedio 1991-93 (1993 estimado).
(2) Tasa de inllacion promedio 1991-93 (IPC, 1993 estimada).
{3 Ingreso de capitales, acumulado 1991-93 (1993 estimada).
{4) v (5) Valores acumulados en 1991-93 (1993 estimada).

Fuente: Elaborado en base a dalos de CEPAL, Balapce Preliminar de la Economis de
América Latina y el Caribe, 1993,

La reduccion de la translerencia neta tuvo wn eleclo inmediato sobre el nivel maximo de
absorcion doméstica compalible con el equilibrio externo, Como puede verse, a diferencia de los
ochenta, todos los palscs muestran una tasa de crecimiento positiva. Hay, sin embargo, diferencias
cuantitativas muy fucrlcs en tales tasas, En relacion a la década anterior, destacan en particular los
casos de Brasil, que pasd a lormar parte de los pafses de menor crecimiento relativo, y de Argentina,
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que hizo el trinsilo inverso: pasd de mostrar tasas negativas a liderar el grupo de los paises de mayor
crecimiento.

La mayor absorcidn doméstica luvo como contrapartida un cambio espectacular en el signo
de los resullados comerciales, que de allamente positivos devinicron marcadamenle negativos. A pesar
de la caida en los intereses devengados sobre la deuda, este hecho indujo un aumento generalizado
en los déficit de cuenta corriente que, en los casos de Argentina y México, han alcanzado niveles
récord. En el acumulado de los ditimos tres anos, sdlo Brasil y Colombia muestran superdvit en la
cucnta corrienle. Nilese, sin embargo, que lodos los paises sin excepeitn han experimentado saldos
positivos en Jo que hace a la entrada de capilales, independienlemente del signo de la cuenta
corriente. Ademas, en todos los casos la entrada nela de capitales ha sido mayor a las necesidades
de financiamiento originadas en la cuenta corricnie. Como consecuencia, ha habido una tendencia
generalizada a la recomposicion de los niveles de reservas internacionales. Asimismo, como no lodo
el ajuste se dio via aumento de reservas, el [uerte ingreso de capitales también presiond hacia la baja
al tipo de cambio real.

En ecste nuevo contexto de los noventa, el debilitamiento del problema de la translerencia
doméstica como [aclor de desestabilizacidn macroecondmica se produjo a través de dilerenles
mecanismos. Uno [undamentzl fue el que se derivd de la reduccion de las tasas de inlerds
internacionales. Este opero tanto via efecto ingreso como via efecto sustitucidn. El efecto ingreso de
la caida de la tasa internacional indujo un inmediato aumento del ingreso nacional. Tal aumento [ue
imporlanle para (lexibilizar el problema de la translerencia doméslica, porque al ser el estado el
principal deudor de la economia [ue lambién el principal beneliciario del aumento del ingreso
nacional y ello impactd favorablemente sobre el equilibrio presupucsiario,

El efecto sustitucidn jugd un rol posilivo cn términos de estabilidad porque la disminucion
de la lasa de inlerds externa indujo una reasignacion de portafolio en favor de los activos domdésticos
tanto financieros como [sicos. El aumento de la demanda de activos linancieros domésticos no solo
revirtic el proceso de [uga de capitales (que absorbia una parte importante del ahorro nacional) sino
que lambién hizo lo propio con la lendencia a la desmonetizacidn. Como consecuencia, se obscrva
en los dllimes afios un avmento generalizado de los coelicientes de monelizacidn y de la
profundizacidn linanciera global. En paises como la Argentina, luego de muchos afios, el sislema
linanciero comenzd a generar nuevas opciones de crédito a mis largo plazo sobre la base de un
estiramicnto de los perivdos de maduracidn de las colocaciones [inancieras. El incremento ca la
demanda por activos [isicos, por su parle, ademis de lonilicar la alicaida demanda de inversidn,
permilid la concrecidn de programas de privatizacidn que no hubicran sido posibles sin el aumento
de fa rentabilidad de la inversidn en activos [isicos inducida por la caida de lasas. La mejor prucha
de la importancia de esto dGllimo es la amplia participacidn del capital extranjero en los programas
de privatizacidn y en los csquemas de debt-equily swap cn paiscs como Argentina y Chile.

Otros dos elementos que gravitaron muy favorablemente en el desempeiio fiscal y por ende




en la estabilidad -sobre todo en los paises mis alectados por el problema de la transferencia
doméstica- [ueron la recuperacidn de los niveles de absorcidn doméstica y la tendencia a la
apreciscion de los lipos de eambio. El aumento del nivel de actividod incrementd [uertemente la
recaudacidn fiscal en los paiscs en los cuales la estruclura impositiva es muy dependiente del nivel
de demanda agregada interna. La reduccidn en el tipo de cambio real, por su partc, indujo una
tendencia a la baja en el gasio piblico en la medida en que hizo disminuir el peso real del rubro de
intereses exlernos a pagar. Argenlina, sin lugar a dudas, es el mejor ejemplo en relacidn con este
punlo’.

Comao vimos anteriormente, uno de los factores de inestabilidad financiera y macroecondmica
mis relevantes habia sido la fuerte presion de la monetizacidn del déficit sobre el mercado financiero
doméstico que sc rellejaba en un alto ratio Del*/ML. Este factor de explosividad se suavizd
sustancialmenic en el nuevo conlexto, debido a la accidn conjunta de la remonetizacidn, la mayor
disponibilidad de fuentes externas de linanciamiento para el sector pdblico -tanto via mercado de
criédilo como via privatizacioncs- ¥ la caida de los déficit [iscales. Como consccuencia, las auloridades
gaaron un mayor control sobre I politica monelaria, al liempo que los niveles de [ragilidad
linanciera e incertidumbre decrecicron de manera apreciable.

Los electos benéficos de esta evolucidn sobre la estabilidad macroecondmica pueden
mostrarse de manera sintética observando la evolucidn de las tasas de inllacidn. En los dltimos tres
aiios -con la obvia excepeidn de Brasil- todos los paiscs bajo andlisis se han movido en una banda
inflacionaria de entre ¢l 10 y el 30% anual e incluso Argentina, que es la que muestra la tasa mds
alta, ha experimenlado una tendencia desinflacionaria sistemdtica de forma tal que en 1993 la tasa

fue sdlo algo superior al 79% anual.
4.2, La secuencia de lus reformas, los movimientos de capilal y las restricciones macroeconimicas.

Junio con la situacién inlernacional, el olro gran cambio que se produjo en los dllimos afos
ha sido la profundizacidn del proceso de reformas estruclurales en los paises de la regidn. El proceso
ha seguido, en general, las recomendaciones contenidas en el llamado "Consenso de Washington”,
Como consecuencia, s¢ estd producicndo una creciente liberalizacidn de los mercados y una reduccidn
del papel del seetor pablico en la economia, En todos los paiscs analizados se han implementado
programas bastante radicales de apertura comercial y se han liberalizado los movimientos de capital
¥ los mereados financieros domésticos. En ninguno de ellos existe "represion (Gnancicra® en el sentido
que McKinnon dio a esta expresiin en los selenla. En varios (Argentina, Chile, México) el proceso
de privatizaciones ha avanzado de manera profunda. De una [orma algo mis ad-hoc, sc eslin

haciendo cslucrzos por mejorar la estructura Uribularia y ¢l equilibrio financicro del scctor piblico,

* Ver Faneil y Machinea (1994),
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ain a costa de la equidad e incluso del crecimiento.

Si bien las recomendaciones del Consenso de Washinglon eran claras en relacidn a qué lipo
de reformas implemeniar, habia varios aspectos de crucial importancia para el proceso de reforma
que fueron tratados en forma ambigua o bicn directamente ignorados’. Tres puntos, en particular,
merecen ser mencionados porque Llienen plena actualidad en América Latina. El primero se refiere
a la secuencia temporal concrela que debia seguirse en la implementacidn de las reformas’. En
general, el Consenso opld por ignorar las complejidades del proceso de transicidn y sdlo [ue
contundenie sobre dos cucstiones: el paso ‘inicial en Ia secuencia de polilicas debia ser la
estabilizacidn y el dltimo la liberalizacidn de los movimientos de capital, el cual en ningin caso debia
preceder o ser simultineo con la apertura del comercio exterior. El segundi punto que no recibid
un lralamienio sistemilico fue la cuestidn de si las reformas cstructurales eran suficienies o incluso
apropiadas para alacar los desbalances macroccondmicos bisicos que la crisis dejd como secuela y que
listamos mds arriba. El tercer punto guarda estrecha relacion con los anteriores y [ue priclicamente
ignorado: dpodria darse el caso de que las reformas per-se -o la inleraccidn entre ellas- generaran
nuevos desequilibrios macroccondmicos que incluso podrian inlluenciar de una manera negativa los
desbalances existentes?. Se dio por sentado que si se lograba la estabilidad, las relormas subsiguientles
nunca podrian empeorarla.

Todos los paises han hecho signilicalivos esluerzos para dar el primer paso en la secuencia,
el de la estabilizacidin, Como el grado de Exito ha sido disimil, los pafses se encucntran en diferenles
esladios cn una cscala que va desde Bolivia y Chile, que lograron decisivos éxilos ya a mediados de
los ochenta, a Brasil, que ain se encuentra en una siluacidn cercana a la hiperinflacidn. Si bicn los
avances realizados han sido especlaculares en comparacidn con los ochenta, la estabilidad
macroccondmica en senlido estricto dista de haberse consolidado. Es por ello que el manlenimiento
y la mejora de la calidad de los equilibrios macroceondmicos de corto plazo sigue ain ocupando un
lugar de precminencia en la agenda de politicas de la regidn. En lo que hace a los pasos siguienies,
los de reforma estructural, el panorama mucstra una mayor diversidad. El pafs que ha avanzado de
manera mis audaz y veloz cs claramenle Argentina, scguida por Chile (que lo ha hecho también de
forma profunda pero mis extendida cn cf tiempo). México, Bolivia, Costa Rica, Colombia y Brasil,
en esc orden y en forma decreciente, han implementado varias de las reformas del Consenso. En
particular, todos han pucsio en marcha [uerics procesos de apertura del comercio exterior y en menor
medida de la cuenta de capilales, mieniras el proceso de privalizaciones ha sido mucho menos

] Pox mnrbu.deu;mcllti.miﬂu meiololigica, en nuestro andlisis hemoa imiado los faciores estriclamenie macrmecondmicns Hslduq
8 lw esiabilidad ¥ la consistencia aborrodinversion ¥ se han dejadn de ko ke aspecios atinentes a los importanies deseuilibrics inducidos
o Ba erisis cm ks estreciur procduciiva de ta econnmia. En cononrdancia con clio, en bs rellexienes que siguen se cnlaliza la inleraccida
de las reformas com las reslricciones dejmban por la crisis en cf auevn conlcsto macroccondmicn Je s noventa, sin hacer referencia a los
efccios sobre [ eficiencis prodeciiva.

* Para una evaluaciia critica del problema de B “seeuencia™ ver Fanelli y Frenkel (1993,
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generalizado que en los casos de Argentina y Chile.

Dc csta forma, en mayor o menor medida, como regla general los paises bajo andlisis se
encucntran en pleno proceso de transicion bacia economias mucho mds liberalizadas y se estin
enlrentando de forma plena con los problemas de secuencia, como también con los otros que
marcamos como relevantes en la transicidn: la capacidad para resolver las secuelas de la crisis y la
aparicidn de nuevos desequilibrios durante por el proceso de reforma.

Uno de los desequilibrios fundamentales que han aparecido en el proceso de reforma alecta
al seetor externo. El perivdo de transicién ha resultado ser intensivo en el uso de crédito externo y
no estd claro que las reformas, en el fuluro, generardn los recursos en divisas necesarios para
repagario. Esto es, en la actualidad, no hay una fexibilizacidn ostensible de la restriccién de ahorro
nacional y como resullado estd aumentando el endeudamiento externo. Por ende, s posible que la
restriccion externa en términos intertemporales sea todavia muy [uerte, adn cum&ulhuy no esié
opcrando con intensidad debido a la particular situacidn del mereado de capitales internacional. Si
en el [uturo tal siluacién empeora, tanto la escasez de ahorro como la brecha externa podrian
conslituirse cn scveras restricciones para la tasa de inversion, que todavia dista de haberse recuperado
lo suficiente. Una serie de factores que han actuado en el proceso de transicién parecen relacionarse
con esto. Tres mereeen mencionarse aqui.

El primero es que, si bien hubo una recuperacidn cn las lasas de ahorro nacional en el
conlexlo de mayor csiabilidad de los noventa, la misma no ha sido lo sulicientemente rdpida como
para garantizar al mismo tiempo el equilibrio de la cuenta corriente y un coeliciente de inversitn que
garantice una lasa de crecimicnto sostenida, Segin se deduce de los guarismos antes presentados,
América Latina estd generando déficit de cuenla corricnie significativos ain cuando la tasa de
crecimicnlo sigue sicndo modesta.

El segundo es que la secuencia de politicas ha tendido a seguir un orden dictado més por la
coyuntura, lanto econdmica como politica (en sentido estricto) de cada pais, que por un diagndstico
que lomara en cucnla las expericncias del pasado. Particularmente importante es que la apertura del
comercio externo se ha producido en un conlexta de creciente liberalizacidn de la cuenta de capitales
¥ del mercado linancicro doméstico. El abruplo aumento en los (ujos de capital externo ha generado
una [uerie lendencia a la apreciacidn de los lipos de cambio. En algunos casos como en la Argentina,
la politica doméstica se adaptd pasivamenie y el tipo de cambio real cays en [orma significativa. En
otros, como en México, pero sobre todo Chile y Colombia, las autoridades trataron de implementar
polilicas de eslerilizacidn aclivas para delender el lipo de cambio, pero los coslos en 1érminos [iscales
¥ de aumento de tasas domésticas impidieron que tales politicas pudieran ser wlilizadas en forma
masiva y sistemdtica para defender una alta paridad cambiaria real”. De tal forma, al igual que en la

 Sobre s efecins macroecondmicns de Ins entmdas de capital ver Cordenas y Barrera (1994); Agosin, Fuentes y Letelier (1994), Ros
(199 y Damill y Fanedli (1994),
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experiencia de liberalizacidn en el Cono Sur a fines de los selenta, la apertura comercial se estd
produciendo en el contexto de lipos de cambio que lienden a retrasarse. No es sorprendente,
enlonces, que ¢l proceso de reforma haya inducido [uertes aumentos en los déficil de comercio de
la regidn. En realidad, el pais en que se ha procurado respetar en mayor medida la advertencia de
no abrir el comercio en un contexto tal es Brasil donde al costo de wna fuerte inestabilidad
macroecondmica se Lrald de defender el lipo de cambio real, aungque de todos modos se ha producido
gicrla apreciacidn en relacidn con los promedios de la segunda mitad de los ochenta. En funcidn de
la informacidn disponible, Brasil parcce ser el i}a:‘s donde la apertura ha dado los mejores [rulos en
términos de mejoramiento de la eficicncia productiva y de la competitividad extlerna, Esto conlrasta
fuertecmenie con el caso argenline, donde la conjuncién de la apertura comercial con la pasividad de
la politica de corto plazo, se tradujo en un fuerte aumento del déficit comercial financiado con
endeudamicnlo externo,

El tercero es que los programas de privatizacidn también estin plantcando problemas de
sccuencia. Argentina, por la velocidad y profundidad del proceso, puede ser considerado un caso
arquetipico en este sentido. En esle pais, el capital extranjero ha participado [uertemente en la
compra de empresas del Estado. Bucna parte de la [uerte entrada de capital en los dltimos ados sc
explica por esta razon. En un conlexto de plena apertura de la cuenta de capilales y reversion de la
fuga de fondos, los ingresos por privalizaciones vinicron a sumarse y maximizar los [Jujos de capital
que ya se estaban producicndo, exacerbando por ende las tlendencias a la apreciacidn del tipo de
cambio.

Asimismo, la velocidad y magnilud de las privalizaciones, parece también haber jugado un rol
al menos ambiguo en lo que hace al mejoramiento de las restricciones de ahorro e inversidn. En
refacidn al ahorro, al aumentar la oferta de [ondos exlernos, las privatizaciones hicicron innccesario
un esfuerzo mayor por incrementar la tasa inlerna. El consumo tendid a crecer més que el ingreso
durante ¢l reciente periodo de crecimicnio. El Nujo de inversidn, por su parte, se beneficid sdlo
relativamente, Los fondos externos (y lambién bucna parle de los disponibles internamente) se
aricnlaron a la ecompra de aclivos existenles. Por lo tanlo, los efectos benéficos de la privatizacion
solo podriin recogerse en el [uluro via la mayor lasa de inversidn comprometida en los contralos de
venta, Obviamente, ¢l argumento anterior enlatiza los problemas de secuencia en la implementacidn
de las relormas y de ninguna manera pretende ignorar que es posible que una mejor eliciencia en
la asignacién de la inversidn en el perivdo post-privalizaciones pucda hacer que la tasa de crecimiento
aumente dada la tasa de inversion exislente.

Por dltimo, también es ambigeo el rol de las privatizaciones en érminos de su contribucidn
para resolver el problema de la brecha externa. Adn cuando on los dllimos tres afos los fondos
originados en las mismas fucron decisivos para el financiamicnio dec la cucnta corricnie, en ¢l fuluro
tambi¢n habrd un mayor pago de divisas en conceplo de bencficios de las empresas multinacionales,

que presionard [uerlemente sobre el déficit existente en la cucnla de servicios [inancieros, a menos
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que la reinversidn de wlilidades sea importanie. Un punto que hace este problema mis dilicil es que
buena parie de la inversidn exlerna estd dirigiéndose a la produccion de servicios en las ex-cmpresas
piblicas que por delinicidn son no-comercializables. Por ende, la capacidad de generacidn de divisas
en olros sectores deberia estar aumentando para estar en condiciones de financiar los pagos de
dividendos al exterior en el futuro. Dada la actual conliguracion de precios relativos, ello no parece
estar ocurriendo.

Cabe mencionar, para finalizar, que en este contexto de transicidn y relorma estructural, han
surgido problemas de "economia politica® muy dificiles de solucionar y donde la kgica misma de la
siluacidn lleva a que las avloridades no lengan incenlivos para desaclivar “prevenlivamente” los
mecanismos que, en el [uturo, podrian llevar a siluaciones inestables, Eslo o3 muy claro en lo que
hace a la politica cambiaria y su relacién con la estabilidad lanto macroecondmica como financiera.
El mayor control sobre el lipo de eambio nominal ayudd [uertemente a la estabilizacion de la
inflacicdn en varios paises (Argentina, México y Bolivia son los casos paradigmalticos). El costo [ue que
los precios doméslicos han lendido a moverse por encima de las variaciones del lipo de cambio
nominal llevando a la apreciacidn de la moneda doméstica. En otra situacidn, ello no hubiera sido

_sostenible debido a la ampliacidn del délicit comercial, pero debido a la fuerle enlrada de capitales,
tal déficit ha sido Onanciado sin problemas. En lal contexto, en luncidn de evilar desequilibrios
[uturos, las autoridades podrian actuar preventivamenie corrigiendo el tipo de cambio. En las actuales
circunslancias, sin embargo, los incenlivos polilicos para actuar de tal manera son débiles porque
scrian allamenie impopulares. La correccidn del lipo de cambio aceleraria la inflacidn; la reduccidn
del déficit comercial reduciria la absorcidn doméslica y, ademis, en paises como Argenlina, Bolivia,
Peri o Uruguay, con sisiemas linancieros allamenle dolarizados, cllo aumentlaria el peso de la deuda
del sector privado. Ademis, debido a que es el endeudamiento externo privado y no el piiblico el que
esti aumentando en varios paises de la region, lampoco exisle una corriente de opinidn en favor de
reducir ¢l grado de exposicidn externa de las economias: en [uncidn de la visidn dominante de la
politica econdmica, se asume que las decisiones del seclor privado son siempre eficientes.
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