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I. Introduccidén

En este trabajo se procurard hacer un conjunto de reflexiones schre
los programas de estabilizacidn en Latincamérica analizande un
marco conceptual general ¥ algunas experiencias aplicadas, gue por
sus caracteristicas, permitan ilustrar los puntos realizados.

La wisidn presentada serd de un "policy maker"” enfatizande los
aspectos gue, en general, la experiencia ha indicade como los mis
conflictivos u opinables.

Lusgo de una breve elaboracién conceptual sobre las razones que
llevan a los gobiernos a librar un gran esfuerzo para alcanzar el
objetivo de estabilidad y la definicidén de éste, el trabajo se
concentra en los requisitos e instrumentos normalmente utilizados.

Las consideraciones de dificultades institucionales o de problemas
preexistentes gque s6lo se aprecian en su magnitud real en un clima
de estabilidad, concentra otra parte de las reflexiones.

Concluyendo con la elaboracidn conceptual, se presentan algunos
problemas recientes gque han aparecidoc asociados a planes gue en
otros aspectos han alcanzado un éxito relevante.

Finalmente, se presentan las experiencias comparadas de Argentina,
México, Chile y Uruguay.

Resulta inewvitable gque peor la brevedad del documento, en cada uno
de los aspectos sdlo se remarguen los puntos gue para el autor del
trabajo resultan scobresalientes.

I1. El objetivo de estabilizacidn

En los programas de corto plazo normalmente hay tres cbjetivos
competitivos entre si, como son la estabilidad del nivel general de
precios, la tasa de crecimiento de la economia y el equilibric de
pagos externos.

En general, cuando nos referimos a los planes de estabilizacién lo
hacemos focalizando, principalmente, el nivel general de precios.
Objetivamente, sin embargo, se reconoce gue tal propdsito no puede
s2r logradc en un contexte de prolongada recesidén ni  de
desequilibrioc de los pagos externos. En alguna medida legrar la
estabilidad requiere que el nivel de actividad se acerque luago de
un plazo, a su nivel tendencial, asi como que las cuentas externas
permitan wvisualizar gque su evolucién no requiera ajustes
traumaticos.

La demanda de activos fipancierss, ya sea dinero, bonos o
depdsitos, estard muy condicionada a que se aprecie la wiahilidad
de la situacidn planteada. En gran medida el éxito de los programas
de estabilizacidn requiere la normalizacidn de los mercados de
capitales, y muy dificilmente ello sea pogible sin un equilibrio en
la polirica de corto plazoe.
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La cuestidn de la estabilizacidn regquiere reconocer la naturaleza
de la inflacidén como un fendmeno monetario en el sentido estricto:
para su verificacidn se requiere la convalidacidn monetaria.

No ©procura esta apreciacidn reeditar un wviejo debate en
Latinoamérica entre estructuralistas y monetaristas, ya que no toma
posicidn en el mismo en el sentido esencial de la discusidn sobre
gué generd la inflacidn, si fue un desequilibric monetario inicial
o presiones de costo, shock externo y rigideces de precios
relativos, fendmenos de indexacién, etc. La afirmacidn se refiere
exclusivamente a la necesidad de wvariar continuamente la base
monetaria para transformar un alza de precios en un proceso
inflacionario.

El segundo aspecto importante, es reconocer la nmaturaleza fiscal de
la inflacién. El impuesto acrece a alqin sujeto, en gran medida
mejora patrimonialmente al Estado. Como la definicién lo implica
ello no requiere una situacidn de dé&ficit en el sentido corriente,
sino un desequilibrio gque se financie emitiendo dinero. Asi por
ejemplo, la imposicién inflacionaria podria ser utilizada para
abatir deuda interna, externa, acumular reservas o acreencias sobre
el sector privado wvia préstamos. MNaturalmente, la mejora
patrimonial implicard hacia el futuro una menor necesidad de
imposicidn.

La caracterizaciénm monetaria y fiscal de la inflacidn, refiere
entonces necesariamente, a la necesidad de establecer un nuevo
régimen en ambas materias para poder estabilizar.

III. Las razones paca estabilizar

El lanzamiento de los planes de estabilizaciém, en general, ha
provocado resistencias a los mismos por el ajuste que llevan
implicito. Asi, por ejemplo, la experiencia revela gue se producen
en algunos casos caidas en el nivel de actividad, en el salario
real ¥y wuna elevacidn de las tasas de interss real.

A pesar de la resistencia que algunos grupos sociales ejercen, los
gobiernos, sin embargo, se embarcan en esfuerzos denodados para
superar la alta inflacidn y ello debe ser fuertemente apoyado.

Las razones que motivan este comportamiento son las siguientes:

La comparacién que normalmente se hace es la del periocde de
estabilizacién con pericdos previos. Esa metodologia es inadecuada,
La comparacién correcta es la conjetural: gqué hubiera ocurrido de
no llevarse a cabo el esfusrzo de normalizacidn. Las traumdticas
experiencias de la hiperinflacidn en la Argentina, Bolivia, Perd y
Wicaragua, con el efecto destructivo que tuvieéron schre el nivel de
actividad, salarioco real e inversiones, exime de abundar en
argumentos.

En segundo lugar, conviene reconocer gue las altas tasas de
inflacidn que han experimentado los paises de América Latina han
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implicado el deterioroc del sistema de precios como asignador de
recursos. Ello occurre por el incremento de la variabilidad de los
precics relatives, con la desmejora informativa que significa y el
mayor riesgo que trasmite. A su vez la pérdida de la nominalidad ha
diluido la memoria comparativa, al ser irrelevantes los precios
pasados para la contrastacidn, perdiendo de este modo un elemento
vital para la competencia interna. La opacidad informativa
inflacionaria ha creado elementos cuasimonopolistas en mercados,
que por su naturaleza, deberian ser altamente competitivos.

En tercer lugar, la mega inflacidn destruye las distintas funciones
de la moneda doméstica (unidad de cuenta, reserva de wvalor, medio
de transaccidn) forzando su reemplazo, en el mejor de los casos,
por una moneda extranjera por la cual la economia debe entregar
gratuitamente recursos y, en el peor de los casos, en episodios
hiperinflacionarios, bloqueando las transacciones (cémo cuando en
la Argentina se suspendian las ventas por cuanto no habia precios).
La aguda desmonetizacidn causa una pérdida de recursos y bienestar
que sdélo es percibible en su totalidad para los gque han vivido el
fendmeno: las colas enormes en los bancos, el tiempo gastado en
arbitrajes, en remarcar precios, en formular presupuestos, etc.

En cuarto lugar, debe citarse la grave regresividad del impuesto
inflacicnaric. Mo necesita abundamiento demostrar el diferencial
de acceso a coberturas antiinflacionarias, ni el efacto
desvalorizante sobre las reservas para transacciones, que
constituye un componente patrimonial sustancial de los sectores més
pobres en relacidén a otros sectores sociales, causado por la
inflacidén. La estafa que esta imposicién genera degrada el clima
social, desmoralizando el esfuerzo ciudadano.

En guinto lugar, la inflacidn deteriora la calidad del sistema
tributario, en particular, de aquellos impuestos gque tienen un
componente de progresividad mds acentuado, agravando el punto
sefialado previamente,

En sexto lugar, los mercadeos mds afectados son los que tienen gque
ver con el crecimiento, <¢ome la inversifn, capitales vy
financiamiento. La volatilidad de precios, la destruccién de la
intermaediacion financiera, la pérdida de relevancia de los estados
contables e informativos, generan un vaciamiento de 1las
posibilidades de crecimiento. Esto agrava la desmoralizacidn ya
sefialada, por cuanto lo dnicoc que se sabe es gue mafiana serd peor.

Por dltimo, cabe seflalar que el cardcter de impuesto no legislado
gue tiene la inflacidn va tifiendo de ilegitimidad toda la actividad
piblica, y finalmente obliga a enfrentar el desborde inflacicnario.

Por estas razones, a pesar de todas las dificultades y la debilidad

institucional, £finalmente los gobiernos lanzan un programa
estabilizador.

IV, Los requisitos del proarama de estabilizacién
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El cierre de la brecha fiscal, como se desprende de la explicacién
anterior, es el primer componente del programa estabilizador.

Naturalmente, para ser eficaz, el mencionado cierre fiscal tiene
gue tener caridcter permanente, ya gue si los factores utilizados
gson trangitorios no generardn la credibilidad necesaria e
impedirian la operacidn de fuerzas gue cooperan y piramidan la
estabilizacién (una ripida monetizacidn, la caida de las tasas de
interés y una ampliacidn del financiamientoc gue permita la
recuperacidén de la actividad econfmical). La Etransitoriedad
transmite la fragilidad que ha acompafiade a algunos ensayos de
estabilizacidn y que han explicadc en gran medida su fracaso, a
pesar de ser inicialmente desarrollados con gran virtuosismo
técnico (Plan Austral). En general, la brecha fiscal a cerrar tiene
un cardcter recurrente gue debe ser enfrentado por recursos de
similares caracteristicas.

En segundo término, hay que recrear la nominalidad. Esto es, fijar
una magnitud nominal que resulte invariante a la evolucién de las
restantes variables econfSmicas. Dicho en otros términos, gue ellas
no sean argumento de su tasa de variacidn.

El ancla nominal podrd asumir distintas caracteristicas. En general
se tiende a elegir una wvariable que claramente se encuentre bajo
control de la autoridad monetaria.

Las cpciones han sido: la oferta de dineroc o el tipo de cambio. La
variable elegida y la tasa de cambio de la misma debe ser
esencialmente sostenibles. Ello estd determinado en gran medida por
la situacidén fiscal y por la compatibilidad con el restc de las
politicas nominales. Asi, por ejempleo, resulta poco conveniente un
anclaje gue impligue tasas reales de interés extravagantes.

En general, la preferencia en la mayor parte de los procesos de
estabilizacidén ha sido por un tipo de cambic fijo. Ello se ha
debido a que el largo proceso de inflacidn y la alta sustitubilidad
de monedas (currency substitution}! hace muy dificil poder adoptar
un target monetaric como criterioc central. Bl procesgo de
monetizacidén podria dar lugar a una fortisima apreciacidn real, con
graves consecuencias para los sectores gue compiten con el resto
del mundo, asi como afectar seriamente al sector financiero, por
las altas tasas de interés que ellc supondria. Un tipo de cambio
fijo permite que los agentes econdmicos establezcan endSgenamente
el nivel de moneda local deseada, evitando reguerir un grado de
flexibilidad extrema al nivel general de precios, con la dificultad
que ello supone para los salarios y el gasto piblico nominal.

Un punto extracrdinariamente importante, es gue el nivel fijado
para otras variables nominales, asi como su tasa de variacidn, sean
congruentes con el ancla elegida. Agqui hay dos guarismos
gingularmente importantes, uno de ellos es el total de gasto
piblico y otro es el salario nominal. Resulta dificil pensar que es
sostenible el anclaje cuande las variaciones ncominales de estas
variables exceden ampliamente la inflacién internacional relevante
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¥ el aumento de productividad {(en general el fracaso ha estado
asociado a este problema) . Debe prestarse también singular atencién
al nivel inicial, ya que no alcanza con el criteric de que sea
financiable por una alta tributacién a la inversién hundida.
Resulta esencial que a las tasas impositivas establecidas existan
ganancias y posibilidades de inversidn.

Un punto que a veces se subestima, es gue el proceso de ajuste
estabilizador acompafia la necesidad de corregir un fuerte
desequilibrioc externc causado por un exceso de absorcién. En
general, la fraccidn mis contractiva del ajuste se debe a este
dltimo problema. La inflacidn, scbre todo en su variante de mega e
hiperinflacién, tiene un impacto de destruccién del funcicnamiento
econdémico, por lo tanto, su abatimiento deberia ser reactivante
(ello ha sideo muy notorio en la Argentina) .

En un trabajo publicado hace varios, afios M. Blejer y N. Liviatan,
sefialaron que normalmente los procesos de estabilizacién wvienen
acompafiados, en las etapas inciales, de una caida en el salario
real y un alza en la tasa de interés real,

Con relacidn a lo primero, cabe seflalar gque conviene distinguir
entre poder adquisitivo y salario real en la inflacidn del tipe
mega, ya gque el debterioro gue se produce entre el momento de
devengamiento y percepcidn a estas tasas de inflacién es muy
significativo. En consecuencia, corresponde corregir el efecto
normal de receso gue produce la caida del =alario, por la
desaceleracidn del crecimiento del gasto nominal en relacidén a los
precios implicitos en la oferta agregada, de este otro componente
estadistico.

En cuanto a la tasa de interés, cabe sefialar que el efecto serd
tanto mas significativo cuanto menor sea la credibilidad. La
distincién entre ex-ante y ex-post es muy relevante agui. En
general, la desaceleracidn inflacionaria ocurre mds rdpido que lo
previste y elle induce tales tasas. Este problema es muy
significativo si existe una importante deuda interna. Una de las
razones del menor ajuste relativo de la Argentina es que el proceso
hiperinflacionaric elimindé pricticamente la deuda interna. A su
vez, esto condiciond el plan mexicano y chileno, asi como las
experiencias del Plan Austral, Primavera y BB (primer ensayo
estabilizador de Menem) .

v 1 disefio del an

v.1. Politicas de demanda y oferta

Normalmente los planes de estabilizacidén se organizan en base a
politicas de control de la demanda agregada. Por medioc de ella se
reduce la tasa de crecimiento del gasto nominal, procurando
aproximarse a la tasa de crecimiento del producto real.

El énfasis en las politicas de demanda se debe en gran medida a que

resulta mis facil cuantificarlas, establecer metas y controles
sobre ellas y son fidcilmente percibibles por la opinidn piblica, la
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prensa especializada y los organismos internacionales que en estas
circunstancias normalmente deben prestar su apoyo. Los compromisos
gon relativamente simples de establecer cuando ellos implican metas
cuantificables y esto es imprescindible cuando la condicionalidad
fuerza a actores domésticos ¥y externos, como ocurre cuando
simultdneamente se debe reestructurar el financiamiente.

Debe sefialarse, sin embargo, gue crecientemente han adguirido una
nueva dimensidn las politicas de oferta.

Maturalmente, nadie piensa que con el crecimiento de la produccidn
se pueden corregir inflaciones de tres digitos o mas. La
popularidad de las politicas de oferta se debe a otros factores. La
persistencia de alta inflaciénm ¥y una incorrecta organizacidn
econdmica fue generando una profunda distorsidn e inflexibilidad,
gque de no ser removidas, peodrian incrementar de una manera
sustancial el costo de la estabilizacidn.

Asi, entre las politicas de oferta se pueden citar:
a) Flexibilidad

Esto g2 refiere tanto a la movilidad de factores como a sus precios
para adecuarse a la nueva composicidn de la estructura de demanda.

Ello es esencial en materia laboral (contratacidn, entrenamiento,
polivalencia funcional, caracteristicas del contrato de trabajo)
asi como en cuantc a disponibilidad y derechos sobre el capital.
Agui muchas wveces se& subestima lo atrasadas gue son las
legislaciones scbre sociedades y quiebras gue impiden una rdpida
regstructuracion de la produccidn.

bl Eliminar distorsiones

Los comportamientos poco competitivos y fuertemente subsidiados de
una economia cerrada y altamente inflaciocnaria, implican un mencr
potencial de actividad y adaptacidn que se vuelve muy transparente
con la estabilidad. Si no se corrige este efecto, la capacidad para
adecuarse a la nueva estructura de demanda es minima y muy
probablemente exagers la subutilizacién de recursos gque la
desaceleracién del crecimiento del gasto nominal implica.

c) Proteccidn

Unc de los mecanismos mds utilizados para obtener flexibilidad,
competencia y recursos fiscales es estatizar los impuestos que se
encuentran privatizados por la proteccién excesiva. En general,
ello ha permitido dotar a la economia, mediante un arancel bajo y
uniforme, de una estructura de produccidn gue se adapta a la
demanda interna y externa ¥y permite reasignar con rapidez los
recursos cuando cambia el nivel de absorcidn doméstica. Resulta muy
posible gue en las economias pequefias de la regidm, esta reforma
gea la mis complementaria con el proceso de estabilizacidn. Adn en
las economias mds grandes elle facilita enormemente el disefio y
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control del programa de estabilizacién al imponer una poderosa
autodisciplina. No debe olvidarse que luego de muchos afios de
dasorden e inflacién no se sabe bien cudles son los precios
relativos adecuados. Tomar unos cuantes de ellos del resto del
mundo simplifica la tarea de coordinacidén.

d} Inercia y daesindexacidn

Este es, gquizd, unc de los componentes de politicas de oferta mas
analizados en la literatura. Corregir la estructura de contratos es
inevitable y hoy es aceptado de un mode general por la profesidn.
Romper la memoria del pasado es un requisito sine gua non del éxito
estabilizador. Mis aidn, la  subsistencia de requisitos
constitucionales de indexacidn rezagada, es quizd la explicacidn de
porgqué Uruguay no estabiliza a pesar de sus cuentas fiscales y
monetarias.

e) Politicas de ingresc

En general se las presenta en el mismo acdpite que la temdtica
inercial. Sin embargo, resulta, a mi entender, distinta. El caso es
la coordinacidén de la evolucidn de remuneraciones Yy precios
controlados o requlados luego del momenta inicial de
estabilizacidn. El punto a reconocer agui es gque siempre hay
politica de ingresos. En algunos casos explicita, en otros
implicita. La clave es reconocer gue la misma procurd evitar un
procedimiento iterativo de acercamiento al equilibrio
macroecondmico con un fuerte costo en términos de receso. No se
puede pretender por ella distribuir el ingreso. Esto, en dltima
instancia, es una cuestidn de la politica fiscal. La congruencia de
la politica de ingresos con la politica cambiaria es, quizd, el
test principal @para observar la wviabilidad del ajuste
estabilizador. Su impacto sobre las expectativas es muy grande vy
debe prestarse a ello singular atencidn.

f) Reconversion

Un aspecto critico de los programas de estabilizacidn recientes en
América Latina ha sido un proceso de reconversidn muy fuerte de sus
estructuras institucionales y administrativas. En ese marco de
nueva regulacién es gue debe entenderse el procesc de
privatizacién, con tres facetas importantes: i) la menor
manipulaciéfn de precios y subsidios hacia el futuro, y por tanteo,
menor déficit; ii) la prewvisibilidad de un conjunto de actores gue
van a sentir un fuerte compromiso con la estabilidad y su éxito, ¥
finalmente iii) la posibilidad de utilizar los recurscs de la venta
para servir de puente en el cierre fiscal de corto plazo o en la
normalizacidn de la deuda externa.

Un aspecto esencial en la estabilizacidn es la credibilidad. Como
es natural, éste es un pardmetro dificil de definir y cuantificar.
Resulta laborioso de ceonstruir y, como la reputacidén, se puede
perder en un instante,
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En palabras del Secretario Aspe, se requiere probar que esta vez va
en serio. Resulta conccido gue esa afirmacién es compleja de ser
creida tanto a nivel personal como colectivo, en particular, luego
de varios fracascs previos en una temdtica similar.

La evidencia comparativa muestra gque resultan esenciales a la
construccidén de la credibilidad, la consistencia y ldgica interna
del programa: el cardcter, reputacidn y cohesién del equipeo técnico
designado y, por dltimo, el apoyoc politico que se exprese tanto en
opiniones como en hechos.

Una muestra decisiva de estas caracteristicas estard en la
congruencia entre los anuncios y la préctica concreta, en la
viabilidad que las medidas sugeridas a nivel técnico tengan en
cuante a factibilidad instrumental y sustento politico.
Inicialmente el programa de reordenamiento wva a ser testeado ¥y
desafiado. No deben quedar dudas sobre su irreversibilidad.

Otro punto decisivo para construir la credibilidad es 1la
transparencia, informativa. En la duda, es natural gue los fondos
mas ligquidos actien con singular temor y apuesten al fracaso. La
opacidad es enemiga del éxito estabilizador. Todo esfuerzo que se
haga en exhibir la mayor cantidad de informacién y con la mis
amplia cobertura posible, tanto mds ha de ayudar a afianzar el
esfuerzo si; este estd bien encaminado.

V.2. Algunos requisitos bisicos

En secciones previas se sefialé que luego de varics afios de crisis
inflacionaria resulta dificil tener una nocidén de normalidad.

En general, lo factible es pensar un cierre de programa expresado
en moneda extranjera. Ello refleja dos cosas esenciales, en primer
término, un mecanismo sencillo de correccién inflacionaria gque
permite homogeneizar los datos de diferentes periocdos de tiempo. En
segundo término, reconocer el rol de insumo del gasto pilblico en el
proceso productive y la viabilidad que el mismo debe tener en una
economia abierta (no se puede financiar cualgquier nivel de gasto

piblico) .

Una vez calculadas las erogaciones e ingresos a un tipo de cambio,
conviene incorporar los ingresos netos provenientes de eliminar
subsidios y restricciones cuantitativas al comercio, asi como la
generalizacién de bases imponibles e igualacidén de tasas. Este
ejercicio deberia permitir cerrar la brecha fiscal. Si elloc no es
posible hay que utilizar otra relacién salario\tipe de cambio.

Calibrado el cierre fiscal (relacién salario, tipo de cambio,
impuesto)l cabe pasar al problema nominal, esto es, la relacidn base
monetaria\reservas externas.

Alli, en general, se debe reconocer que una baja relacidn inicial

{altos niveles de reservas) crean un espacio importante al
comienzo, al costo de un salto traumdtico inicial. El alto impuesto
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inflacionario de partida permite, en general, disfrutar de una
mencr tasa de interés y de una wmwenor vulnerabilidad a los
movimientos de capitales. La construccién de un mayor respaldo con
fuerte esfuerzo fiscal, si bien alivia el trauma incial de la
correccidn, &e traduce en una continua incertidumbre y altos
intereses internos que censpiran con el cierre fiscal si hay deuda
interna, y con el nivel de actividad y la recaudacidn tributaria,
si la deuda es marginal. Maturalmente, el trauma inicial puede ser
muy significative si ademds se requiere wuna correccidn real
importante para cerrar el déficit fiscal. Bstas reglas, de
cualguier manera, dependerdn de la realidad concreta de cada pais
¥y de su historia monetaria previa.

Lo gque surge como muy compleje en las experiencias de
estabilizacidn, es gue luego del esfuerzo inicial y despejada la
grave opacidad de la inflacién, se percibe con toda claridad una
realidad que en muchos casos es particularmente desagradable.

Asi por ejemplo, los bajos salarios reales que economias muy
descapitalizadas e ineficientes implican, la baja competitividad de
la actividad doméstica, los problemas de pobreza extrema, se
vuelven muy visibles ¥ generan reguerimientos incompatibles, en
general, con la disciplina macroeconémica. Los deseguilibrics
regionales ¥ sociales deben tener, en esa perspectiva, un
diagnfstico ¥ un programa para lidiar con ellos, de modo de evitar
gque se geste una antinomia entre el esfuerzo estabilizador y los
requerimientos de la sociedad politica.

Otro elementeo de signo contrario, que luego trataremos en detalle
pero que debe figurar en un plan contingente, es gue se recres el
optimisme ¥ el retorno de capitales genere presiones muy delicadas
sobre los precios relativos. En este sentido, un overkill fiscal y
un control cuidadoso de la expansidn crediticia doméstica es vical.

VI. Las dificultades institucionales

En general, todo el planteo realizado parte de una economia con una
estructura institucional muy simplificada y atemporal.

En los hechos, las cuestiones institucionales y la historia vuelwven
muchos mas complejo el disefio del programa estabilizador. Muy
brevemente desarrollaremos tres aspectos de esta problemitica.

a. La cuestidn de los paises federales

En los paises federales existen, en general, tres niveles de
gobierno (federal, provincial ¥ local) entre los cuales se
verifican transferencias gue en algunos casos estan vinculadas a la
recaudacidn, y donde los deseguilibrics de niveles inferiores de
gobierno repercuten en el nivel federal y en su autoridad
monetaria. En principio, un disefio adecuado de la organizacidn
federal preveeria la responsabilidad macroeconfmica para el
gobierno central, desvinculando del cicle econdmico, las
transferencias a gobiernos estaduales y locales, asi como sus
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politicas de endeudamiento.

En los hechos, gran parte de la correccidn a realizar es justamente
esta tarea. Si las tranferencias estén vinculadas a la recaudacidn
y las bases tributarias también tienen un comportamiento ciclico,
es muy probable que gran parte del esfuerzo de mayores ingresos se
diluya en esta filtracidn.

Este tipo de problema podria tentar a diseflar malos instrumentos
con la finalidad de evitar el problema del federalismo. En alguna
medida corregir esta disfuncionalidad es vital a un manejo ordenado
de la cuestidn macroecondmica. En particular, es convenientes
descentralizar las decisiones de gasto lo mis posible de modo de
utilizar al miximo el principio de correspondencia fiscal (cada
decisidn de gasto marginal debe ser financiada por la comunidad
local que lo recibe). Ello permite resolver la desproporcidn
existente entre bases tributarias y responsabilidades de gasto.

b. La cuestidén de la seguridad social (Régimen Previsional)

En la gravedad de la crisis inflacionaria uno de los sectores que
soporta el ajuste es el régimen de seguridad social.

Alli se acumulan atrasos en los pagos, postergacidn en los retiros,
inviabilidad actuarial. Una wvez alcanzada la estabilizacifén de
precios, este problema surge con toda crudeza a la superficie, ¥y
por su magnitud y caracteristicas puede wvolver inviable el
equilibric fiscal. Piénsese gque, por ejemplo, en Uruguay se ha
calculado gue el desequilibrio actuarial del sistema es 200% del
PBI (en algunos paises de Burcpa se supera ese guarismo). Su
dimensidn excede cualguier problema normal de endeudamiento
piblico.

Un programa para resolver esta cuestidn es crucial, sobre todo
porgue por sus caracteristicas conspira contra el ahorro agregado,
vital para la modernizacién de las economias y la normalizacién de
los problemas de empleo.

La solucién posible debe ewvitar altisimas tasas de imposicidn
personal divorciadas de contraprestacién, asi como perseverar en la
definicién de derechog wviables actuarialmente. Restablecer la
formalidad, asi como una lectura apropiada de la restriccién
presupuestaria intertemporal es wvital para el saneamiento
econdmico, ¥y para evitar desconfianza scbre el plan de
estabilizacién. En particular, conviene gque el arreglo
institucional omita la utilizacién de deudas implicitas.

c. El overhang de deuda externa
La existencia de deudas piblicas desproporciondas en términocs del
producto y de las exportaciones, con un valor de mercado muy por

debajo del valor facial, con la acumulacidn de importantes atrasos
o permanentes renegociaciones, se vuelwve un blogqueo muy importante
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para el disefio de un programa gue permita estabilizar y relanzar la
inversién. En los hechos, la tasa de interés implicita en la deuda
piblica libre de impuesto, vuelve inviable la inversifn. Por esta
razdn, en general, los planes de estabilizacién han wvenido
acompafiados de un programa mayor de reestructuracién del
endeudamiento externc gue despeja tanto el horizonte fiscal como el
costo implicito para invertir. La clave de la cuestidn es gque el
arreglo externc corone y consolide el esfuerzo interno.

En general, la solucidn reguiere una intensa cooperacién de los
organismos multilaterales de los paises mids desarrollados
{tegsorerias y autoridades monetarias), e implica un sistema de
apoyos condiciconados gue brinda una garantia adicional al flujo de
capitales.

Esto resulta wital a la credibilidad del programa y a reponer los
"credit rating" necesarics para financiar la inversidén y la
expansién del comercio.

VII. n blema isnta

En realidad, las seccicones antericres han sido escritas con un
propdsite de establecer en trazos gruesos la caricatura de los
programas de estabilizacidén. Ello refleja en gran medida
aprendizajes de la experiencia de los ochenta y comienzos de los
noventa.

Resulta dtil, sin embargo, enfatizar algunos problemas recientes
gque los planes de estabilizacidn han experimentado vinculados a las
peculiares condiciones externas en los que se han desarrollado ¥ a
la maduracidn de una serie de rasgos propios de alto impacto en la
evolucion futura de la regidn.

a. La sobrevaluacidn cambiaria

Un rasgo comin a los paises y programas de estabilizacidn en
Latinoamérica ha sido la fuerte sobrevaluacidn cambiaria, gue seri
referida en el andlisis de las experiencias individuales. La
explicacién preferida por las autoridades domésticas ha sido el
fuerte renacer de la confianza debido a la aptitud y pertinencia de
los planes aplicados. Una explicacién alternativa es gue las
circunstancias mundiales, el proceso de sobreendeudamiente en las
economias mds desgarrolladas, produjo una declinacidn de sujetos
solventes de crédito gque generd una abundancia de recursos
disponibles que derrumbd las tasas de interés a nivel mundial, lo
cual no s6lo facilitd dramiticamente el ajuste latinoamericano
{habria que wver cudntos planes Brady hubieran sideo posibles a las
tasas de interés de la década de los 80) sSino que hizo sumamente
atractivo invertir en papeles provenientes de dichos paises.

Este singular proceso lidcidamente descripto en G. Calvo, L.
Leiderman and C. Reinhart (1993 a) generd altos ingresos de capital
gque en economias con una politica protectiva, intensa e
insuficientemente utilizada, se tradujo simueltdneamente en una
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fuerte sohrevaluacidn que acompafid un procesc lento de crecimiento
de déficit en cuenta corriente. S5i no existiera esa fuerte
estructura proteccionista, el problema de los ingresos de capitales
seria menos relevante. Primero, porgque no hubiera habido el atraso
cambiario experimentado, ¥ en segundo lugar, porgue no dapendaria
el nivel de actividad interno exclusivamente de la absorcién
doméstica. Los bienes producidos por los productores domésticos
podrian ser exportados sin dificultad al resto del mundo. Ello no
ocurre con la estructura de proteccién de algunos de estos paises,
y ésta es gquizd la principal incégnita sobre el futuro.

El impacto hipotétice sobre el que se especula en el caso de
amenguar los flujos de capitales y aumentar la tasa de interés, es
el efecto directo sobre el gasto piblico. S5in embargo, el principal
problema wva a ser la fuerte reestructuracidn de la demanda
agregada, y su efecto sobre los recursos publicos, la mayor
dificultad. MNo debe olvidarse que en general, la recaudacidn
interna estd estructurada sobre la absorcién interma, y la
actividad industrial tiene limitaciones serias para reorientar su
produccidn en los mercados mundiales.

b. El bajo ahorro agregado

Log programas de estabilizacién han wenido acompafiados de una
recomposicién de los flujos de ahorro extermo y de un
debilitamiento estructural de la acumulacidn interna.

Diversas hipdtesis se pueden ensayar para conjeturar la razdn de lo
sucedido. En primer términeo, la caida del impuesto inflacicnario
gque afectaba principalmente a los sectores de ingresos més bajos y
de mayor propensién al consumo y su reemplazo por impuestos gque ha
afectado la capacidad de ahorro de la poblacién, tiene gque haber
incidido en el coeficiente de ahorro global (se ha trasladado
tributacién de las familias hacia las empresas).

El otro aspecto gque ha operado transitoriamente es gue en los
procesos hiperinflacionarios se habia postergado el consumo de
manera masiva para reconstruir la posicién privada de derechos
contra el resto del munde. Cuando se aprecidé el retorno de la
normalidad, esta posicidn prevista para emergencias extremas se fue
reduciendo, ¥y es posible gque el exceso de consumc Sea un rasgo
transitorio del proceso. Una forma sofisticada de este efecto ha
sido que una fraccién significativa de la deuda piblica externa era
propiedad de los ciudadanos de los pafises en default. La
recuperacidn entonces produjo un "wealth effect" muy grande con la
impresionante revalorizacidn de los titulos.

El tercer punto de explicacidén potencial, es gue ha habido una
caida en el precio relativo de los bienes de inversién, y la
magnitud real de la misma no ha decaido. Ello se aprecia en la
comparacién a precios corrientes y a precios constantes, asi como
en el gran encarecimiento de los servicios, en términos de bisnes
{los servicios son muy intensivos en mano de obra).




El cuarto factor, s&lo aplicable en algunos casos, es el fuerte
crecimiento de las erogaciones en seguridad social que por su
naturaleza, incrementan fuertemente la propensidén al consumo
agregadoc. En el casc de Argentina, ello se ve acentuado por la
cancelacidén de deuda de haberes prevics en una magnitud muy
gignificativa, financiado con la wventa de bienes de capital

piblico.
c. El problema financiero

La fuerte expansidn de los mercados financieros gque acompafid los
proceseos de estabilizacidn ¥y un crecimientc muy significativeo del
endeudamiento privade a tasas de interés extraordinariamente
elevadas, es un motivo de preocupacidn hacia el futuro.

Resulta cierto gque la participacidn de la deuda privada en el PBI
ez muy reducida ¥ gue las experiencias previas wvividas han
extremado la cautela de los operadores econdmicos. Las reformas a
nivel del marco regulatorio del sistema financiero y la propia
experiencia de la banca internacional y de los mercados de
capitales han generado una evaluacidn de riesgos mis prudente gue
en el pasado reciente.

Ein embargo, el ritmo de crecimiento de la financiacidén, y en
particular el alto costo al gue se realizd, permite seflalar una
nota de advertencia. La posibilidad de que exista "distress
borrowing® a nivel de la banca piblica, o un insuficiente nivel de
previsionamiento en la banca privada es una cuestidn gque deberia
concentrar la mixima atencidn de leos policy maker. En alguna medida
la adopcidn extrema de las recomendaciones de Basilea va en ese
sentido.

Una pregunta inevitable es porgué los agentes econdémicos se
endeudaban a tasas excepcionalmente elevadas. Una razdn puede haber
gido la falta de credibilidad en el programa en marcha. Otra, las
altisimas rentabilidades generadas en el boom de consumo gue Sse
degatd con la estabilizacidn y, finalmente, la idea mas importante,
a pesar de su alto costo, de gue estas tasas revelan una caida
dramiatica del costo de capital en relacidén al soportado en los
periodos de mega inflacidén y fuga de capitales.

En cualquier caso, el surgimiento de agencias de rating ¥y
calificacidn de rissgo, un esfuerzo no wvisto previamente de
research en las empresas gue cotizan ¥y un cuidado regulatorio
mayor, deberian evitar el transtorno de principios de los ochenta,
gque tuvo en los sectores financieros el meollo del fracaso de los
planes de estabilizacién.

VIII. xperi ia m a



VIII. 1. Argentipa

En este caso es importante recuperar la historia. La mayor parte de
las personas adultas no recuerdan un periodo de estabilidad
prolongado. La desmenetizacidn habia alcanzado niveles
extremadamente bajos y la sustitucidén de monedas habia hecho
habitual gque las operaciones de transaccidn mds elementales se
realizaran en moneda extranjera. Las pérdidas de los agentes
econdmicos gque operaban en pesos habia alcanzade magnitudes
dificiles de encontrar en la experiencia comparada.

En ese marco se lanzd el plan de convertibilidad que en esencia
implicd £ijar por ley el tipo de cambic (perdiendo, asi, la
capacidad de devaluar sorpresivamente) y establecer un respaldo
pleno de la moneda (convertibilidad en divisas extranjeras y en
bones en moneda extranjera valuados a precios de mercado). Ello
implica la imposibilidad de financiar tanto al sector piblico no
financiero como al sistema bancario, gue en el pasado habian
recibido enormes transferencias del Banco Central.

En los hechos, la convertibilidad significd renunciar a dos
instrumentos muy poderoscos del pasado, el impuesto inflaciconario y
la flexibilidad de la politica cambiaria. Ello implicaba hacia el
futuro, equilibrio fisecal o, lo que es practicamente lo mismo,
financiacién no inflacionaria del desequilibric (con el tiempo
ambos conceptos podrdn diverger, pero para ello falta tiempo).
Asimismo, la ausencia de los masivos redescuentos gue han sido
usados intensamente para atenuar la crisis financiera en el pasado.
En relacién a la flexibilidad, obligaba a gque frente a cualguier
shock externo, el ajuste se hiciera en los precios y salarios
domésticos al estilo del gold standard.

El punto crucial era la idea de que el ancla monetaria determinaba
la parte fiscal y que el poder politico iba a realizar las
correcciones necesarias para imponerla.

Esta transformacidn fue posible, entre otras razones, por cuanto la
¢risis habia alcanzado un extremo gue permitid remover gran parts
de las restricciones institucionales y superar las coaliciones
antiraforma del pasado.

La estabilizacidn estuvo acompafiada de una dramiatica
reestructuracidén econdmica que afectd la insercidn en el mundo, la
propiedad estatal, el financiamiento y toda la organizacién
economica.

En lo que sigue, y de una manera muy breve, repasaremos las
principales reformas y reestructuraciones:

® La cuestién federal. La eliminacién del déficit fiscal, a
diferencia de los programas de estabilizacidn del pasade se iba a
realizar utilizando los impuestos tradicionales (ampliando la base,
eliminando desgravaciones, generalizando el witholding]),
enfatizande la reduccién de evasidn y la mejera en la
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administracién tributaria,

La dificultad de esta estrategia era gue el Tesoro Macional sélo
recibia el 42% del incremento de la recaudacidn, ya gque el resto se
dirigia a provincias por el mecanismo de coparticipacidn ampliando
gimultAneamente el gasto. Ello explica, a su wvez, porgué en los
planes de estabilizacidn del pasado se utilizaban impuestos a la
exportacidn y sobretasas en las tarifas piblicas que no son
legalmente transferibles a las provincias.

El mecanismo utilizado para resolver este problema fue transferir
con leyes sucesivas responsabilidades de gaste federal a las
provincias, y afectar recurscs de la masa coparticipable para
financiar el sistema de seguridad social.

Este procedimiento permitid superar una grave limitacién
institucional del pasado. Ello revela, ademis de singular lucidez,
un poder politico de magnitud enorme (el oficialismeo controlaba 2.3
de la Camara de Senadores).

® La deudas pendientes. Aqui hay tres aspectos a enfatizar: a) La
deuda externa. b) La deuda internma. ¢} La seguridad social.

al La Argentina estuvo pricticamente en mora de sus pagos externos
desde 1582 y cesd totalmente los mismos con la banca privada en
abril de 1988, comenzando con pequefios pagos en junio de 1990 (una
fraccidn menor de los intereses). Se acumularon importantes atrascs
en los pagos externos, mds de 8.0 billones de délares. La
resolucidén de este problema se encuadrd dentro del esquema del Plan
Brady e implicd la colaboracidnm de los organismos multilaterales
del Club de Paris y de instituciones financieras del Japdn. Ese
acuerdo se logrd luego de haber alcanzado un nivel de control de la
situacidén inflacionaria y fiscal muy considerable, y de haber
racibido el apoyo del FMI para un plan de facilidades extendidas.
El éxito alcanzade en esta 4rea consoliddé y afianzd las
expectativas favorables. EBEn particular, permitié definir con
claridad el sacrificio futuro a realizar y a capitalizar para el
pais cualguier esfuerzo adicional que se hiciera.

b} La deuda interna. En el proceso hiperinflacionario, el primer
rubro que se dejd de pagar fue toda la deuda a proveedores,
subsidiocs impositives y aildn devolucién de impuestos por
exportaciones. Esa deuda fue consolidada a marzo de 1991 vy
refinanciada a 16 afice en bonos de consclidacién gue por un largo
periocdo no pagaba intereses ni servicios de capital (periodo de
gracial . Otra parte de deuda fue refinanciada con otros bancos
también a medianco plazo. En gran medida, ello operd como un
financiamiento forzoso que restringid el gasto en un modo extremo,
al menos hasta gque la deuda se hizo liquida (se emitieron los
papeles] . Un punto gque conviene recordar, es gue en las cuentas
fiscales argentinas muchas de estas erogaciones no se hallan
consideradas en la flujos anuales, Esto es, las mediciones de
déficit no contemplan las variaciones de deuda (siendo
particularmente significativo para la seguridad social).
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. La seguridad social. Aqui se verificaban tres tipos de problemas
gque el programa debia encarar. En primer término, el hecho de que
s= habian pagado beneficios previsionales inferiores a los
establecidos por ley ¥ ello acumulaba deudas y demandas judiciales.
La deuda calculada por este concepto alcanzé algo asi comeo 7
billones de dolares a marzo de 13991. En segundo término, se
encontraban las nuevas deudas que se devengaban por incumplimiento
de la legislacidn previgional, y por dltimc el desequilibrio
actuarial del gistema gue agravaba esa situacidn afio a afio. Las
cuestiones primera ¥  segunda fueron resueltas con dos
consolidaciones de deuda, por las cuales se les pagd a los
jubilados con bonos a diez afios con seis de gracia, tomande la
deuda acumulada a marzo de 1991 ¥ a septiembre de 1992,
normalizando los pagos a partir de octubre de 1992, con la
afectacidn de la recaudacidn coparticipada.

Adicicnalmente, se capitalizd el sistema con parte de las acciones
en poder del Estado de la venta empresas piblicas y una fraccidn
del impuesto a las ganancias. Ello deberia permitir la resolucién
de los juicios en trdmite en la justicia.

En tercer lugar, se ha realizado una reforma previsional que cuando
se encuentre en steady state, eliminard la deuda actuarial, y que
permite al cumplimiento de los compromisos previsionales sin exigir
tasas extravagantes de contribucidn sobre la ndmina salarial.

Entre las reformas cruciales realizadas por el gobiernc argentino
cabe distinguir, en primer lugar, la normalizacién tributaria. En
sequndo lugar, la recomposicién de la cultura presupuestaria. En
tercer lugar, la reforma de la seguridad social. En cuarto lugar,
la normalizacidn del endeudamiento internc y externo. En quinkto
lugar, los nuevos marcos regulatorios. En sexto lugar, las
privatizaciones.

Un dato sorprendente de todo el esfuerzo estabilizador comparado
con otras experiencias, es el bajo superdvit primario del secktor
piblico. Ello se debe, en primer término, a que la larga
experiencia inflacionaria e hiperinflacionaria précticamente
liguidd el endeudamiento interno. En segundo término, la deuda
externa tampoco es muy significativa medida en términos del PBI,
aungue si lo sea en relacidn a las exportaciones. Este bajo
superdvit primario no ha sido, en todo caso, neutro. En gran medida
explica la fuerte scbrevaluacién de la moneda doméstica al no
actuar compensatoriamente. Ello se ve agravado si se incorpora como
gasto la normalizacidn de la dewda de la seguridad social. En tal
case, no hay ni superdvit primario. Ello permite a su vez explicar
como han permanecido altos spreads de endeudamiento con los titulos
internacionales, a pesar de ingresos de capitales netos superiores
a las exportaciones por mis de dos aflos consecutivos.

La agenda pendiente en reestructuracidén productiva y apertura,
todavia es muy significativa, y agui es guizd donde se encuentra el
punto mids débil del plan.



La informacidén cuantitativa gque se wva a incluir, tanto en esta
experiencia como en las otras, sélo procura ilustrar algunos de los
comentarios realizades.

® En la tabla 1 se describe la situacidn del sector plblico no
financiero. S4lo hacia 1993 el superdvit primarioc sin recursos de
capital permitia hacer frente a las intereses del endeudamiento.

En la tabla 2, con algunas diferencias metodolégicas, se tratan los
mismos conceptos {los intereses se registran sobre otra base). Se
aprecia la recuperacidn de la recaudacién, el crecimiento del gasto
en seguridad social y de las transferencias a las provincias. Otre
aspecto notable es la caida del peso de las empresas piblicas, asi
como la declinacidn de la inversidén piblica, por el proceso de
privatizacidn. El otro resultado llamativo, es la caida del déficit
del Banco Central, por menor endeudamientc neto. El1 balance
primaric es muy reducido, en particular si se corrige por los
ingresos de capital.

En la tabla 3 se presenta una serie de impuestos legislados y el
impuesto de emisidn (impuesto inflacionario vy sefioriaje). Lo mas
destacable es la fuerte expansitn del IVA y la gran caida del
impuesto al comercio exterior y de emisién. Compadrese, en especial,
estos dltimos en el plan austral y en el de convertibilidad.

En la tabla 4 se presentan los indicadores de monetizacidn, donde
se observa la fuerte destruccidn del sistema financiero local y el
fuerte descenso de la velocidad que ocurrid con la estabilizacién.

En la tabla 5 sz presentan las tasas de inflacidn al consumo. Sé6lo
dos afios, en los primeros 15 consignados, la tasa de inflacidén fue
inferior al 100%, y ello sdlo ligeramente.

En la tabla 6 se observa el problema mencionado del ahorro
nacional. La caida de casi 10% del PBI esti en la base de la
debilidad del proceso de acumulacidn y desequilibrio externo.

En la tabla 7 se presenta la "real effective exchange rate". La
fuerte apreciacién de la estabilizacidn se vincula a la caida del
ahorro nacicnal y a la apreciacidén del ddSlar respecto de otras
monedas en los dltimos dos afios.

En la tabla 8 se presentan los guarismos del comercic exterior. En
&l sobresalen la cafida de los términos de intercambio y el fuerte
aumento de volumen de las exportaciones en la década de 1980. En la
tabla 9, complementaria de la anterior, se cbserva que los precios
nominales de exportaciones de 1951 fueron 33% inferiores a los de
1381, con las tasas nominales de interés de la década, esto exime
de mayores comentarios sobre el shock externo.

En la tabla 10 se presenta una estimacidn del resultado de la venta
de actives piblicos, a los gue si se suman los pasivos transferidos
¥ se calcula el face values de la deuda, alcanza a algo méis de
25.500 millones de ddlares.
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En la tabla 11 se presenta el gasto piblico medido en el wvalor del
ancla monetaria corregido por tamafio de la economia y tasa de
inflacién internacional. La fuerte revaluacién cambiaria y la caida
del ahorro estd wvinculada a la muy fuerte expansidn del gasto
piblico, gque ademds se concentrd en la seguridad social (para
agravar mas esta cuenta no se imputan los pagos por deuda
consclidada y venta de YPF).

En la tabla 12 se presentan algunas comparaciones de tipo de
cambio, gue ofrece la sensacidn tan habitual cuando se wiszita
Buenos Aires, de un pais muy caro en ddélares.

México

A difersncia de la Argentina, México tuveo una experiencia de un
largo procesoc de estabilidad consolidado a principios de los
cincuenta que se mantuvo muy firme hasta comienzos de los setenta,
cuando se comenzd a cambiar con grave costo un rumbo gque en alguncos
aspectos habia sido exitoso. La tasa de crecimiento y 1la
estabilidad monetaria fueron muy llamativas durante ese proceso, ¥
le permitieron al pais escalar posiciones significativas en
comparacidén a la experiencia argentina.

La ruptura de la politica de equilibrio presupuestaric a principios
de los afios setenta colapsd finalmente en la devaluacidn de 1976 ¥
el inicio de un proceso de inflacidn que se viera agudizada por el
alto endeudamiento ¥y déficit fiscal incurrido a £ines de los
gsetenta ¥ comienzos de los ochenta. Ese desarrollo condujo al
descontrol de 1981482 gque se btradujo en fuertes devaluaciones y en
la cesaciftn de pagos de agosto de 1982,

En diciembre de dicho afio, fue lanzado un programa de correccién
del desequilibrio gue implicd un largo proceso de saneamiento del
desajuste fiscal. Ello se tradujo tanto en una recomposicidn de la
capacidad tributaria como en una reduccidn del nivel de gastos, gque
llevd a reconstituir fuertemente el superdvit primario. La tarea de
normalizacidn fiscal se vio agravada por shocks de distinte tipo,
como fueron el terremoto de 1585 v la dramdtica caida de los
precios del petrdlec en 1986.

El largo reajuste fiscal concluyd con el pacto de solidaridad
econdédmica lanzado en diciembre de 1987, gue se tradujo en un rapido
proceso de estabilizacidn, donde se combinaron un férrec ajuste
ortodoxo, con distintas medidas heterodoxas de acuerdo en las
policicas de precios y salarios, acompahados de un procesc muy
fuerte de apertura econdmica (tarifa maxima 20%).

La reforma estructural mexicana ha sido enorme, ¥y ello comprends la
reasstructuracion de su sistema impositive, la apertura de la
economia, la privatizacién de empresas piblicas, la renegociacién
de la deuda externa dentro del Plan Brady, con gquitas vy
reescalonamiento.

La reforma impositiva consistid en la generalizacién de impuestos
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reduciendo la tasa marginal a 315% para el income tax. Se introdujo
un impuesto a los actives como pagoe a cuenta del income tax. La
clave de la reforma estuve sin embargo, en la administracién
tributaria, donde por primera wvez también se registrd un sistema de
auditoria intenso y también por primera vez, se perseguia
penalmente la evasidn (whereas between 1929 and 1988 there were
only two criminal indictments, for fiscal evasion, bebtween 1989 and
1991 thers were more than 200 resolution sentences all of them
implying impriscnment). Un factor bisico fue un special tax scheme
for capital repatriation (aproximadamente 10 billones fueron
repatriados con este mecanismo) .

La magnitud del proceso de privatizacién estd dada por cuanto de
1155 firmas bajoc control pablice, 992 fueron transferidas,
significando mds de 15 billones de ddlares y un cuarto de millén de
empleados transferidos. Debe sefilalarse gque gran parte del
crecimiento del sector empresarial piblico se habia wverificado
entre 1970 y 1982,

Esta reforma fue wvital para consolidar el programa de
estabilizacidn, en tanto permitidé rescatar deuda interna, abatir
las transferencias y reducir logs subsidios ocultos para fortalecer
la posicidn fiscal.

Los rasgos contrastantes con la experiencia argentina son la
persistencia de una tasa de inflacidén significativa, el nivel
excepcional de superdvit primaric y una menor reaccidn de
crecimiento econémico, probablemente debido a un fuerte deterioro
de los términos de intercambio y a la alca tasa de interés
doméstica.

La permanencia inflacionaria y la alta tasa de interés deben estar
vinculadas al sistema cambiario adoptado, gque implica un ritmo de
devaluacién y una banda de fluctuacidn gue regquieren una mayor tasa
de interés e implica un mayor impuesto inflacionaric. Elle, a su
vez, proves un way outb gue el sistema argentino carece.

Como ocurrid en el caso de 1la Argentina, las tablas aqui
presentadas s6lo procuran ofrecer un panorama Yy servir de
referencia a los argumentos utilizados en el texto.

En la tabla 13 se presentan los indicadores fiscales, de los cuales
el mis impactante es el Primmary Deficit, gque pricticamente tiene
una modificacién de casi 15% del PBI entrs 19%82 y 1990.

En la tabla 14 tenemos los indicadores complementarios del sector
piblico, donde se destacan la recuperacidn de los recursos
tributarios, la caida de los gastos corrientes y los intereses de
la deuda externa, gque practicamente se reducen a la mitad. Los
gastos financieros internos estdn afectados por la medicidn
inflacionaria, por lo cual su caida en términos reales estd
sobreestimada.

En cualquier caso, la carga de intereses quintuplica el peso de los
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interseses en Argentina, ¥y ello explica el diferente esfuerzo de
superdvit primarioc a realizar (el costo de tener a Pemex en lugar
de rescatar deuda).

La tabla 15 nos brinda una muy rica informacién scbre la evolucidén
de los agregados monetarios (M4\GPD) conjuntamente con la evolucidn
del GDP, la tasa de inflacién, las tasas nominales de interés, el
impuesto inflacionario y el crédito al gobierno. Obsérvese, en
particular, la destruccién que genera el aumento del impuesto
inflacionario a comienzos de los setenta, asi como cae su
rendimiento marginal en términos de tasa de inflacidn. Tasas de
inflacidn de 20% en los setenta generaban ingresos de 4% del GDP,
en los noventa sdlo generan 0.4% del GDP. El otro aspecte a
destacar es el enorme esfuerzo necesaric para recomponer la
gituaciédn inflacicnaria de los 50 y los 60. A pesar de todo lo
hecho, no alcanza.

La tabla 16 presenta las relacicnes de inversidn y ahorro. En la
comparacién se observa gue México mantiene un nivel de ahorro
interno significative que le ha permitido generar un ritmo de
inversidn elevado ailin cuando ello se ha expresado en un bajo nivel
de crecimiento per céapita.

En la tabla 17 se presenta la "real effective exchange rate", que
muestra una significativa caida con respecto a medidas de los
ochenta, pero gque a diferencia de la Argentina se mantiene elevada
respecto de 1570.

En la tabla 18 se presenta el balance de pagos, asi como
indicadores de volimenes de las exportaciones e importacicnes y la
relacidén de intercambio. Cabe destacar aqui, el dramitico aumento
del ingreso de capitales que ocurre sin desequilibrio fiscal y el
fortigimo deterioro de los términos de intercambio.

En la tabla 19 se presenta la evolucidén del sector paraestatal en
México, donde se observa el dramitico crecimiento de la década del
70 en el universo de entidades estatizadas.

En 1la tabla 20 se observa el resultado del proceso de
privatizacidén. El monto del mismo alcanzd a niveles superiores a 5%
del GDP.

Chile

Durante un periodo muy prolongado, Chile figurd como uno de los
paises de alta inflacidn en Latinoamérica. Tanto es asi que alli,
y sobre su experiencia, se libraron las primeras discusiones entre
monetaristas y estructuralistas.

Esta historia de alta inflacién se desbordd en un proceso de
caracteristicas hiperinflacionarias durante el gobierno de Salvador
Allende, donde el déficit alcanzara, finalmente, un porcentaje de
casi 30% del PBI y los desequilibrios habian generado una crisis de
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abastecimiento generalizada.

En los hechos esa situacidn de desborde fue afrontada durante 1974-
1975 durante el primer tramo del gobierno militar, con un chogue de
caracteristicas ortodoxas, que si bien pudo normalizar el flujo de
bisnes y financiar el sector externc, no logrd reducir
sustancialmente la tasa de inflacidn interna. La razén que la
literatura ofrece es la persistencla de un sistema indexatorio vy,
en particular, la necesidad de reponer la solidez patrimonial del
Estado grawvemente afectada al comienzo de la década. La
persistencia de la tasa de inflacién en niveles sumamente elevados
¥ la consolidacién de la evolucifén macroecondmica (balanza de
pagos, control fiscal, nivel de actividad) dio lugar al segundo
esfuerzo de estabilizacidn lanzado hacia 1978 con el sistema de
preanuncic cambiario. Si bien con este esguema se logrd desacelerar
la tasa de inflacidn, ello fue al costo de una gran apreciacién
cambiaria y un fuerte déficit en la cuenta corriente, gque
finalmente colapsé en crisis en 1982. Luego de un procese muy
traumidtico de correccidn durante 1983 y 1984, hacia 1985 ge
consalidd un esfuerzo de estabilizacién scobresaliente en América
Latina hacia fines de la década, debido no s6lo a la caida en la
tasa de inflacidn sino también a la rdpida recuperacidn de las
inversiones, al mantenimiento de la paridad real del tipo de cambio
¥ 4 un vigoroso crecimiento de las exportaciones. Todo ello tiende
a wvolverse mds auspicioso, por cuanto el pais ha logrado
transcurrir por dos diffciles transiciones politicas y el proceso
economico se mantiene s5lido luego de mds de ocho afics de
crecimiento.

El elemento crucial detrds de este resultade es una férrea
disciplina fiscal que permitidé aprovechar gran parte del
crecimiento para hacer espacio a la inversidn y las exportaciones,
Y supo ahorrar masivamente los mejores términos de intercambio del
final de la década de los ochenta.

En general, el mantenimiente en términos reales del gasto pilblico
¥ salario real, permitid gue la expansién econdmica aliviara la
carga scbre el sector privado via menores impuestos, mayor nivel de
emplec y mds espacio para el financiamiento de las inversiones, que
gozaron de tasas de interés muy bajas en términos comparativos con
otros paises de América Latina.

La debilidad que permansce es que la tasa de inflacidn no ha podido
ser abatida a niveles internacionales, y elloc probablemente esté
vinculado a un proceso de indexacidn muy generalizado a nivel de
los mercados de bienes y de capitales.

Otro aspecto decisivo en ese sentido, es que permanece un déficit
a nivel de la autoridad monetaria que se ha visto amplificado por
las operacionss de esterilizacién, asi como por la no recuperacidn
de las carteras bancarias adguiridas en la grave crisis de 1982-
1983.

Un resultado gue muchas veces se omite mencionar, es que la

831



situacién fiscal chilenma es mis sG6lida gque lo gue el andlisis
comparativo revela, debido a que no acumula deuda actuarialmente en
su sistema de seguridad social, dado que las futuras previsicnes
estdn vinculadas al ahorro acumulado por los ciudadanos en los
fondos de pensidn y no por deudas no registradas en el pay as you
go-system.

Como ocurria en los casos anteriores, la informacidén cuantitativa
procura ilustrar los puntos desarrollados.

En la tabla 21 se presenta una evolucidn de los indicadores
macroeconSmicos, de los cuales cabe destacar la alta tasa de
crecimiento, la caida del gasto corriente del gobierno, la muy
fuerte mejora de los términos de intercambic (a diferencia de lo
ocurrido en los otros paises analizados) la dramdcica recuperacidn
del ahorro doméstico.

En la tabla 22 se presentan la inflacién y la devaluacidn. Nitese
la asimetria a fines de los setenta, asi como la exitosa
devaluacidn real alcanzada luego de 1982. La persistencia de la
inflacidn v la devaluacién, a pesar de los éxitos econdmicos debe
estar vinculada a disponer de un way out en el casc de un fuerte
deterioro de log términos de intercambio.

En la tabla 23 ge presenta una visidn mds amplia de las cuentas
figcales, donde se destaca que la contraccidn del gasto no afecta
la inversién piblica.

En la tabla 24 se observa otra wversidén de las cuentas fiscales
donde conviene reparar en el efecto del Copper Stabilization Fund
¥ la persistencia de superavit fiscal, a pesar de neutralizar las
operaciones del mismo. Ello ocurre aun incluyendo las pérdidas del
Banco Central. Notese, en particular, la magnitud del ahorro
corriente del gobierno y como ello contribuye al ahorro global del
pais.

En la tabla 25 se observa la sustitucidn de ahorro externo por
ahorro doméstico, asi como la peosibilidad de financiar un creciente
volumen de inversidn.

En la tabla 26 se presentan las exportaciones e importaciones como
fraccidn del GDP, asi como la real exchange rate. Como se destacd
previamente, obsérvese el crecimiento real de las exportaciones y
su creciente participacidn en relacidn al GDP,

Orugquay

Este caso es interesante, va gque a pesar de un extraordinario
esfuerzo fiscal gue ha permitido abatir el déficit a niveles nulos
¥ de acumular un superdvit primario siginificativo, no se ha
logrado reducir la tasa de inflacidén a guarismos que se puedan
considerar normales.

Ello es tanto mids delicado por el hondo proceso de dolarizacidn que
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esta economia ha venido experimentando luego de varias décadas de
alta inflacidn.

La sustitucién de monedas, en estos casos como es sabido, maximiza
los costos de bienestar de la monetizacidn de los déficit fiscales.

Una pregunta logica es porqué esa situacidn se ha mantenido. Aqui
guizd, el hecho dominante es la fijacidn de cliusulas indexatorias
a nivel constitucional. Ellas ajustan con rezago las prestaciones
de la seguridad social, produciendo una suerte de efecto Tanzi
inverso, donde la reduccidn de la tasa de inflacién produce un alza
del nivel de gasto pliblico, gque se vuelve infinanciable para un
pais gue ya presenta niveles comparativeos excepciocnales de gasto
piblico en relacidn al producte per cépita.

La coexistencia de estos dos numerarios, el fijado por la autoridad
monetaria y el resultante de la indexacién, wvuelven imposible una
estabilizacién duradera sin una reforma estructural siginificativa.
Para comprender cabalmente el problema, debe seflalarse gque el gasto
en seguridad social en Uruguay se aproxima al 17% del PBI y la tasa
de inflacién a un nivel cercano al 60%. Un periocdo de rezago de dos
meses y medio implica un aumento dramitico del gasto si 1la
inflacién se detiene.

En particular, esto resulta tanto mis significativo si la deuda
actuarial implicita del sistema hace que el desequilibrio entre los
compromisos ¥y los montos a recaudar exceda holgadamente al PBI.

Este hecho puede traer a luz un punto a destacar, ademds de la
funcionalidad de la inflacién para el equilibrioc fiscal de corto
plazo, la recaudacidén del impuesto inflaciomario estd obligando a
rescatar deuda pidblica neta en un pais gue la acumula
implicitamente en su sistema de seguridad soccial. En alguna medida
la inflacién de hoy impide gue estalle la inflacidn de mafiana.

En la tabla 27 se presenta una visidén pancrimica de las cuentas
agregadas del Uruguay. Resulta interesante reparar en la alta tasa
de inflacidén, a pesar de un desequilibrio fiscal minimo.

En la tabla 28 se presenta un andlisis detallado de las cuentas
fiscales. Conviene sefialar gque las mismas no se encuentran
corregidas por la inflacidn en los intereses nominales. 5i ello se
llevara a cabo, 1991 y 1992 resultarian superavitarios.

En la tabla 29 se encuentra una explicacién parcial de qué ha
ocurrido con el endeudamiento neto del sector piiblico. Este ha sido
abatideo y en su reduccidén se ha utilizado fundamentalmente la
mejora patrimonial vinculada al impuesto inflacionario.

En la tabla 30 se describen las cuentas nacionales de Uruguay, el
impuesto inflacionaric se ha expresado como un superdvit en el
ahorro externc, La baja tasa de inversidn se wvincula a una
poblacifn que acrece al 0.5% anual y a un elevadisimo peso de la
seguridad social. A comienzos de la década del B0 Uruguay invertia
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23% del GDP.

En la tabla 31 se presenta la composicidn de los financial asset
del sector privado. Repirese que los activos en moneda doméstica
{money and local currency deposits) sdlo contribuyen 12% del total

de activos financieros.



