
 



El propósito de este trabajo es doble. Por una parte 
pretende presentar un marco formal adeucado para analizar no sólo 
las repercusiones reales, sino también las implicancii 
distributivas, fiscales y financieras de la severa restricción 
externa que afecta a las economías latinoamericanas desde comienzos 
de la década. Se espera que este marco sea lo suficientemente 
general como para contemplar la diversidad de situaciones que 
presentan las diferentes economías de la región, y que permite 
evaluar, en particular, la viabilidad de una estrategia de ajuste 
externo con crecimiento liderado por exportaciones, del tipo de 1. 
que actualmente ocupan el centro del debate. 

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

Entre 1981 y 1982 el alto nivel de endeudamiento externo 
alcanzado por nunerosas economías del Tercer Mundo desencadenó una 
severa crisis financiera internacional. La misma prácticamente 
hizo desaparecer el financiamiento externo voluntario para esas 
economías, hasta entonces fácilmente disponible. Los paises 
latinoanericanos semiindustrializados se encuentran entre los nas 
afectados por la cris: 

Los cuadros 1 a 4 dan una idea de sus principales efectos 
macroeconómicos en cinco países de la región: Argentina, Brasil, 
Chile, México y Venezuela. Dichos países concentran casi el 80% 
de la actividad económica del área y se cuentan entre los mayores 
deudores del sistema financiero internacional. 

    

     

  

    

    

Cuadro 1 
Indicadores macroeconómicos seleccionados (**) 

Pale Ferlodo Servicios Tasa de crecinlento tosa de 
Hrarcteros meeraión pe inflación 

o @ e «a 

Argentina 1976017 Ro ves 
ves mê no sora 

deito 76804 17 a no 9 s12 
meros 71 “7 o aê 161.0 

wo so «a no a Ra 
wares 104 as na mo ao 

México 19760 SA 72 mo. 
veres 62 os me za 

Weowsuela 1976-80 20 2. as wo 0 n2 
veres do zo 40 mo au y. 

  

TE Em les colummas (1) a (6) los ends están expresadas como porcentajes del Pa 
o tasa porcentual arnl promedio de crecinento del PA. La columa (6) la tasa promo de Inflación anuel 

endido por los Precios at Consumidor. 
Foante: Eaborectén propia en base a nformación de Estudio Económico de América Latina, CEPAL, (varios ponerse) 
y Estadlaticas Financleras Interracionates, PAL (varios miners). 

  

de atmulación y de Fabián Abedle en Lo   (2) Lon autores agradecen La colaboración de Lulk Acosta en las 
recopilación y elaboración de ln Información estadistico. 
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‘Gy En la column (1) Tas negritude esto expresadas como porcentajes Gel Par. 
Fuentes Idem Cundro 1. 

  

    

cundo 3 
entidad de Lon excedentes financieros internos y 
externas (9) 

Pols Periodo Superavit Fiscal Superavit Privede ——Aorre Externe 

Argentina 1976-80 33 0.3 
vestes 10.8 32 

Brasil 1076-20 3 “a ss 
meras 7 o e 

emite 1976-00 ae «o so 
nestes Bs ous mo 

nico 1976-00 e 72 
eres. sz oa 

venemeta 1976-00 23 “o 
vestes 10 

  

o) Todas Los mognltudes están expresadas cono porcentajes del PET. 
Fuentes Idem Cundro 1. 
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cundo 4 
Indicadores de Liquidez) 

  

ate Peete Base Monetária ” 
  

   

      

Argentina 1976-00 
190-85 

ras 1976-00 43 na 
vestes a re 

ee 
1901-05 

México oe 
notas e 

verenveta 976-20 53 so 
veras 4 E 

(8) Todas Tas mepnitudes están expresadas cono porcentajes del PI 
Fuentes idem Cundro 1. 

En líneas generales, la comparación de los promedios 
correspondientes a los quinquenios previo y posterior al 
desencadenamiento de la crisis revela que, prácticamente en todos 
los casos, al fuerte aumento de los servicios financieros le 
correspondió una acentuada mejoría en los saldos comerciales, que 
pasaron a ser significativamente superavitarios.* Como la simple 
observación de las series de comercio exterior de dichos países 
permitiría constatar, por otra parte, esa mejora se sustentó mucho 
más en la caída de las importaciones que en el aumento de 
exportaciones. No obstante, con la única excepción de México, las 
cuentas corrientes permanecieron (o se volvieron, como en 
Argentina) deficitarias. Al mismo tiempo, los indicadores de 

  

  

  

2 oto es clerto Incluso para chile, sl en lugar de tonarse el promedio del quinquenio 1981-05 se 
compra el período 1982-65, en el cut la balanza comercial arrojo un superavlt promedio del 1.2X del PL (en 
lugar del Sétiett del 1.0% correspondiente a 1981-85). 

  

161



  

solvencia externa (la relación deuda/PBI en particular) empeoraron 
sensiblemente. 

Desde el punto de vista doméstico, los cinco países se 
ajustaron disminuyendo el producto per cspita. Menos en Chile, el 
componente de la demanda agregada más afectado fue la inversión, . 
cuya participación en el producto cayó fuertemente. 

La otra característica del ajuste común a todos los países 
fue la desmonetización (al menos desde el punto de vista de las 
definiciones menos amplias de dinero), asociada a los fuertes 
incentivos a la dolarización de parte creciente de la riqueza 
privada presentes en el contexto económico creado a partir de la 
crisis.* Obviamente el proceso de desmonetización no se manifestó 
con la misma intensidad en todos los casos: Venezuela, en 
particular, aún mantiene un nivel relativanento elevado de 
nonetización a pesar de la disminución resgistrada desde la crisis. 

Ciertos rasgos del proceso de ajuste, en cambio, no fueron 
semejantes en todos los países. El aumento de los desequilibrios 
fiscales y la aceleración inflacionaria, en particular, sólo se 
produjeron en Brasil, Argentina y México, los tres países con la 
proporción más elevada de deuda exerna pública en el total. Incluso 
en esos tres paises la magnitud del problema, asociado a las 
dificultades para efectivizar las transferencias internas 
requeridas desde el sector privado al publico, no fue la misma 
En México, por la significación de la actividcad exportadora 
estatal en los ingresos fiscales, el aumento del déficit y la 
aceleración inflacionaria producidos por el ajuste fueron mucho 
menores que en Argentina y Brasil. 

las serias dificultades económicas que, cono acabamos de 
reseñar muy brevemente, afectaron en mayor o menor medida a los 
países latinoamericanos más endeudados a partir del comienzo de la 
década son hoy un hecho ampliamente reconocido. Por esta razón, 
desde hace cierto tiempo circulan diversas propuestas tendientes 
a compatibilizar la atención de las obligaciones externas con la 
recuperación del crecimiento económico. 

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

  

  

  

É EL fenómeno de la dolarización se discute, en rumerosos trabajon recientes, entre otros on ole Alejandro (1985), Eñan y UL Meu (1985) y Frenkel y Fane (1965. 
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propósito. Por una parte desarrollar un marco formal 
suficientemente general como para analizar las repercusiones 
reales, distributivas, fiscales y financieras del endeudamiento 
externo en los contextos específicos que presentan las diferentes 
economías de la región. Por la otra, emplear ese marco para 
realizar una serie de simulaciones tendientes a evaluar 
cuantitativamente la viabilidad de una estrategia de ajuste con 
crecimiento liderado por exportaciones, del tipo de las que 
actualmente ocupan el centro del debate. 

Para ello, después de esta introducción el trabajo cuenta 
con otras cuatro secciones. En la siguiente se discuten la 
principales características del ajuste desde el punto de vista 
macro real. En la tercera y cuarta secciones se hace lo propio con 
sus consecuencias distributivas y con sus implicaciones fiscales 
y financieras respectivamente. La Última sección es de 
conclusiones. 

  

      
  

    

  

II. AJUSTE EXTERNO Y CRECIMIENTO: EL LADO REAL 

En esta sección plea una versión del modelo de dos 
brechas para explicitar las repercusiones de una estrategia de 
ajuste con crecimiento exportador sobre las cuentas externas de la 
economía y sobre la identidad agregada entre ahorro e inversión. 

1. El modelo de dos brechas: un enfoque de programación” 

Consideremos las dos identidades macroeconómicas básicas 
de una economía abierta. La identidad entre oferta y demanda 

    

YemMac+r+x (1.1) 

y la identidad del balance de pagos 
X - M- re DE(-1) = -F (1.2) 

  La primera identidad simplemente expresa que la suma del 
producto interno (Y) y las importaciones de bienes y servicios (M) 
debe ser igual a la suma de la absorción interna, consumo (C) más 
inversión (1), y las exportaciones de bienes y servicios (x). 

  

  

  

Este punto y, en parte, el sigulente, alguen a Bacha (1982). 
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Por simplicidad, la formulación de la segunda identidad 
asune que la variación de reservas es nula, que los servicios 
financieros sólo incluyen el pago de intereses y que no hay 
inversiones extranjeras directas. De acuerdo a estas hipótesis 
la expresión (II.2) indica que el saldo de la cuenta corriente, 
exportaciones (X) menos importaciones (M) menos pagos netos de 
intereses (re DE(-1)), debe ser igual al saldo de la cuenta capital 
(F) con el signo contrario.* 

Expresando ambas identidades en términos del producto 
interno y reagrupando convenientemente, se tiene: 

s-rog=x-m (10) 

(re - fe) de=x-n (11.21) 

tasa de ahorro interno 

relación marginal capital/producto 

tasa de crecimiento del producto 

tasa de inversión 

coeficiente de exportaciones 

coeficiente de importaciones 

tasa de crecimiento de la deuda 
externa neta 

 



de = DELL ‘ relación entre deuda externa neta 
Y y producto interno 

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

En la tradición estructuralista estas dos identidades han 
sido utilizadas para explicitar la posibilidad de que la economía 
se viera limitada, por su capacidad de generar dívisas a crecer a 
un ritmo inferior al que su capacidad de ahorro le permitirí 

Ahora bien, para analizar las características del ajuste 
con crecimiento propuesto como solución de la crisis de la deuda, 
nuestras dos identidades también pueden enplearse con criterio de 
programación. Para ello basta fijar una tasa de crecimiento 
objetivo (9%) y definir cuáles son las dos variables que se ajustan 
endégenamente para satísfacer en forma simultánea ambas 
identidades, dados exógenamente los valores de las restantes 
variables, 

Comencemos por explicitar estas ultimas. La tasa real de 
interés externa es, sin dudas, una de ellas, al igual que la 
relación entre deuda externa neta y producto interno con que se 
inicia e) período de análisis. También consideraremos como 
parámetros representativos del estado de la tecnologia a la 
relación marginal copital/producto y al coeficiente de 
importaciones. La elección de la variable exógena restante depende 
del enfoque adoptado para cerrar el balance de pagos. 

Una posibilidad es suponer que, dado el racionamiento 
imperante en los mercados intereses desde la crisis de la deuda, 
el flujo de nuevo financiamiento externo también se define 
exógenamente. En este caso, las variables endógenas serían el 
coeficiente de exportacionesa y la tasa de ahorro, 

La segunda posibilidad surge de considerar que, descartado 
el uso de reservas, la transferencia de recursos reales al exterior 
que una economía realiza está en última instancia limitada por el 
saldo comercial disponible. Desde esta perspectiva es el nuevo 
financiamiento externo el que debe acomodarse, voluntariamente o 
no, al resultado de la cuenta corriente. En este caso, de (II.2') 
surge el financiamiento externo neto requerido (fer) 
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fet = re - ((x* -m)/de) (11.3) 

donde x* puede interpretarse como la meta fijada por la 
programación para el coeficiente de exportaciones. — La tasa 
requerida de ahorro (st), por su parte, se define análogamente a 
partir de (11.11): 

= (cm) tro gt (11.4) 

2. 4 es: un ede: 
de simulación.? 

  

Consideremos con detalle la trayectoria que deberían 
seguir las diferentes variables involucradas en una estrategia de 
este tipo. 

Las tasas de crecimiento objetivo del producto y las 
exportaciones son, respectivamente, g* y X*. De esta forma, dado 
el coeficiente de exportaciones inicial, x(9), su trayectoria a 
través del tiempo puede expresarse como: 

xe(t) = (2 + Kak x(0) (11.5) 
ata 

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

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

  

m(t) = (1+ (E(M,Y)-1) gt mío) (11.6) 

Si es posible combinar el objetivo de crecimiento con un 
proceso de sustitución de importaciones, de modo que B(M,Y) < 1, 
el coeficiente de importaciones tenderá a disminuir. Si, por el 
contrario, el proceso de crecimiento es intensivo en importaciones, 
de modo que E(M,Y) > 1, el coeficiente de importaciones tenderá a 
aumentar. Es obvio que en este ultino caso, para que el proceso   

desarrollo de esto punto es ura variate de te 
(DS). La principal diferencia con ese trabajo et a variable doaaticn erplicitada cono segundo cbjetivo de 
la programación Juno al erecinfento dal producto. Dichos autores fijan wa tase de crecimiento del consumo 
Interior la del recio. En pesto cat Tormes tn Hs de crectalnto de la exportaciones spare 

   mutación presentada en Selouthy y von er Tak 
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de ajuste sea posible, m(t) debe crecer menos rápidamente que 
Cent). 

Una vez definida la trayectoria de exportaciones e 
importaciones, y dada exógenamente la tasa real de interés externa, 
la tasa de crecimiento de la deuda externa (fe) y la relación 
entre deuda externa y producto (de*) se determinan recursivamente 
a partir del valor inicial de esta última (de(0)): 

  

fex(t) = re - (x*(t) - mít! (11.7) 
der(t) 

det(tt) = (1 + fest) der(t) (11.8) 
(1 + 9%) 

La evolución temporal requerida de la tasa de ahorro 
interno, por último, surge de: 

st(t) = (xa(t) - m(t)) + ro gt (11.9) 
y será creciente siempre que la diferencia entre x#(t) y m(t) esté 
aumentando. 

Teniendo en cuenta las expresiones (11.7) y (11.8), por 
su parte, es fácil identificar las diferentes fases que puede 
atravesar el proceso de ajuste externo a partir de la situación de 
la balanza comercial en cada período.” 

Supongamos que se parte de una situación inicial de 
déficit comercial. Mientras persiste el déficit, la deuda externa 
neta y sus correspondientes intereses crecen a un ritmo (fe*(t)) 
mayor que la tasa real de interés externa (re). si la trayectoria 
de exportaciones e importaciones es la prevista, la balanza 
comercial tiende a equílibrarse primero y a tornarse superavitaria 
después. Paralelamente fe*(t) va decreciendo hasta volverse menor 
que re. De todas formas, en tanto fe*(t) es mayor que g*, la 
relación deuda externa neta/producto y la participación de los 
intereses externos en el producto siguen aunentando. Esta tendencia 
persiste hasta que el aumento del superávit Comercial hace que 
fex(t) se iguale a g*. En ese momento ambos indicadores de 
endeudamiento externo alcanzan su nivel máximo. Sólo superado ese 
punto el superávit comercial alcanza la dimensión suficiente para 
permitir que fe*(t) sea inferior a gt. Recién entonces dichos 

  

© paro finas Mustrativo, supondeemos que re » 9º. 

167



indicadores comienzan a disminuir. Eventualmente, si el proceso 
continua lo suficiente, el aunento del superávit comercial hará que 
fe*(t) se vuelva negativa (lo que implica una cuenta corriente 
también superavitaria) y que la deuda externa neta y los pagos de 
intereses empiecen a disminuir incluso en términos absolutos. 

Evidentemente, las características más concretas del 
proceso de ajuste y, en particular, el tiempo que demande el 
restablecimiento de indicadores de endeudamiento externo definidos 
a priori como satisfactorios depende de una serie de factores. En 
primer lugar, del punto de partida, es decir, de los valore: 
asumidos en el momento inicial por la relación deuda 
externa/producto y los coeficientes de exportaciones e 
importaciones. En segundo lugar, de las metas fijadas para el 
crecimiento del producto y las exportaciones en función de las 
posibilidades de la economía. En tercer lugar de la elasticidad- 
ingreso de las importaciones, que determina la trayectoria de estas 
últimas. En cuarto lugar, de la tasa real de interés externa 
vigente en el transcurso del período de ajuste. El esfuerzo de 
ahorro interno requerido, finalmente, dependerá de la eficiencia 
de la inversión a lo largo de dicho período. 

Innediatanente, profundizaremos la consideración de esta 
cuestión mediante la presentación de un ejercicio de simulación, 
pero a esta altura el análisis ya permite adelantar dos 
conclusiones 

  

  

  

  

1. la viabilidad del ajuste con crecimiento depende 
simultáneamente de factores domésticos y externos. Con relación a 
estos últimos, en particular, se requiere que el financiamiento 
externo neto continue siendo positivo durante cierto tiempo, Por 
otra parte este tiempo será tanto más prolongado cuanto más elevada 
sea la tasa real de interés externa y mayores sean las limitaciones 
impuestas por la marcha del comercio internacional al crecimiento 
de las exportaciones (incluida, obviamente, la evolución de los 
términos del intercambio). Ambos factores dependen críticamente 
de las políticas económicas de los países industrializados. 

  

2. en el plano doméstico, por su parte, se requiere que 
el ahorro interno crezca de manera consistente con los 
exportaciones. Enfocando la cuestión desde el punto de vista de 
la política económica, no sólo es preciso encontrar incentivos 
adecuados para estimular el crecimiento sostenido de la inversión 
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y la expansión de la actividad exportadora. Al mismo tiempo hace 
falta garantizar que la evolución del consumo permita concretar el 
aumento requerido en el ahorro interno. 

La dinámica del ajuste puede visualizarse con mayor 
claridad apelando al análisis numérico. Para ello considerarenos 
el siguiente escenari 
1) objetivo de crecimiento del producto gs = 9.04 
11) objetivo de crecimiento de exportaciones: Í« = 0.09 
111) coeficiente inicial de exportaciones: x(0) = 0.10 
iv) coeficiente inicial de importaciones: m(0) = 0.10 
v)  elasticidad-ingreso de importaciones: E(M,Y) = 1.00 
vi) relación inicial deuda externa neta/producto: de(o)=0.70 
vii) tasa real de interés externa: re = 0.06 
viii)eficiencia de la inversión: ro = 4.5 
ix) tasa de inversión: ro g* = 0.18 

  

  

Este escenario refleja estilizadamente las características 
de una economía con un bajo grado inicial de apertura comercial, 
que comienza el ajuste con una balanza comercial equilibrada y cuyo 
nivel de endeudamiento externo relativo al producto, si bien 
elevado, no está entre los más altos de la actualidad. 

En cuanto al grado de apertura comercial, el escenario se 
acerca a la situación de paises como Argentina y Brasil. El nivel 
de endeudamiento relativo al PBI es más o menos el de Argentina, 
algo superior al de Brasil y México pero sustancialmente inferior 
al de Chile. La tasa de inversión, por su parte, refleja 
aproximadamente el promedio histórico de economías como Argentina 
y Brasil, e incluso es inferior a los valores vigentes en esos 
países en el quinquenio anterior a la crisis de la deuda. 

Obviamente, no es necesario que la tasa de interés externa 
y la eficiencia de la inversión permanezcan constantes durante todo 
el período de simulación, pero hemos adoptado ese supuesto para 
simplificar la presentación. Por su parte, si bien la hipótesis 
de saldo comercial equilibrado en el momento inicial no se 
corresponde con la situación superavitaria que tiene hoy 
prácticamente la totalidad de las economías latinoamericanas, debe 
tenerse en cuenta que esta situación es en gran medida producto de 
su estancamiento, por lo que cabría esperar que la recuperación del 
crecimiento disminuyera inicialmente dicho superávit. 
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Los resultados obtenidos para una simulación de 15 
períodos anuales pueden observarse en el Cuadro 5. 

Loeb de Cort de Fción Eat Coot de asa fog Tasa leg 
periodo Esp Obj Importar A version Morto 
rey cae Gad A raged 4 
        

  

La primera columna muestra la evolución de x*(t) bajo la 
hipótesis de que las exportaciones crecen al 9% y el producto 
interno al 4%. La segunda columna registra la evolución de m(t), 
que permanece constante bajo el supuesto de una elasticidad-ingreso 
de importaciones unitaria. La trayectoria de la balanza comercial 
aparece en la tercera columna (que es simplemente la diferencia de 
las dos primeras) y la de los intereses externos en la cuarta. 
las necesidades de financiamiento externo (que surgen como 
diferencia entre la tercera y cuarta columna) se observan en la 
quinta columa y en la siguiente se traza la trayectoria de la 
relación deuda/producto. Finalmente, las Ultimas dos columnas 
muestran la tasa de inversión requerida (invariable por la 
hipótesis de eficiencia de la inversión constante) y la trayectoria 
requerida de la tasa de ahorro doméstico (igual a la suma de la 
tercera y la séptima columnas). 
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Supongamos que el ajuste se propone reducir la relación 
deuda/producto al 50% del producto interno”: el tiempo necesario es 
de 12 años.Si el objetivo fuera todavía más ambicioso, digamos 
llegar a una relación de endeudamiento próxima al 35% (equivalente 
a reducir la participación de los intereses a poco más del 2% del 
PBI), se necesitarían 14 años. En el primer caso, el coeficiente 
de exportaciones debería llegar al 17,57% del producto (partiendo 
del 10% inicial) y la tasa de ahorro interno al 25,274 (partiendo 
del 18% anual). En el segundo, deberían alcanzar el 19,3% y el 
27,3% respectivamente.* De todas maneras, nuevo financiamiento 
externo sería requerido durante los primeros 7 años por un monto 
anual promedio de aproximadamente 2 puntos del producto. Durante 
los primeros tres años además, la deuda y los intereses 
continuarian creciendo más rápido que el PBI, por lo que durante 
ese período los indicadores de endeudamiento seguirían empeorando. 

En síntesis, por lo tanto, una primera evaluación 
cuantitativa del ajuste basado en el crecimiento exportador 
indicaría, en el contexto del escenario utilizado para la 
simulación, que frente a una tasa real de interés externa del 6% 
anual, una economía con un grado más bien bajo de apertura 
comercial (10%) y una relación deuda/producto no excesivamente 
elevada (70%) demoraría más de una década para llevar los 
indicadores de solvencia externa a niveles más o menos razonables 
(pagos de intereses al 3% y deuda externa al 50% del PBI). Durante 
todo ese tiempo el valor real de las exportaciones debería crecer 
a un ritno muy superior al crecimiento del producto (nás del doble 
en nuestro escenario) y el consumo per cápita debería hacerlo a un 
ritmo muy inferior al producto per cápita (incluso podría ser 
negativo en circunstancias perfectamente plausibles). Además, desde 
el punto de vista externo el ajuste requeriría aportes sustantivos 
de dinero fresco (del orden de 2 puntos anuales del producto en 
promedio) durante sus primeros cinco años aproximadamente. 

Limitaciones de espacio impiden desarrollar aquí el 
análisis de sensibilidad de los resultados obtenidos ante cambios 

  

  

    

  

  

  

7 conn se ve en el Cuadro 5, este objetivo es equivalente à Levar Los intereses externos al 3 del 

Pel musento de La tasa de ahorro dombatico requiere que el consum Interno cretca por debajo del 
“on el consumo per cápita, por su parte, depende de La tara de crecimiento denográtic 

apena a rat dat 1X anual duran el Pe        
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en el escenario considerado. En términos puramente cualitativos, 
es evidente, sin embargo, que menores tasas de interés, la 
evolución favorable de los términos del intercambio, una mayor 
disponibilidad de financiamiento externo o la quita de una parte 
importante de la deuda facilitarian las condiciones del ajuste 

‘También está claro, cualitativamente hablando, que las 
condiciones del mismo serían más severas en economías que parten 
con una relación inicial de endeudamiento más elevada. El ajuste 
también se complicaria si la recuperación del crecimiento llevase 
la elasticidad-ingreso de importaciones a valores superiores a la 
unidad. Un grado inicial de apertura comercial más elevado que el 
considerado en el escenario base, por el contrario, favorecería el 
proceso de ajuste al requerir un ritmo de crecimiento de las 
exportaciones y el ahorro interno más moderado. 

Como es usual en las formulaciones de este tipo, 
finalmente, los resultados son muy sensibles a la eficiencia de la 
inversión. A medida que la misma desciende el ajuste se vuelve 
mucho más lento y los requerimientos de dinero fresco mucho 
mayores, a menos que se revise hacia abajo la meta de crecimiento, 
con el consecuente impacto negativo sobre la trayectoria del 
consumo. 

  

  

  

III. Ajuste y conflicto distributivo 

Cono se vió en la sección anterior, para el éxito de la 
estratagia de ajuste con crecimiento es preciso elevar 
drásticamente el coeficiente de exportaciones. Esto no sólo 
requiere incentivos domésticos adecuados, asociados 
fundamentalmente a la competitividad y estabilidad del tipo de 
cambio real, También depende estrechamente de la evolución del 
comercio internacional y, en particular, del crecimiento de los 
paises industrializados y de sus políticas conerciates.” 

Pera para que el crecimiento de exportaciones se concrete 
y el ajuste resulte viable hace falta, además, que se verifique un 
aumento do la tasa de ahorro doméstico consistente con aquél. 
Teniendo en cuenta la performance históricamente observada en las 

* Una ¡den det grado de Inartancia dl tipo de cambio y del crecimiento de los países Industrlatizados 
para el desempeño de lus exportaciones en os cinco patses considerados en La prisera sección dl trabajo puede 

z Alejánio (198). Ee Intererante destacer que Las regreslanesde ese trabajo nalga mejor 
Influencia al segundo que al primero de Los Factores considerados. 
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economías consideradas, cabe esperar que un aumento como el 
requerido sólo sea posible a través del mecanismo de "ahorro 
forzoso" inducido por una sustancial redistribución regresiva del 
ingreso.! Esta cuestión, tan importante como la concerniente a los 
incentivos a la actividad exportadora, ha recibido en el debate 
reciente una atención mucho menor. 

1. Ahorro inte, nares 

Para plantear la cuestión en términos ilustrativos, basta 
postular una función consumo sumanente simple: 

c=C+eu (1.1) 

En (111.1) se supone que un sector de la sociedad, que por 
convención identificaremos como el de los asalariados, enfrenta 
restricciones de liquidez y, por lo tanto, consume una proporción 
dada (c,) de su ingreso corriente (W), en tanto que el consumo del 
resto -los no asalariados de acuerdo a la misma convención- puede 
considerarse exógeno (6) 

El ahorro doméstico sería en tal caso: 

s=r-E-cu (211.2) 
que también puede expresarse como proporción del ingreso: 

  

s=1-(8+0, WY) (111.3) 

Como se percibe de inmediato, dados E y cy, la tasa de 
ahorro interno está inversamente relacionada con la participación 
de los asalariados en el ingreso (W/Y). 

Evidentemente, la tasa de ahorro determinada por (TII.3) 
en función de la distribución del ingreso no tienen por qué 
coincidir con la requerida por el ajuste externo, que viene dada 
por (11.4). 

De la misma forma que en la sección anterior, podemos 
emplear ahora (II1.3) con criterio de programación para determinar 
qué distribución del ingreso sería necesaria para que esa 

YO da concepto da "aborto forzoso" se renlte & Eeynes (1940) y una de sus primeras formal actores 
aparece en Kali? (1956). Ms ceclentenente, Taylor (1987) retoma dicho argunento en sl context de Le dlecustén 
de tas políticos de ajuste en eeonenios susecaro! lados. 
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; = E 

coincidencia se veriticas:   

(wyy* = 28-58 (HIT. 4) 
a 

donde s* es la que resulta de (II.4). 
El mecanisno de ahorro forzoso es evidente en (III.4): 

ceteris paribus, cuanto mayor la tasa de ahorro requerida por el 
ajuste externo, menor debe ser la participación de los asalariados 
en el ingreso. Teniendo en cuenta que dicha participación es, por 
definición, igual al cociente entre salario real y productividad 
media de la mano de obra, está claro que una trayectoria 
decreciente de la misma exige que el salario real crozca a un ritnc 
inferior al de la productividad. 

En cambio, si la resistencia salarial impide el 
funcionamiento del mecanismo de ahorro forzoso, el aumento del 
coeficiente de exportaciones y el correspondiente aumento de la 
tasa de ahorro interna exigirán la disminución de la participación 
del consumo no asalariado en el producto. En efecto, dados cy , 
(M/X) y st, de (IIT.3) se tiene ahora: 

  

En 1-0 (M/%) - ss (111.5) 

La pregunta relevante es, en este caso, qué incentivos 
tendría el sector no asalariado para comportarse de esa manera. 

Una forma muy simple de plantear el problema es definir 
el presupuesto de libre disponibilidad del sector no asalariado ”. 
Formulándolo directamente como proporción del producto, y 
suponiendo plausiblemente que la deuda externa está integramente 
en manos de este sector, se tiene: 

(8'/%) = (1 - (4/1) - (re - feJde (112.6) 

El presupuesto de libre disponibilidad del sector no 
asalariado, (B*/Y), es simplemente la diferencia entre su ingreso 
total y la parte de los pagos de intereses externos no refinanciada 
por los acreedores 

2 cota concepto, que también en utilizado por Martán (1987), mide Le eapsclded de conpra de bienes 
vy actives financieros por parte del sector considerado. 
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Por otro lado, como surge de (II.2') la parte no 
refinanciada de los intereses externos (re - fe)de, debe ser igual 
al superavit comercial generado por la economia (x - m). 
Sustituyendo en (III.6) tenemos: 

(8/0 = (- (4/0) - (2-1) (111.7) 

Si el coeficiente de exportaciones es el requerido por el 
ajuste externo, x*, y la participación en el ingreso de los 
asalariados viene dada por (III.4), resulta: 

(BI/¥)* = (2 - Lae = 84) - (xt = mw) (TIT.7") 

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

  

(BI/¥) = (1 = (8/2) = xt = m) (arr.7") 

En el primer caso, es decir si funciona el mecanismo de 
ahorro forzoso y ajusta la distribución del ingreso, a medida que 
el coeficiente de exportaciones y la tasa de ahorro requeridos 
suben, el presupuesto de libre disponibilidad del sector no 
asalariado también aumenta, o en el paor de los casos permanece 
constante. 

En el segundo caso, en cambio, si predonina el fenóneno 
de resistencia salarial y la distribución del ingreso no cambia, 
a medida que el ajuste externo requiere un coeficiente de 
exportaciones mayor, el presupuesto de libre disponibilidad del 
sector no asalariado tiende a caer." 

La interpretación de estos resultados es directa. Si no 
se consigue transferir a los asalariados el pago de los intereses 
no refinanciados en el exterior, la estrategia de ajuste con 
crecimiento liderado por exportaciones implicaría la reducción del 
presupuesto de libre disponibilidad del empresariado. Pero en tal 

  

  

  

e CUT de tiene A a eo qe 2 En efecto, recordando que st (xe - m) = ra 0º 
punto importante es aoe (81/1) na da en rula ei cye ty positivo, ai eg < 1. De todos formas,       

  en efecto, a partir de (111.7) se Llena DO 
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caso, las señales recibidas por ese sector, presuntamente encargado 
de invertir y exportar, serían Justamente las contrarias a 1 
necesarias para mantener la tasa de inversión en los niveles 
requeridos por la neta de crecimiento. 

1a cuestión es todavía más evidente si se explícita el 
gobierno. Supóngase para simplificar el caso polar en que toda la 
deuda externa ha pasado a manos del estado, y en que la actividad 
de éste se limita a pagar intereses, gestionar nuevo financiamiento 
externo y cobrar impuestos. Toda la actividad de comercio exterior 
y la totalidad de la inversión, por su parte, son reslízados por 
el sector privado. En tal contexto, cuanto más exitoso es el 
ajuste externo desde el punto de vista del superavit comercial 
generado, menores son los pagos de intereses que necesitan 
refinanciamiento externo, pero mayor es la recaudación impositiva 
necesaria para cerrar las cuentas fiscales. Si la resistencia 
salarial impide quelos mayores impuestos recaigan sobre los 
salarios, se da la paradoja de que lo que deberá dismímuir son los 
beneficios después de impuestos (es decir, no sólo el presupuesto 
de libre disponibilidad del empresariado, sino directamente su 
ingreso disponible). ¿Cómo conciliar, en una situación semejante, 
las necesidades fiscales con los estímulos adecuados a la actividad 
exportadora y la inversión productiva?" Volveremos sobre el tena 
en la próxima sección. 

          

2. Simulaciones (Continuación) 

AL sólo efecto de sugerir posibles órdenes de magnitud del 
problema en discusión hemos extendido el análisis numérico de la 
sección anterior a la cuestión del conflicto distributivo. 

Tomando como marco de referencia el escenario empleado en 
dicha sección, para simular el conflicto distributivo se definieron 
adicionalmente los siguientes parámetros: 
i) tasa de crecimiento de 1a fuerza de trabajo: n = 0.02 
ii) tasa de variación exógena del salario real: % = 0.0196 
iii) participación salarial inicial: (M/Y)(0) = 0.37 

  

  

  

  

e se podrá argurentar que La deuda extern pública es uno deuda contralda por toda La socledod y que, 
en coraccunnia, los puestos recaudados para serviria no deber lan dedicas del Ingreso dlepenible privado. 
FUISTE peinciote de equvalercte rleardiena en de dudosa val Ider cuando al sector privada debe decidir 
Ti deida púbtlcs interna constituye & no parte de su riqueza, mucho menos of aplice cuanto Lo que está en 
Aiscinign'ee al la dedo pública externa contre o no parte de sus pasives. 
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iv) propensión media a consumir del sector no asalariado:c =0.9 
v) coeficiente inicial de consumo no asalariado: c(o) = 0.487 
vi) tasa de crecimiento del coeficiente de consuno no asalariado: 

e = 0.00 

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

  

Cuadro 6 Cuadro 7 

Inge hoallogr Disp Tasa Rego Cano Tasa log Ingr Ral Salario Real Seg logr isp 
purioto Exoamos Ko tal Morro Mo bl Req periodo: Morro Reg No fal    
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Consideremos primero lo que sucede si los salarios reales 
crecen al mismo ritmo que la productividad del trabajo y, en 
consecuencia, la participación de los salarios en el ingreso 
permanece constante. La segunda columna del Cuadro 6 muestra que 
al cabo dé 12 años de ajuste (el tiempo necesario para reducir los 
intereses externos al 3% del PBI y la relación deuda/producto al 
50%) el presupuesto de libre disponibilidad del sector no 
asalariado caería del 63% al 55,4% del ingreso doméstico. La 
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última columna muestra que para viabilizar ese ajuste manteniendo 
un crecimiento del 4% la participación del consumo no asalariado 
debería caer en ese mismo lapso del 48,7% al 41,4% del PBI. 

En cambio, la segunda columna del Cuadro 7 muestra lo que 
sucedería en los 12 años de ajuste con la participación salarial 
en el ingreso, si fuera posible superar la resistencia salarial y 
apelar al mecanismo de ahorro forzoso: dicha participación caería 
del 37 al 28,6%. El presupuesto de libre disponibilidad del sector 
no asalariado (Ultima columna) por su parte, habria crecida 
ligeramente: del 63% al 63,8% del ingreso doméstico. Para que esto 
ocurra el índice del salario real (tercera columna) tendría que 
ser al final del ajuste de 0.976 (con base = 1 en el momento 
inicial). En otras palabras la tasa de variación anual promedio 
del salario real durante el periodo de ajuste no sólo tendría que 
ser inferior a la productividad del trabajo, sino directamente 
negativa (-0,2%). 

Xv. La brecha fiscal 

En la sección anterior nos referimos tangencialmente al 
Papel del gobierno. Ahora llegó el momento de incorporarlo al 
análisis de pleno derecho. La decisión se justifica, en lo 
fundamental, por la elevada participación que ha alcanzado la deuda 
pública en el endeudamiento externo total de numerosos países de 
la región. Este fenómeno plantea nuevos problemas, tanto de índole 
fiscal cono financiera, que sólo pueden abordarse a partir de la 
consideración explícita de las cuentas fiscales. 

1. Deuda externa y transferencia interna 

El gobierno desarrolla actividades de diversas indole 
vinculadas al sector externo de la economia. Para simplificar 
consideraremos sólo las dos más importantes: 
a) en el plano financiero se encarga de pagar los compromisos 
originados por su deuda externa preexistente y de gestionar nuevos 
créditos para cubrir parte de sus erogaciones y, b) en el plano 
comercial participa, en mayor o menor medida y de manera directa 
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o indirecta, de la actividad exportadora!” .Teniendo en cuenta ambas 
actividades, es posible definir el balance cambiario del sector 
público de la siguiente mane: 

DEG = theta (re DE(-1) - F) - tau X (1v.1) 
donde se supone, para facilitar el análisis que la participación 
del gobierno en la deuda y el nuevo financiero externo es la misma 
(theta) y que tau es su participación (directa o a través de 
impuestos) en los ingresos por exportacicae 

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

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

DEG = (theta - tau) (re DE(-1) - F) - tauM = (IV.1") 
que como proporción del producto result: 

deg = (theta - tau) ((re - fe)de) - taum  (1V.2) 
Es fácil ver que el balance cambiario del gobierno será 

deficitario (deg > 0) siempre que theta > (1 +____m_) 
tau (re - fe)de 

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

Precisamente, encontrar mecanismos adecuados para asegurar 
el traspaso de dicho superavit al gobierno, para que éste pueda 
cubrir su deficit externo, constituye el núcleo del problena de la 
transferencia interna. Por paradójico que parezca a primera vista, 
además, cuanto menores son las necesidades de financiamiento 
externo del conjunto de la economía (esto es, cuanto mayor es su 
superavit comercial) más elevado es el desequilibrio externo del 
gobierno y más agudo, por lo tanto, el problema de la transferencia 
interna. 

  

  

  

  

  

¿Cuáles son las alternativas disponibles para concretar 
sa transferencia del sector privado al gobierno? En los hechos no 

hay más que cuatro alternativas, complementarias entre sí: 

3 en stguros países (On, MECO, Veneruela, Bras en menor medida) Las empresas pb cas participan 
“trectanent dal comercio esportador. En otros Econo Argentina) el patado Clone al HADItO de Pmoclarae a Los 
portadores privados apl cando fetenclones trlautarles sobre us ingresos. 

    
  

179



a) elevar la participación gubernamental en los ingresos por 
exportaciones, 
b) aumentar el superavit operativo interno del gobierno, ya sea 
mediante el aumento de impuestos o la reducción de gastos 
operativos; 
¢) aumentar el endeudamiento público interno neto de 

intereses, y 
a) la monetización del desequilibrio externo del gobierno. 

El tau requerido para equilibrar el balance cambiario del 
gobierno puede calcularse fácilmente a partir de (IV.2). Es decir, 
para que deg = o: 

tau = theta (re - fe) de (1.3) 

Dada la participación gubernamental en las exportaciones, 
las otras tres alternativas deben combinarse de manera que: 
DEG = SOG + (delta DIG - ri DIG (-1) + delta H (IV.4) 

Midiendo las variables en términos del producto, (IV.4) 
puede reescribirse de la siguiente manera: 
deg = sog + (fi - ri) dig + (delta H/Y) (1v.4") 

  

  

  

delta DIG es la tasa de crecimiento de la deuda 
  

DIG(-1) interna del gobierno, y 

dig = DIG (-1) es la relación entre el stock real de 
É deuda pública interna al fin de un 

período y el producto del periodo 
siguiente 

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

(delta H/Y) =(p + 9) h + delta h (1v.5) 
donde p es la tasa de inflación del período considerado y 
h = H(-1)/Y el stock real de base monetaria al fin de un período 
en relación al producto interno del período siguiente. 

El cuadro se completa con la explicitación de las 
funciones de demanda de las dos formas de deuda emitidas por el 
gobierno: 

  

+ - 
dig = dig (ri, p) (17.6) 

h=h (ri, p) (1v.7) 
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Bajo las hipótesis usuales de selección de portafolio, la 
demanda de deuda pública interna por parte del sector privado será 
función creciente de la tasa real de interés interna y decreciente 
de la tasa de inflación esperada (que para facilitar el análisis 
supondremos igual a la efectiva). La demanda de base monetaria, por 
su parte, será función decreciente de ambas variables. 

Para reconocer el fenómeno de la dolarización de los 
portafolios privados y la posibilidad de arbitraje existente entre 
activos internos y externos supondremos, finalmente, que la tasa 
real de interés externa fija el piso de la tasa real interna." Es 
deci 

  

  

  

ri>re (1v.8) 

Consideremos brevemente qué sucede cuando crece el 
superavit comercial de la economia y aunenta, en consecuencia, el 
desequilibrio externo del gobierno. 

Ia prinera alternativa disponible es elevar el tau. Esta 
medida es un evidente desincentivo a la actividad exportadora 
privada. 

Con relación a la segunda alternativa, algo ya fue dicho 
en la sección anterior. Si pueden aplicarse mayores impuestos sobre 
los salarios, el resultado será el empeoramiento de la distribución 
del ingreso. Lo mismo ocurrirá si se corta el gasto por la vía de 
reducir los salarios o el empleo público. La reducción de la 
inversión publica repercute directamente sobre la tasa de 
crecimiento de la economía (y puede hacerlo también indirectamente 
si la inversión privada le es complementaria, como sugiere la 
evidencia disponible en varios países de la región) . La posibilidad 
restante, que en los hechos puede acabar siendo la única 
disponible, es aumentar los gravámenes sobre los ingresos no 
asalariados. La reducción de los beneficios después de impuestos 
que ésto supone es precisamente lo que una estrategia de ajuste con 
crecimiento debería evitar. 

Restan entonces dos opciones: colocar más deuda interna 
o emitir. Teniendo en cuenta las funciones de demanda de activos 
financieros del sector privado, la primera implica el aunento del 

YE coma ula Largo de todo al trabajo, estanos suponiendo por sIml cidad que uatqulera se la política 
embiario vigente, el ritro de devaluación siempre compensa eractanente el diferencial entre Las tasas de 
Inflación interna y externa. 
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diferencial entre las tasas reales de interés interna y externa, 
y tiene dos importantes consecuencias negativas: a) si la deuda 
interna es de corto plazo o está colocada a tasa flotante (como es 
el caso de la mayor parte de la deuda pública de las economías 
latinoamericanas) el aumento en los pagos de intereses internos 
agrava los desequilibrios fiscales y requiere mayor endeudamiento 
público, en un proceso que puede llegar a ser explosivo, (24) b) el 
aumento de la tasa real interna, por otro lado, propicia el 
"crowding-out" de la inversión privada deteriorando las 
posibilidades de crecimiento, 

La monetización del mayor desequilibrio externo del 
gobierno, finalmente, implica una tasa de inflación de "equilibrio" 
más alta. A partir de los bajos niveles de monetización 
prevalecientes en la región, la caída de la demanda de dinero 
inducida por la aceleración inflacionaria puede desencadenar un 
proceso que culmine en la hiperinflación.” 

2. Proyecciol i jancieras 

Las identidades formuladas en el punto anterior pueden 
emplearse para llevar a cabo la proyección de los desequilibrios 
fiscales originados por el ajuste externo, así como de sus fuentes 
de financiamiento, empleando el mismo criterio de programación 
utilizado en las secciones anteriores. 

Dados los coeficientes theta y tau, y teniendo en cuenta 
(1V.2), la trayectoria del desequilibrio externo del gobierno será: 

deg(t) = theta (re — fe(t)) de(t) - tau x*(t) (IV.9) 
Por su parte, la evolución requerida de la participación 

estatal en los ingresos por exportaciones (tau*), dado theta, se 
calcula, segun (V.3), de la siguiente manera: 

tau+(t) = theta (re - fe(t))de (t) / x*(t) (1v.10) 
Con la trayectoria del deg definida por (1V.9), la 

trayectoria del superavit operativo interno del gobierno (sog*) 
requerido, dados exógenamente el financiamiento interno neto de 
intereses (DING) y la emisión de base será, de acuerdo con (1V.4): 
sog*(t) = deg(t) - (delta DING/Y) — (delta H/Y) (1v.11) 

  

Y voice artey y Fahtow (1987) 
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Análogamente, la trayectoria requerida del financiero 
interno noto de intereses (delta DING/Y)*, dados el sog y la 
emisión de base seré 
(delta DING/Y)*(t) = deg(t) - sog - (delta H/Y) (1v.12) 

A partir de esta expresión pueden explicitarse, además, 
las trayectorias de la tasa real de interés interna y de la 
relación deuda interna/producto. Para ello, basta definir la forma 
funcional de (IV.S). Supongamos, sólo a título de ejemplo, que la 
referida función toma la siguiente forma: 

deg = e alfa ri -k (av. 61) 

  

En ese caso, dado deg(o) se tiene, recursivamente:   
rit(o) = (1/alfa) In (k ~ deg(o)) (26) (1.13) 

fis(o) = ri*(o) + (delta DING/Y)*(o)/dig(o)) (IV. 14) 
aig+(1) = ((1 + £it(0))/(1 + 94)) aia(o) (1v.15) 

y así sucesivamente. 

Finalmente, la trayectoria requerida de la emisión de base 
(delta H/Y)*, dados el sog y el (delta DING/Y) será: 
(delta H/Y)*(t) = deg(t) - sog - (delta DING/Y) (Iv. 16) 

la explicitación de la trayectoria de los saldos 
monetarios reales y de la inflación de "equilibrio" es posible si 
se especifica la forma funcional de (IV.7). Supongamos, sólo para 
fines ilustrativos, la siguiente especificación: 

h = kt e-beta p + k" (1v.7!) 

Para facilitar la presentación, además, no tomaremos en 
cuenta para los cálculos el fenómeno de huida del dinero (esto es, 
supondremos que delta h = 0).(27) En ese caso, dado h(-1), se 
tiene recursivanent: 

p(t) = ((delta H/¥)#t) / h(t=1) - g* (1v.17) 

  

h(t) = kt e -beta p(t) + k" (1v.18) 

Simulaciones (final) 

  

Tomando como marco de referencia el escenario base 
definido en la sección III, para las proyecciones fiscales y 
financieras se utilizaron adicionalmente los siguientes parámetros: 
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> 1) proporción de deuda pública en la deuda externa 
total: theta = 0.80 

a ii) participación exógena del gobierno en los ingresos por * 
pl exportaciones: tau = 0.00 

y iii) variación exógena del endeudamiento público interno 
neto de intereses: delta DING/Y = 0.00 

iv) stock inicial de endeudamiento interno: dig(o) = 0.06 
v) tasa real de interés interna inicial: ri(o) = re 

vi) coeficiente alfa = 5,125 
coeficiente k = 1.30 

vii) tasa inicial de inflación p(o) = 0.1268 
vili) coeficiente k! = 0.10 

coeficiente k" = 0.023 
coeficiente beta = 2.00 

Ax) stock inicial de base monetaria: h(o) = 0.1006 
x) superavit operativo interno exógeno del gobierno: 

sog =-(p(o) + 9%) h(o) = -0.0168 
Los resultados obtenidos, que sólo pretenden sugerir 

posibles órdenes de magnitud de los desequilibrios fiscales y 
financieros involucrados, presentan en los cuadros 8, 9 y 10, 
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Cuadro 10 

  

Besicit Ext Superavit End In Seb Flan Stock Rest 
periodo del fes Operativo Meta de its plEmbnión Inflación de Dinero 

O E RR IDE 

  

La primera columna del Cuadro q registra cual seria la evolución del desequilibrio externo del gobierno bajo las hipótesis del escenario base y suponiendo que el sector publico reune el 80% 

185



La primera columna del Cuadro 3 registra cual sería la 
evolución del desequilibrio externo del gobierno bajo las hipótesis 
del escenario base y suponiendo que el sector público reune el 80% 
de la deuda externa neta y no tiene ninguna participación en los 
ingresos por exportacion 

Si el ajuste se extendiera los 12 años necesarios para 
bajar los intereses externos al 3% del PBI, el desequilibrio 
externo del gobierno aumentaría en ese período nada menos que 6.05 
puntos del producto. 

En la cuarta columna se observa la evolución requerida del 
superavit operativo interno del gobierno. La misma se calculó 
suponiendo que el endeudamiento público interno después de pagar 
los intereses correspondientes era nulo (segunda columna) y que con 
una inflación del 1.00% mensual (12.68% anual), una tasa de 
crecimiento del 4.00% anual y una base monetaria equivalente al 10% 
del producto el financiamiento disponible por la vía de la emisión 
era del orden del 1.68% del PBI (tercera columna). En ese caso 
polar, el resultado operativo interno del sector público debería 
pasar de un deficit inicial equivalente al 1,68% del PBI a un 
superavit de 4,4% al concluir el período de ajuste, con todas las 
implicancias ya comentadas nás arriba. 

si en lugar de esto se resolviera compensar el aumento del 
deg provocado por el proceso de ajuste mediante una mayor 
participación, en los ingresos provenientes de exportaciones, esta 
participación que por hipótesis era nula en el momento inicial, 
debería llegar al 34,5% de dichos ingreso al final del ajuste. 

En el Cuadro Y puede observarse cómo evolucionaría el 
endeudamiento público interno si éste fuera el único mecanismo 
empleado para financiar el creciente desequilibrio externo del 
gobierno. Para ello se supuso un deficit operativo constante 
equivalente al 1,68% del producto (segunda columna) financiado 
integramente por emisión (tercera columna). Como se aprecia en la 
quinta columna, la deuda interna del gobierno, que inicialmente era 
del 6% del producto, tendría que llegar casi al 42% como 
consecuencia de los crecientes pagos de intereses. Estos, por su 
parte, subirian por el mismo impacto del mayor endeudamiento 
interno sobre la tasa real de interés interna. De acuerdo a las 
prudentes hipótesis incorporadas en la especificación de la función 
de demanda de papeles públicos, dicha tasa aumentaría del 6% (el 
nivel de la tasa real externa) al 10,5% anual. 
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muestran la trayectoria de la tasa de inflación de "steady state' 
y del stock real de base monetaria de acuerdo a la especificación 
empleada para la función de demanda de base monetaria: la tasa de 
inflación pasaría del 1% inicial al 13% mensual (328% anual), en 
tanto que la base monetaria caería del 10% al 2,3% del producto. 

  

4. Tercera brecha: síntesis 

Los resultados comentados en el punto anterior son tau 
solo un ejemplo numérico presentado para ilustrar el tipo de 
repercusiones que la estrategia de ajuste con crecimiento podria 
llegar a generar en el plano fiscal y financiero. 

Vale la pena puntualizar que dichos resultados dependen 
de una serie de factores que diferencian significativamente entre 
sí a las distintas economías latinoamericanas. Por una parte, el 
ajuste empeorará las cuentas fiscales en aquellos países con 
elevado endeudamiento público externo y sin una apreciable 
presencia del estado en la actividad exportadora. Por otro lado, 
economías menos dolarizadas y con un mayor nivel de monetización 
y desarrollo de sus mercados financieros domésticos estarán en 
condiciones de financiar menos traumáticamente sus desequilibrios 
fiscales. 

De todas formas, los resultados sugieren que allí donde 
tos factores estén presentes, la viabilidad de la estrategia de 

ajuste con crecimiento se verá seriamente comprometida, bien por 
el desincentivo a la inversión y la actividad exportadora 
provenientes de una mayor presión tributaria, bien por el 
"crowding-out" provocado por el aumento de la tasa de interés, bien 
por la aceleración inflacionaria concomitante a la monetización de 
los desequilibrios fiscales generados por el ajuste. 

  

  

Conclusiones 

Empleando un marco formal suficientemente general como 
para contemplar la diversidad de condiciones de funcionamiento 
imperantes en las distintas economías de la región, hemos analizado 
las repercusiones de la restricción externa imperante desde 
comienzos de la década en sus diferentes facetas macro-reales, 
distributivas, fiscales y financieras. En particular, hemos 
intentado evaluar, la factibilidad de una estrategia de ajuste 
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comienzos de la década en sus diferentes facetas macro-reales, 
distrimutivas, fiscales y financieras. En particular, hemos 
intentado evaluar, la factibilidad de una estrategia de ajuste 
sustentada en el crecimiento dinamizado por la actividad 
exportadora. 

Si no se modifica en un sentido favorable a los países 
endeudados el contexto internacional, los resultados obtenidos no 
dejan demasiado margen para el optimismo. En el plano real el 
ajuste exigiria simultáneamente un aumento my sostenido del 
coeficiente de exportaciones y de la tasa de ahorro interno por 
períodos muy prolongados (más de una década en nuestro escenario 
base) y, al mismo tiempo, un consumo per capita estancado o 
declinante. A pesar de ello los indicadores de solvencia externa 
seguirían empeorando durante cierto tiempo, período en el cual 
todavía sería necesario recibir financiamiento externo adicional. 

Por 1a magnitud del aumento necesario de la tasa de ahorro 
doméstico, además, el ajuste con crecimiento no puede sino 
descansar implícitamente en el ahorro forzoso generado por la 
redistribución regresiva del ingreso. La misma debería ser de tal 
magnitud que incluso podría requerir la caída del salario real a 
lo largo de un lapso prolongado. Si la resistencia de los 
salariados no lo permite, se daria la paradoja de que cuanto nás 

invierte y exporta el sector empresario, nenor sería su presupuesto 
de libre disponibilidad. 

Para los países donde el estado asumió el grueso de la 
deuda externa y no tiene ingresos significativos por exportaciones, 
a las cuestiones arriba mencionadas deben agregarse, finalmente, 
las serias complicaciones fiscales y financieras que acarrearía el 
ajuste en función del aumento que produciría en los desequilibrios 
externos del sector publico. Dichas complicaciones (que van desde 
el aumento de la presión tributaria hasta la aceleración 
inflacionaria, pasando por el alza de la tasa real de interés) 
acabarían conspirando contra las posibilidades de la propia 
estrategia que las originó. 
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