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RESUMEN

El propdsite de aste trabajo es doble. Por una parte
pretenda presentar un marco formal adeucado para analizar no sdlo
las repercusionas reales, sine tambidn las implicancias
distributivas, fiscales y financieras de la severa restricclén
externa gue afecta a las economias latinoamericanas desde comienzos
de la década. Se espera gue este marco sea le suficientemente
general como para contemplar la diversidad de situaciones gue
presentan las diferentes economias de la regidon, ¥ gue permite
evaluar, en particular, la wiabilidad de una estrategia de ajuste
externo con crecimiente liderado por exportaciones, del tipo de las
gue actualmente ocupan el centro del debate.

En segunde lugar, el trabajo emplearid ess marco
formal para desarrollar una serie de simulaciones tendientes a
sugerir el orden de magnitud de las diferentes repercusiocnes de una
estrategia de ajuste como la arriba menclonada.
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I. Introduccidn#

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

Los cuadros 1 a 4 dan una idea de sus principales efectos
macroeconcmicos en cinco paises de la regidn: Argentina, Brasil,
Chile, México y Venezuela. Dichos paises concentran casi el 80%
de la actividad econdmica del area y se cuentan entre los mavores
deudores del sistema financiero internacional.

Cuadro 1
Indicadores macroecondmicos seleccionados (%)

Bzs.Com, Tasa de
Fals Periode Servicieos Blenes y Cusnts Tasa de crecimlento Taka de
financiercs servicics corriente Irversian FEL inflacidn

i {23 [£)] (&) (52 (3]

Argent ina 197&-80 1.7 2.0 0.3 2.0 2.0 1w2.8
1981-B5 T.2 &.0 -3.2 15.0 -2.0 0T .8

Brasil 1974-80 &7 1.7 =h.4 2.0 6.7 51.2
178183 T 2.4 4T 8.0 2.2 161.0

Chile 197480 5.0 =1.0 -6.0 13.0 7.2 T
1981-85 10.0 1.0 =11.0 13.0 -1.0 21.4

México 1976-80 5.8 1.4 -T.2 5.0 &8 21.3
1w81-85 4.2 (%] 0.4 3.7 2.0 To.é

Venezuelo 1976-80 2.0 -2.0 4.0 35.0 3.0 1.2
19871-85 A.0 r.0 -1.0 20.0 -1.0 9.8

(**3 £n las coluenas (1) & (4) les magnitudes estdn expresadss como porcentajes del PRI. Lo columns [5) registra
s tesa porcentusl anusl promedic de crecimento del POI. Ls columns (6) la tass prosedic de inflecidn anual

medida por los Precios al Consumidor,
fuente: Elsborscion propls en base a informac|én de Estudio Econdmico de Américe Latina, CEPAL, {warlos numercs)

y Estadistices Financierss Internocionales, FMI (varics rdmercs).

(*) Los sutores mgradecen la colsborscién de Lule Acostn en las teress de simulscitn y de Fabldn Abadle en Lo
recopllacién y elaboracién de Ln Informacidn estadistica.
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Cuadra 2

indicadores de Endeudsn|ente Externo(®)

Pals Perloda Deucls Externa Dewdn Externa /Meuda Externa Deuda Externa/Deuds Externa
Total Piblles / Totsl Priveds / Tatsl
o (3] &3}
Argentina  1974-B0 16.0 0.4a 0.40
1981-85 58.0 0.7 0.30
Brasil 197480 FLR 0.5& 0.h4
1981-8% 8.0 0.82 0.18
thile 1974-80 20.0 0.50 0.40
1981-85 &1.0 0.448 0.52
Héxiea 1976-80 .0 0.74 0.24
1981-B5 52.0 0. T4 0.2
Venetuela 1974-80 2.0 0.58 0.2
1981- 55 &5.0 0.34 0,54
*) En Lo columnn (1) las magnitudes estin expressdes como porcentajes del PEI.
Fuente: ldem Cusdro 1.
Cundro 3
Identidad de los excedentes financiercs interncs y
externos (")
Fals Perfoda Supersvit Fiscel Supsravit Privedo Ahorro Externa
Argent ina 1974-80 -3.0 33 =0.3
19a81-85 =14.0 10.8 3.2
Brasil 1974-80 -0.3 8.0 [
1981-B5 4.7 0.0 &7
chile 1974-B0 -1.2 -&.8 6.0
1961-85 i.3 -13.% 11.0
Mialca 1974-80 ] -2.8 r.2
1981-85 5.7 6.1 0.4
Vererueln 1974-80 -1.T -2.3 .0
1981-85 0.0 -1.0 1.0

£*) Todas las mognitudes estdn expresacan como porcentsjes del PR1.

Fuente: ldem Cundro 1.
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Cuadro &
Indicadores de |iguidez{™)

Pals Perioda Base Monetaris Ll
Argantina 1978-80 iv 4.4
1781-85 5.8 .8
Hrasil 1976-80 4.3 12.4
1981- 4% 2.1 7.4
Chile 1974-80 &1 n.r
1981-85 3.4 4.2
Mixica 1976~ 80 8.2 4.0
1781-45 &5 2.1
Venezuola 15TE-80 5.3 5.0
1%81-85 L. 2.4

(*) Todas los magnitudes estén expresadas como porcentajes del PBI.
Fuente: [dem Coadro 1.

En lineas generales, la comparacicn de los promedios
correspondientes a los gquinguenios previo y posterier al
desencadenamiento de la crisis revela gque, practicamente en todes
los casos, al fuerte aumente de los serviclos flnancieros 1le
correspondid una acentuada mejoria en los saldos comerciales, que
pasaron a ser significativamente superavitarios.’ Como la simple
observacidn de las series de comercio exterior de dichosz paises
permitiria constatar, por otra parte, esa mejora se sustentd mucho
mis en la caida de las Iimportacicnes gue en el aumento de
exportaciones. MNo obstante, con la uUnica excepcidn de México, las
cuentas corrientes permanecieron (o =se volvieron, como en
Argentina) deficitarias. Al mismo tiempo, los indicadores de

1 Esto es cierte Inclugo pars Chile, =l en [uger de tomarse el promedic del guinguenio 1981-85 se
considern el pericds Y9E2-85, en el cusl l& balanze comercial arrejs un superavit promedio del 1.2% del PRI (en
lugnr del déficit del 1.0% correspondiente » TR81-85).
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solvencia externa (la relacién deuda/PBI en particular] empecrarcn
sansiblemante.

Desde el punto de wvista doméstico, los cinco paises se
ajustaron dieminuyendo el producto per cédpita. Mencs en Chile, el
componente de la demanda agregada més afectado fue la inversién,.
cuya participacidn en el producto caydé fuertemente.

La otra caracteristica del ajuste comin a todos los palses
fue la desmonetizacién (al menos desde el punte de vista de las
definiciones menos amplias de dinerc), asocciada a los fuertes
incentives a la dolarizacién de parte creclente de la rigueza
privada presentes en el contexto econdmice creado a partir de la
crisis.® obviamente el proceso de desmonetizacidén no se manifesta
con la misma intensidad en todos los casos: Venerzuela, en
particular, adn mantiena wun nivel relativamente elevado de
monetizacion a pesar de la disminucion resgistrada desde la crisis,

Ciertos rasgos del proceso de ajuste, en cambio, no fueron
semajantes en todos los paises. El aumento de los deseguilibrios
fiscalas y la aceleracion inflacionaria, en particular, sdlo =e
produjeron en Brasil, Argentina y México, los tres paises con la
proporcidn mids elevada de deuda exerna piblica en el total. Inclusc
en esos tres paises la magnitud del problema, asoclade a las
dificultades para efectivizar las transferencias internas
requeridas desde el sector privadeo al piblico, no fue la misma.
En México, por la significacidén de la actividcad exportadora
estatal en los ingresos fiscales, el aumento del déficit y 1a
aceleracién inflacionaria producidos por el ajuste fueron mucho
menores gue en Argentina y Brasil.

Las serias dificultades econdmicas gue, como acabamos de
resefiar muy brevemente, afectaron en mayor o menor medida a los
paizes latinoamericanos mas endeudados a partir del comienzo de la
década son hoy un hecho ampliamente reconocido. Por esta razdn,
desde hace cierto tiempo circulan diversas propuestas tendientes
a compatibilizar la atencldén de las obligaciones externas con 1la
recuperacidn del crecimiento econdmico.

Sin embarge, y & pesar del creclente debate suscitadc
internacionalmente en torno a estas propuestas, la evaluacisn de
sus principales repercusiones y de su wviabllidad ha side a todas
luces insuficiente. En tal sentido, este trabajo tiene un doble

I
EL fenfmeno de Lo dolarizacin se discute, en numerosos trabajos recientes, entre otros an Dl

Aleardro (19853, Khan y UL Hegue (1905 y Frenkel y Famelli (1985%.

162



propésito. Por wuna parte desarrollar un marco formal
suficientemente general como para analizar las repercusiones
reales, distributivas, fiscales y financieras del endeudamiento
externc en los contextos especificos gue presentan las diferentes
economias de la regién. Por la otra, emplear ese 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 introduccidn el trabajo cuenta
con otras cuatro secciones. En la siguiente se discuten las
principales caracteristicas del ajuste desde el punto de wvista
macro real. En la tercera y cuarta secciones se hace lo propie con
sus consecuencias distributivas y con sus impllcaciones filscales
y financieras respectivamente. La dltima seccidén es de

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

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

1.

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

Y+ H=C+1I+ X (IXI.1)

y la identidad del balance de pagos
X=-M - re DE(-1) = -F (II.2)

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

2 ate pnto y, en parte, ol sigulente, slguen m Bachas (1982).
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Por simplicidad, la formulacidén de la segunda identidad
asume gue la variacidén de reservas es nula, gue los serviciecs
fipancieros sdlo incluyen el pago de intereses y que no hay
inversiones extranjeras directas. De acuerdo a estas hipdtesis,
la expresicon (II.2) indica gue el =aldo de la cuenta corriente,
exportaciones (X) menos importaciones (M) mencos 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 (II.1')
(re - fe) de = x - m (IX.2")
donde
g = YI-c » tasa de ahorro interno
X
ro=_1 i relacidén marginal capital/producto
delta ¥
g =_delta ¥ i tasa de crecimliente del producto
¥
rog= I ; tasa de inversion
¥
X o= X 3 coeficiente de exportaciocnes
Y
W= M a coeficiente de importaciones
Y
fa = _F H tasa de crecimiento de la deuda
_ DE(-1) externa neta

' Los pages netos de Intersses surgen de splicer lo tasa de interés externo (re), que se supone
uniforme, sl stock de deuds exterpa neta del perfodo precedente DE(-1). Dado gue a lo largo del andifals
trabajaremos con magnitudes & valores constantes, re es uno tass real. Por otre parte, como hemos asumido Le
inealatencin de Inversiones extranjeras directss, el salde da La cuents capitel no es mis gue ol flujo del
erdeudamiento externo neto del perfode comsiderado.
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de = DE(=1) M relacidén entre deuda externa neta
¥ y producto internoc

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

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

Ahora bien, para analizar las caracteristicas del ajuste
con crecimiento propuesto como solucidén de la crisis de la deuda,
nuestras dos identidades también pueden emplearse con criteric de
programacién, Para ellc basta fijar una tasa de crecimiento
objetive (g*) y definir cudles son las dos variables gue se ajustan
endogenamente para satisfacer en forma simultidnea ambas
identidades, dados exogenamente los valores de las restantes
variables,

Comencemos por explicitar estas dltimas. La tasa real de
interés externa es, sin dudas, una de ellas, al igual gue 1la
relacién entre deuda externa neta y producto interno con que se
inicia el periodo de anpdlisis. También consideraremcs como
parametrog representatives del estado de la tecnologia a la
relacidn marginal capital/producto ¥ al coeficiente de
importacienes. La eleccién de la variable exXdgena restante depende
del enfoque adoptado para cerrar el balance de pagos.

Una posibilidad es suponer gue, dada el racionamiento
imperante en los mercados intereses desde la crisis de la deuda,
el flujo de nuevo financiamiento externc también =e define
excgenamente. En este caso, las variables enddgenas serian el
coeficlente de exportacionesa y la tasa de ahorro.

lLa segunda posibilidad surge de considerar gue, descartado
el uso de reservas, la transferencia de recursos reales al exterior
que una economia realiza estd en dltima instancia limitada por el
saldo comerclal disponible. Desde esta perspectiva es el nuevo
financiamiento externo el gue debe acomodarse, voluntariamente o
no, al resultado de la cuenta corriente. En este caso, de (II.2')
surge el financiamiento externc netoc requerido (fe*):
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fekr m re ~ ({x* -m)/de) (IX.3)

donde x#%* puede interpretarsa como la meta fijada por 1la
programacién para el coeficiente de exportaciones. La tasa

requerida de ahorro (s%*), por su parte, se define andlogamente a
partir de (II.1'"):

EX = (x* - m,) + ro g* (II.4)

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

Las tasas de crecimiente objetive del producto y las
exportaciones son, respectivamente, g* y X*. De esta forma, dado
el coeficiente de exportaciones inicial, =z={o), su trayectoria a
través del tiempo puede expresarse como!

x*(t) = (1 + % x(o) (II.5)
(1 + g*f
Obviamente, basta definir los objetivos de modo gue i*}g*
para gue la trayectoria de x#(t) sea decreciente.
Conocido el coeficiente de importaclones inicial, por su
parte, la trayectoria del mismo depende de la elasticidad-ingreso
de las importaciones E(M,¥) (gue también es dato) y de g#*:

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

5i es posible combinar el objetivo de crecimiento con un
process de sustituciin de importaciones, de modo gue BE{M,¥) < 1,
el coeficiente de importaciones tendera a dismlnuir. 5i, por el
contrario, el proceso de crecimiento es intensivo en importaciones,
de modo gue E(M,¥) » 1, el coeficiente de importaciones tendera a
aumentar. Es obvio gue en este ultimo caso, para gque el proceso

iz El desarrcllo de ests punto es una warfente de is formulacitn presenteds en Selowsky y wan der Tak

(1985). La principsl dfferencis ¢on ese trabajo es In verisble doméstice expliciteds coms segundo chjetive de
le programacién Junto sl crecimiento del producto. Dichos sutores 1§jan Una tasa de crecimients del consums

1Hf:rr|.0f & Is del producto. En muestro caso formulemos una tess de crecimiento de la exportociones superiores
& dicha tema,
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_da ajuste sea posible, m(t) debes crecer menos rapidamente gue
x* ().

Una vez definida la trayectoria de exportaciones e
importaciones, y dada exdgenamente la tasa real de interés externa,
la tasa de crecimiento de la deuda externa (fe+*) y la relacidn
entre denda externa y producte [de*) se determinan recursivamente
a partir del valor inicial de esta dltima (de(o)):

fer(t) =re - {x*(t) - m(t)) (II.7)
de*(t)
de*(t+l) = (1 + fe*(t}]] de*(t) (I1.8)
(1-+ g*}

La evolucién temporal requerida de la tasa de ahorro
interno, por ultimo, surge de:

s*(t) = (x*(t) - m(t)) + ro g* (I1.9)

y serd creclente slempre que la diferancia antre x#({t} v m{t} ests
aumentando.

Teniendo en cuenta las expresiones (IX.7) y (II.B), por
su parte, es fdcil identificar las diferentaes fases gue pueds
atravesar el proceso de ajuste externc a partir de la situacién de
la balanza comercial en cada periodo.®

Suppngamos gue se parte de una situacion inicial de
déficit comercial. Mientras persiste el déficit, la deuda externa
neta ¥y sus correspondientes intereses crecen & un ritmo (fe*(t))
mayor gue la tasa real de interés externa (re). Si la trayectoria
de exportaciones e importaciones es la prevista, la balanza
comercial tiende a eguilibrarse primero y a tornarse superavitaria
despuds, Paralelamente fe*(t) va decreciendo hasta volverse menor
gque re. Da todas formas, en tante fe*(t) es= mpayor gue g*, la
relacion deuda externa neta/producto y la participacién de los
intereses externos en el producto siguen aumentando. Esta tendencia
persiste hasta gue el aumento del superdvit comercial hace que
fek(t) se igquale a g+*. En ese momento ambos indicadores de
endeudamiento externc alcanzan su nivel maximo. Sdlo superado ese
punte el superAvit comercial alcanza la dimensidn suficiente para
permitir gue fe#(t) sea inferior a g*. Reclién entonces dicheos

. fora fines llustratives, supondremos gque re = g*.
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indicadores comienzan a disminuir. Eventualmente, si el proceso
continia lo suficients, el aumento del superavit comercial hard que
fe*(t) se vuelva negativa (lo que implica una cuenta corriente
también superavitaria) y gue la deuda externa neta y los pagos de
intareses empiecen a digminulr incluso en tdrminos absclutos.

Evidentemente, las caracteristicas més concretas del
proceso de ajuste ¥, 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 wvalores
asumidos en el momento inicial por la relacidén deuda
externa/producto y los coeficientes de exportacicnes e
importaciones. En segundo lugar, de las metas fijadas para al
crecimiente del producto y las exportaciones en funcidén de las
posibilidades de la econ-mia. En tercer lugar de la elasgticidad-
ingreso de las importaciones, gue determina la trayectoria de estas
tiltimas. En cuoarto lugar, de la tasa real de interds externa
vigente en el tramscurso del periocdo de ajuste. El esfuerzo de
ahorro interno requerido, finalmente, dependera de la eficiencia
de la inversién a lo large de dicho periocdo.

Inmediatamente, profundizaremos la consideracidp de esta
cuestion mediante la presentacidon de un ejercicic de simulacidn,
pero a esta altura el andlisis ya permite adelantar dos
conclusiones:

1. la wiabllidad del ajuste con crecimiento depende
simultidneamente de factores domésticos y externocs. Con relacidon a
estos nltimos, en particular, se regquiere gue el financiamiento
externo neto continbe siendo positive durante cierto tiempo. Por
otra parte,este tiempo serd tanto mas prolongade cuanto mds elevada
sea la tasa real de interés externa y mayores sean las limitaciones
impuestas por la marcha del comercieo internacional al crecimiento
de las exportaciones (incluida, obviamente, la evolucidén de los
términos del intercambio). Ambos factores dependen criticamente
de las politicas econdmicas de los paises industrializados.

2. &n el plang doméstico, por su parte, se regquiere gue
el ahorro interno crezca de manera consistente con los
exportaciones. Enfocando la cuestidn desde el punto de vista de
la politica econdmica, no sélo es preciso encontrar incentivos
adecuados para estimular el crecimiento sostenido de la inversidn
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¥ la expansion de la actividad exportadora. Al mismo tiempo hace
falta garantizar que la evolucidn del consumo permita concretar el
aumento requeride en el ahorro interno.

La dindmica del ajuste puede visualizarse con mayor
claridad apelando al analisis numérico. Para elloc consideraremos
el siguiente eacenario:

i) cbjetivo de crecimiento del producto g* = 0.04

ii) objetivo de crecimiento de exportaciones: X* = 0,09

iii) coeficienta inicial de exportaciones: x€(o) = 0.10

iv) <coeficiente inicial de importaciones: m{o} = 0.10

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

vi) relacidn inicial deuda externa neta/producto: de(o)=0.70
vil) tasa real de interés externa: re = 0.06

viii)eficiencia de la inversidn: ro = 4.5

ix) tasa de inversidn: ro g% = 0.18

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

En cuanto al grado de apertura comercial, el escenario se
acerca a la situacion de paises como Argentina y Brasil. EIl nivel
de endeudamiente relative al PBI es mds o menos el de Argentina,
algo superior al de Brasil y México pero sustancialmente inferior
al de Chile. La tasa de inversidn, por =u parte, refleja
aproximadamente el promedic histérico de economias como Argentina
Y Brasil, e incluso es inferior a los valores vigentes en esos
paises en el quinquenio anterior a la crisis de la deuda.

Obviamente, no es necesario gue la tasa de interés externa
¥ la eficiencia de la inversidén permanezcan constantes durante toda
el pericdo de simulacidn, pero hemos adoptadc ese supuesto para
slmplificar la presentacidn. Por su parte, si bien 1la hipétesis
de saldo comercial equilibrado en el momento inicial no se
corresponde con  la sitwacién superavitaria que tiene hoy
practicamente la totalidad de las economias latincamericanas, debe
tenerse en cuenta gue esta situacidn es en gran medida producto de
su estancamiento, por le gue cabria esperar que la recuperacicn del
crecimiento disminuyera inicialmente dicho superavit.
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Los resultados obtenldos para una simulacidn de 15
‘pericdos anuales pueden cbservarse en el Cuadro 5.

Coef de [uef de BCoa=Cupliom Istereses Frizs Eat  Coef de Tasa feq  Tasa Reg

periodo Exp DB} |mportac | gb=n = B Externa Melo D Externa lInversiom Ahorro

Ll ) tal pt=roogt Horecde | L fede ) [ ded {rouge | 0 sk}
[ 0. oo 0. 100 0. 0000 0. 0420 0.0420 0. 7000 . 1800 0, 1600
5 0, 1048 0. 1080 O.0048 0.0428 00380 07105 0, 1900 4. 1848
i 0. 1058 0. 1000 0. 00% 0.0434 00335 0722k . 1800 0. 1B%E
3 0. 1151 0.1000 04,0151 00438 0.0285 b.7210 0. 1860 0.195¢
] o.1207 0. 1080 0.0207 0,043k 0. 022% 1. 7704 0. yon 0. 2007
3 0. 1265 ST 00265 0. 0432 [N 07205 0. 1800 02065
b 1375 . 1000 0.0325 0. 425 LR 0. 1ogq 0. 1800 02025
1 61389 G, 00 0. 0385 00415 0. Zh 0.5913 0, 1600 0.2089
B 0. 1554 0o 1000 0 0458 (b 408 = 05 B. 5471 0. 1820 B. 2258
9 0. 152 0. LD 0. 0524 6. 0362 -0, 6144 0. 6381 1, 1800 0.2325

() 0.1599 B 1600 0. 0559 0.0359 =001 . 5978 0. 1800 . 235%
I 0. 1678 0. b0 0067 00331 =0.0045 o507 0. 1800 0 24T
12 1757 0, e 0.0757 0.0298 =0, 0454 04973 0. 180 0, 2357
13 B )B4} 0. 200 . 0841 9. 250 -1, (A 434 1. 180 b b4
I 01930 0. 1o0e 0.0950 b.0217 -0.0743 0. 3515 0. 188 2750
I3 0. 2023 0. 1004 0,103 0. 0187 -0, 4855 0.2791 0 1800 . 2823

La primera columna muestra la evolucidn de x*(t) bajo la
hipétesis de gue las exportaciones crecen al 9% y el producto
interno al 4%. La segunda columna registra la evolucidn de mi{t),
gue permanece constante bajo el supuesto de una elasticidad-ingreso
de Importaciones unitaria. La trayectoria de la balanza comercial
aparece en la tercera columna (gue es simplemente la diferencia de
las dos primeras) y la de los intereses exterhos en la cuarta.
las pecesidades de financiamiento externc (gque surgen como
diferencia entre la tercera y cuarta columna) se observan en la
guinta columna ¥y en la siguiente se traza la trayectoria de 1la
relacidén deuda/producto. Finalmente, las ultimas dos columnas
muestran la tasa de inversién reguerida (invariable por 1la
hipotesis de eficiencia de la inversidn constante) y 1a trayectoria
requerida de la tasa de ahorro doméstico (igual a la suma de la
tercera y la séptima columnas).
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Supongamos gue &l ajuste se propone reducir la relacidn
deuda/producto al 50% del productc interno’: el tiempo necesaric es
de 12 afos.S5i el objetivo fuera todavia mids ambiciocso, digamos
llegar a una relacion de endeudamiento prdxima al 35% (eguivalente
a reducir la participacién de los intereses a poco mas del 2% del
PBI), =e necesitarian 14 afios. En el primer caso, el coeficiente
de exportaciones deberia llegar al 17,57% del producte (partiendo
del 10% inicial) y la tasa de ahorro interne al 25,27% (partiendo
del 18% anual). En el segundo, deberian alcanzar el 19,3% y el
27,3% respectivamente.® De todas maneras, nueve financiamiento
externo seria requerido durante los primercs 7 afies por un montao
anual promedio de aproximadamente 2 puntos del producto. Durante
los primeros tres afios ademds, la deuda y los intereses
continuarian creciendo més rapide gue el PBI, por lo gue durante
ese periodo los indicadores de endeudamiento seguirian empecrando.

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

Limitaciones de espacio impiden desarrollar agui el
andlisis de sensibilidad de los resultados obtenidos ante cambios

’ Como & ve on el Cuadro 5, este cbjetivo es eguivalente @ llever log (ntereses externos al 3% del
Fil.

® | sumento de s tasa de shorro domdstico requieres gue el consumn |nterno cresca por debajo del
producto. Lo que ocurrs con el consumo per cipita, por su parte, depende de Lo tasa de crecimiento demogrifico.
Por sjenplo, si ésta fuers del 2%, &l consumo per cépite creceris spenas  rodn del 1X snusl durente el periodo
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en el escenaric¢ considerado. En términos puramente cualitatives,
gs evidente, sin embargo, gue menores tasas de interés, 1la
evolucién faverable de los términos del intercambio, una mayor
disponibilidad de financiamiento externo o la gquita de una parte
importante de la deuda facilitarian las condicicnes del ajuste.

También estd claro, cualitativamente hablando, gue las
condiciones del mismo serian mds severas en economias gue parten
con una relacidn inicial de endeudamiento mas elevada, El ajuste
también se complicaria si la recuperacién del crecimiento llevase
la elasticidad-ingreso de importaciones a valores superiores a la
unidad. Un grado inicial de apertura comercial mas elevado gque el
considerade en el escenario base, por el contrario, favoreceria el
procese de ajuste al requerir un ritmo de crecimiento de 1las
exportaciones y el ahorro interno mas moderado.

Como @8 usual en las formulaciones de este tipo,
finalmente, los resultados son muy sensibles a la eficiencia de la
inversidn, A medida gue la misma desciende el ajuste se wvuelve
mucha mds lento ¥y los reguerimientos de divero frezca wmucho
mayores, a menos gue se revilise hacia abajo la meta de crecimiento,
con el consecuente lImpacto negative sobre la trayectoria del
COonsumo .

III. hjuste y conflicto distributive

Comg se vid en la =eccidn anterior, para el éxito de la
estratagia de ajuste con crecimiente es precisc elevar
drasticamente el coeficlente de exportaciones. Esto no sdélo
reguiere incentivos domésticos adecuados, asociados
fundamentalmente a la competitividad y estabilidad del tipo de
cambio real. También depende estrechamente de la evolucidn del
comercieo internacional y, en particular, del crecimiento de los
paises industrializados y de sus politicas comerciales.®

Pera para gue el crecimiento de exportaciones se concrete
¥ el ajuste resulte viable hace falta, ademads, gue se verifigue un
aumento de la tasa de ahorro doméstico consistente con aguél.
Teniendo en cuenta la performance histdricamente cbservada en las

: Uran |des det gredo de Importancio del tipe de combio v del erecimiento e los palses incustrisl|zedas
pora el deseapefio de Las exportaciones en loa cinco palses considersdos on la primers seccién del trabajo puede
encontrarse en Dlaz Alejardse (10843 Es interesante destacer que les regreslonesde ese trabajo Ml gnan meyor
influencin al segundo gue 8l primero de los fectores conaidersdos.
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econcmias consideradas, cabe esperar gue un aumentc como el
requeridec sdlo sea posible a través del mecanisme de “ahorro
forzoso" inducide por una sustancial redistribucién regresiva del
ingreso.'" Esta cuestién, tan importante como la concerniente a los
incentives a la actividad exportadora, ha recibide en el debate
reciente una atencién mucho menor.

1 orrg interno 5 es

Para plantear la cuestidn en términos ilustratives, basta
postular una funcidn consumc sumamente simple:

C=C+c; W (IIL.1)

En (III.1l) se supone gue un sector de la socledad, gue por
convencion identificaremos como el de los asalariados, enfrenta
restricciones de ligquidez y, por lo tanto, consume una proporcidn
dada (c,) de su ingreso corriente (W), en tanto gue el consumo del
resto -los no asalariados de acuerdo a la misma convencidn- puede
considerarse exdgeno [é]

El ahorro doméstico seria en tal caso:

=Y -C=-cg; W (III.2)
gue también puede expresarse como proporcidn del ingreso:

§ =1 - (¢ + oy W/Y) (ILII.3)

Como se percibe de inmediato, dados € y o4, la tasa de
ahorro interno estd inversamente relacionada con la participacién
de los asalariados en el ingreso (W/Y).

Evidentemente, la tasa de ahorro determinada por (IIIX.3)
en funcidn de la distribucion del ingreso noc tienan por gué
caincldir con la regquerida por el ajuste externo, gue viene dada
por (II.4}).

De la misma forma gue en la seccldn anterior, podemcs
emplear ahora {III.3) con criterio de programacién para determinar
gué distribucién del ingreso seria necesaria para gque esa

W concepto de "shorro forzoso" se renite s Keynes (1940) y una de sus primerss formalizeclones
nparecs en Kaldor (1956). Mas reclentenente, Taylor (1987) retoms dicho srgumento en &l contexto de L discus|dn
de lag paliticas de njuste en economiss subdesarrollades.
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coincidencia se verificase:
(W/¥)% = _1 = ¢Q = g% (III.4)
cy

donde s* es la gque resulta de (II.4).

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

En camblo, =i 1la resistencia salarial inpide el
funcionamiento del mecanismc de ahorro forzoso, el aumento del
coeficlente de exportaciones y el correspondiente aumento de la
tasa de ahorro interna exigiradn la disminucion de la participacidn
del consumo no asalariado en el producto, En efecto, dados ¢,
(W/¥) y s%, de (III.3) se tiene ahora:

G% =1 - g ([(W/Y) - &% (III.5)

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

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

(B'/¥) = (1 = (W/¥)) = (re - fe)de (II1.86)

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

B Eate concepto, gue tembidn es utilizade por Marfdn (19P87), mide la cepacided de compra de bienes
¥ sctivos financieros por parte del sector considerade.
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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 generade por la economia (x - m).
Sustituyendo en (III.6) tenemos:

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

Ei el coeficlente de exportacicnes es el requerido por el
ajuste externo, x*%, ¥ la participacién en el ingresc da los
asalariados viena dada por (III.4), resulta:

(B'/Y)* = (1 -] =g - 5%) = (u* - m) {IXII.7'}

c

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

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

En el primer caso, es decir si funciliona el mecanismo de
ahorro forzoso y ajusta la distribucidén del ingresc, a mnedida gue
el coeficiente de exportaciones y la tasa de ahorro reguerides
suben, el presupuesto de libre disponibilidad del sector no
asalariado también aumenta, o en el pzor de los casos permanece
constanta. 2

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

La interpretacidn 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 implicaria la reduccidn del
presupuesto de libre disponibilidad del empresariado. Pero en tal

M en efecto, recordando que &% = (x* - m) = rog®, de (111,77} se tiene 3 (B'/V)"Qx* = {1/ )1, queo
e rule sf gy= 1 y positiva, si gy € }. De todas formas, el punto isportante es que (8'/7} no bajs.

3 En efecto, & partir de (111.7%) se tiene J(B//Y) /0 x* = -1,
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caso, las sefiales recibidas por ese sector, presuntamente encargado
de invertir y exportar, serian justamente las contrarias a las
necesarias para mantener la tasa da inversidn en les niveles
requeridos por la meta de crecimiento.

La cuestidén es todavia mds evidente 51 se explicita =1
gobierno. Supéngase para simplificar el caso polar en gue toda la
deuda externa ha pasado a mancs del estado, y en gue la actividad
de éste se limita a pagar intereses, gestionar nuevo fipmnciamiento
externo y cobrar impuestos. Toda la actividad de comercio exterior
¥ la totalidad de la inversidn, por su parte, son realizadoa por
el sector privado. En tal contexto, cuanto mds exitoso es el
ajuste externc desde el punto de wvista del superavit comercial
generada, menores son los pagos de intereses gue necesitan
refinanciamiento externo, peroc mayor es la recaudaclién impositiva
necesarlia para cerrar las cuentas fiscales. S1 la resistencia
salarial impide guelos mayores impuestos recaigan sgbre los
salarios, se da la paradoja de gue lo que deberd disminuir =on los
beneficios después de impuestos (es decir, no sdlo el presupuesto
de libre disponibilidad del empresariado, sinc directamente su
ingreso disponible). :Cémo conciliar, en una situacién semejante,
las necesidades fiscales con los estimulos adecuados a la actividad
exportadora y la inversidén productiva?’ Volversmos scbre el tema
en la préxima seccidn.

9 Jaci (Conti ion)

Al sdlo efecto de sugerir posibles drdenes de magnitud del
problema en discusidn hemos extendido el andlisis numérico de la
seccien anterior a la cuestidn del conflicto distributive.

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

i) tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo: n = 0.02
ii) tasa de variacién exdgena del salarioc real: ¥ = 0.0196
iii) participacion salarial inicial: (W/Y)(o) = 0.37

L podré srgumentar oue la dauda externs piblics es une deuds contrafda por tode La sociedad ¥ que,
en cengecuencis, lea Impuestos receudados pars servirls no deberisn deducires del Ingrese dispenible privedo.
Perg sl el principio de equivalencis ricardisno es de dudosa vallder cusndo ¢l sector privago debe decidir sl
In deida piblica interna comstituye o no parte de su rigueze, mucho menos s# aplice cusnto lo gue estd en
discusidn ez 5i Lo deuda pitrlica externa constituys o no parte de sus pasivos.
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iv) propensidn media a consumir del sector no asalariadoic =0.9

W) coeficiente inicial de consumo no asalariado: c(o) = 0.487
vi) tasa de crecimiento del coeficiente de consumo no asalariado:
c = 0.00

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

Ingr Bizp

ba #sal

| (B /Y]
P30
{1 631
o631
7831
0.4
Dbl
. 837
B a3
B.b30
[N 1M
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0. 835
(1. 4L
futdl

Cuadro 6 Cuadro 7
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1L WY By (N | chart ) [ [ sk} LR I T ] | wi® |
[] 0. 3780 0. 6300 b, 1809 04670 10 0. 1800 0. 53100 1.0000
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1 03700 0. 4202 0. 1898 0.4772 1 0, 1878 0, 1591 1. 00RT 0, 040
3 0,370 0.414% 0. 1731 0.4719 3 0, 1551 0.3532 §.0118 0, 06029
| 0,370 0.4093 0,007 t, 4663 [ 0. 2007 0. 3470 10137 0. 0917
] 0. 3700 U, 6033 0. 3085 0. 4505 L] 0. 85 0. 3406 101 0. 0907
[] 0. 3700 0.5973 0.2125 0. 4545 & 0.2135 0, 3358 1.01148 =0, 000k
7 03700 0.5911 0.2189 0. 4481 7 o, 2189 0.3740 1017 =0,0020
] 300 0. 5844 0.135% LLEL ] 0,205 03193 L0e8E -0.0035
7 000 8,514 8.252% 0434 ¥ 0. 7326 0u3114 10009 -8.0057
1 I 3700 0.5m01 0. 2399 o427 1 0, 2399 0.3 0.5958 -, 1071
I 0. 3764 05624 0. 2474 0.4 1] 0. 278 02947 0.5867 0,008
12 0. 3700 0.5343 0.2557 043 1z 0.2957 0. 2857 09755 -0.0104
11 0. 3700 0.5459 2641 0. 4029 13 0. 2641 02745 0920 -0.013%
14 0.3r00 0, %370 0,275 0. 3540 L 02750 0 2667 0, 9480 ={. 0187
15 0. 3708 .52 0.2823 0. 3647 13 6. 2823 0. 2504 0.5272 o ML

consideremos primero lo que sucede si los salarios reales
crecen al mismo ritmo que la productividad del trabajo y, en
consecuencia, la participacidén de los salarios en el ingreso
permanece constante. La segunda columna del Cuadro 6 muestra gque
al cabo dé I2 afiosa de ajuste (el tiempo necesario para reducir los
intereses externos al 3% del PBI y la relacidn deuda/producto al
50%) el presupuesto de libre disponibilidad del sector no
asalariado caeria del 63% al 55,4% del ingresc doméstico. La
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dltima columna muestra gue para viabilizar ese ajuste manteniendo
un crecimiento del 4% la participacién del consumo no asalariado
deberia caer en ese mismo lapso del 48,7% al 41,4% del PBI.

En camblo, la segunda columna del Cuadro 7 muestra lo gue
sucederia en los 12 afios de ajuste con la participacién salarial
en a1 ingreso, si fuera posible superar la resistencia salarial y
apelar al mecanismo de ahorro forzoso: dicha participacién caeria
del 37 al 28,6%. El presupuesto de libre disponibilidad del sector
no asalariado (dltima columna) por su parte, habria crecida
ligeramente: del 63% al 63,8% del ingresc doméstico. Para gue esto
ocurra el indice del salario real (tercera columna) tendria gque
sar al final del ajuste de 0.276 {con base = 1 en el momento
inicial). En otras palabras la tasa de variacion anual promedio
del salario real durante el periodo de ajuste no solo tendria gue
ser inferior a la productividad del trabajo, sino directamente
negativa (-0,2%).

IV. La brecha fiscal

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

1. Deuda externa y transferencia interna

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

a) en el plano financiero se encarga de pagar los compromisos
originades por su deuda externa preexistente y de gestionar nusvos
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 cambiaric del sector
piblico de la siguiente manera:

DEG = theta (re DE(-1) - F) - tau X (IV.1)
donde se supone, para facilitar el andlisis gue la participaciédn
del goblernc en la deuda y el nuevo financiero externo es la misma
{theta) ¥ que tau es su participacidén (directa o a través de
impuestos) en los ingresos por exportacicaes.

be acuerdo a (IV.1l}, 21 desequilibric externo del gobierno
(DEG) es igual a la diferencia entre sus pagos de intereses por un
lado y sus ingresos por exportaciones més el nuevo financiamiento
externo por el otro.

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

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

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

Es fdcil ver que el balance cambiario del gobierno sera
deficitario (deg > o) siempre que theta > (1 +___m )

tau (re - fe)de

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

Precisamente, encontrar mecanismos adecuados para asegurar
el traspaso de diche superavit al goblerno, para gque éste pueda
cubrir su deficlit externo, constituye el nicleo del problema de la
transferencia interna. Por paraddjico que parezoa a primera vista,
ademds, cuanto menores son las necesidades de financiamiento
externo del conjunto de la economia (esto es, cuanto mayor es su
superavit comercial) mas elevado es el desequilibrio externc del
gobiernc ¥y mds agudo, por lo tanto, el problema de la transferencia
interna.

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

o En algunos paises (Chile, Mixico, Veneruels, Brasil en mencr medida) Les empresss pliblices participon
directonmite del comercio exportador. En otras (como Argentinad el estado tisne el hibito de "asociarse & los
exportadores privados splicends retenclones trioutaries scbre sus 'Ingrum.
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a) elevar la participacién gubernamental en los ingresos por
exportaciones;
b) aumentar el superavit operativo interno del gobierno, ya sea
mediante el aumento de impuestos o la reduccidén de gastos
operativos;
c) aumentar el endeudamiento piiblico internc neto de

intereses, y
d) la monetizacidén del deseguilibrio externo del gobierno.

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

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

x

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

DEG = 50G + (delta DIG - ri DIG (-1) + delta H (IV.4)

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

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

donde:

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

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

periodo y el producto del pericdo
siguiente.

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

(delta H/Y)=(p + g) h + delta h (IV.5)
donde p es la tasa de inflacidn del periodo considerado y
h = H(-1)/Y el stock real de base monetarla al fin de un periodo

en relacién al producto interno del periodo siguienta.
El cuadro se completa con la explicitacion de las
funciones de demanda de las dos= formas de deuda emitidas por el

gobierno:

&+ -
dig = dig (ri, p) (IV.6)
h=nh (ri, p) (IV.7)
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Bajo las hipsdtesis usuales de seleccién de portafolie, la
demanda de deuda publica interna por parte del sector privado sera
funcidn creclente de la tasa real de interés interna y decreciente
de la tasa de inflacidn esperada (que para facilitar el andlisis
supondremos igual a la efectiva). La demanda de base monetaria, por
su parte, serd funcidén decreciente de ambas variables.

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

ri > re (IV.8)

Consideremos brevemente gué sucede cuando crece el
superavit comercial de la economia y aumenta, en consecuencia, el
deseguilibric externc del gobierno.

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

Con relacién a la segunda alternativa, algo ya fue dicho
en la secclon anterior. S5i pueden aplicarse mayores impuestos sobre
los salarios, el resultado serd el empeoramiento de la distribucion
del ingreso. Lo mismo ocurrira si se corta el gasto por la via de
reducir les salarios o el emples plblico. La reduccidn de 1la
inversion publica repercute directamente scbre la tasa de
crecimiente de la economia (y puede hacerlo también indirectamente
i la inversidn privada le es complementaria, como sugiere la
evidencia disponible en varios paises de la region). La posibilidad
restante, gue en los hechos puede acabar siendo la unica
disponible, es aumentar los gravédmenes sobre los ingresos no
asalarlades. La reducclén de los beneficiocs después de impuestes
gque ésto supone es precisamente lo gue una estrategia de ajuste con
crecimiento deberia evitar.

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

18 b 5 La Largo de todo el trebajo, estemos suponiendo por simpllcidsd gue cusiguiers ses Lo politlce
canbiaria vigente, el riteo do devaluscidn siempre compensa exoctomente el diferencial entre las tasas de
Inflacitn interna y Baterns.

181



diferencial entre las tasas reales de Interés interna y externa,
¥ tiene dos importantes consecuencias negativas: a) si la deuda
interna es de corto plazo o estd colocada a tasa flotante (como es
el casoc de la mayor parte de la deuda piblica de las economias
latincamericanas) el aumento en los pagos de intereses interncs
agrava los desequilibrios fiscales y reguiere mayor endeudamiento
ptiblics, en un procesc que puede llegar a ser explosivo,(24) b) el
aumento de la tasa real interna, por otroc lado, propicia el
forowding-out® de 1la inversion privada deteriorando las
posibilidades de crecimiento.

La monetizacion del mayor deseguilibrie externc del
gobierno, finalmente, impllea una tasa de inflaciodn de "egquilibrio®
més alta. A partir de lee bajos niveles de monetizacicon
prevaiecientes en la reglén, la caida de la demanda de dinere
inducida por la aceleracidén inflacionaria puede desencadenar un
procesc gue culmine en la hiperinflacicn.!

2. Proyecciones fiscales v financieras

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

pados los coeficientes theta y tau, y teniendo en cuenta
{Iv.2), la trayectoria del desequilibrio externo del gobierno sera:

deg{t) = theta (re - fe(t)) de(t) - tau x*(t) (IV.%)

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

tau*(t) = theta (re - fe(t))de (t) / x*(t) (IV.10)

Con la trayectoria del deg definida peor (IV.5), la
trayectoria del superavit operativo interno del gobiernoc (sog#)
regquerido, dados exdgenamente el financiamiento interno neto de
intereses (DING) ¥ la emision de base serd, de acuerdo con (IV.4}):
gog*(t) = deg(t) - (delta DING/Y¥) (delta H/Y) (IV.11)

I vedse Marley v Fishiow {1967).
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Andlogamente, la trayectoria requerida del financiero
interno neto de intereses (delta DING/Y)*, dados el sog y la
emizion de base serda:

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

A partir de esta expresidn pueden explicitarse, ademas,
las trayectorias de la tasa real de interés interna y de la
relacidon deuda interna/producto. Para ello, basta definir la forma
funcional de (IV.68). Supongamos, sd6lo a titulo de ejemplo, que la
referida funcicon toma la sigulente forma:

deg = e alfa ri - k (IV.6')

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

ri*{o) = (1/alfa) ln (k - deg(o}) (286) i B
fix{a) = ri*(o) + (delta DING/Y)=*{o)/dig(o}) (IV.14)
dig*(1) = ((1 + £i*(0))/(1 + g*)) dig(o) (IV.15)

y asi sucesivamente.

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

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

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

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

Para facilitar la presentaclon, ademas, no tomaremos en
cuenta para los cdleules el fendmeno de huida del dinero (esto es,
supondremos gue delta h = 0).(27) En ese caso, dado h({-1), =se
tiene recursivamente:

p(t) = ({delta H/Y)#*t) / h{t-1) - g* (IV.17)

h({t) = k' & =keta p(t) + k" {IV.18)

j. Simulaciones (final)

Tomando como marco de referencia el escenario bass
definido en la seccidn III, para las proyecclones fiscales vy
financieras se utilizaron adicionalmente los siguientes pardmetyos:
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i) proporcion de deuda pablica en la deuda externa
total: theta = 0.80
ii) participacién exdgena del gobierno en los ingresos por
exportaciones: tau = §.00
iii) variacicén exdgena del endeudamiento publico 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 ¥ = 1.30
wii) tasa inicial de inflacicn p{o) = D.1268
viii) coeficiente k' = 0.10
coeficiente k" = 0.023
coeficiante beta = 2.G0
ix) stock inicial de base monetaria: h(o) = 0.1006
X) superavit operative internoc exdgeno del gobierno:
sog =~(p{o) + g*) h(o} = -0.0168
Log resultados obtenidos, gque sélo pretenden sugerir
posibles ordenes de magnitud de los deseguilibrios fiscaleg y
financieros involucradeos, se presentan en los cuadres £, 9 °y 10,

Cuadro 8

Jeficlt Ext Epd Int 3gb Foieaientn Eyperpvit Frop Zzp
geriade Jel 3oa Ugta du Tnts piEaision Operat Aeg Aprop Sob

ey fdegl Cablsy ) QWY [ sogr ) f Laut )
0 8, 5600 2000 0,008 0,008 £.30
! . 0033 G, 0004 00168 <003 B.0747
z 3.6077 0. 6009 00088 0,06 0.0717
i 80071 0. 08 0.0081 =g 0T 0.1051
q 3,003 &, 000 G0k 0083 0,131
i 2,621 9,000 0. 0148 0,504 .11
8 1.0%60 3, 6000 0. 156 0,093 8. 554
7 L £, g p. 0153 0. posd £.320
] 4. 03L3 . 0906 0,614 03157 b.2505
L 00421 040 0. 6143 8.2 0157
] B.0475 3,05 b.0145 0,351 #2573

3.434 . 0020 ALY G037 .an
0803 005 0.00ed f.043 LT Y
i, 573 . 0ai 0,513 0. 0509 | B
o474 B i 00088 0. 0578 0.35%4
i wald 0. 000 0. 0isd 0. 0450 d. 8545

wmESGS
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G 0i2i =g Blad 0. 004F 0012l 30747 .02 0,268
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40,0112 =izt 0.8 Ls b. 0%l 9,131 0,4l daizsd
Quiled  =hiiled 0.3 0,020 #0252 b iady 6,273
S35 =0ilit3 1. disd 0,030 8155 Tk Goabig
G.Ted =0 9184 0.004 09385 0. 137 9. 0iEL 02803
S B N 0.7143 0.56431 i H B, 535 HiEaih
1] 1.047% =t s 0.914d 0047 0, 2854 0,037% 8.1
U 1,034 =1 0LL8 301 0,48 PR LR 83558
1l 0., 0405 =0, 0ee 000182 6505 8.1142 [ I 4.5
] 0873 =i C158 LARIEE] 0. 673 B 5908 G tiAT 0. 23z
] 00744 = 012d G0l Faotid o G.11= 8,05
12 0.0913 -, MiE G 01a8 G031 €.0351 01374 9. 2507
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Cuadro 10

Deficit Ext Superavit End Int Bob- Friasients Tasa de Stock Aeal
periods del o2 flperative  Nebz de Ints p/Emision Inflacion  de Diners
[E1 [ deg } { sog ) [ 40047 1 1 IdBiYIe L op™n ] | ha}

9, L0 e 0, 030 0.0148 09,1208 6. 14

i
1 (L S B 1 . 003 A, 0208 9, 14652 0.00F
2 4. 000 =, 0148 Tobley J. 0247 42099 0.J874
1 #0012t 3,158 . (1520 0,023 b, 2504 0.40737
i 00088 -0.0188 0, (il 40333 0. 3819 0.08%%
3 1, 0282 “0,00ed 0, il 0, 9330 0. 5654 0. 0574
4 [ T 1 2030 0,0426 3. 8807 0,048
7 005 -0l 3. 00475 4.54%4 R Bt
| 09785 -d.0Led .06 00533 1,3580 9.02%5
i GLodit =3.008d 3, % 2,054 15474 2,035
1 2,43F  =0,01a8 . 663 0. 6847 25454 2.3
Vi sl =0 ReR Wi Bouin 13645 5
{2 R T P T 0, 6054 507 1.8 293
i 06,0673 - =0.00ed 45000 1,434 157 1,623
14 g, 0748 <0, 00148 A, £tz 1.2108 0,088
15 i, 4418 -} 0148 0., 300 0. ¥84 L1 40210

La primera columna del Cuadro & registra cual seria la
evolucidn del desequilibrio externc del gobierno bajo las hipétesis
del escenarlo base y suponiendo que el sector publico reune el BO%
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La primera columna del Cuadro © registra cual seria la
evolucién del deseguilibric extarno del goblerno bajo las hipétesis
del escenario base y suponiende gue el sector piblico reune sl B0%
de la deuda externa neta y no tiene ninguna participacién en los
ingresos por axportaciones.

5i &1 ajuste se extendiera los 12 afios necesarics para
bajar los intereses externos al 3% del PBI, el desequilibrio
externo del gobierno aumentaria en ese pericdo nada menos gue &.05
puntos del producto.

En la cuarta columna se cbserva la evolucidn regquerida del
superavit operative interno del gobierno. La misma se calculd
suponiendo gue el endeudamiento piblico interno después de pagar
los interesaes correspondientes era nule (segunda columna) y gue con
una inflacidn del 1.00% mensual (12.68% anual), wuna tasa de
crecimiento del 4.00% anual y una base monetaria equivalente al 10%
del producto el financiamiento disponible por la via de la emision
era del orden del 1.68% del PBI (tercera columna). En ese caso
polar, el resultado operativo interno del sector publico deberia
pasar de un deficit inicial egquivalente al 1,68% del PBI a un
superavit de 4,4% al conclulr el pericdo de ajuste, con todas las
implicancias ya comentadas mds arriba.

5i en lugar de esto se resolviera compensar el aumento del
deg provocade por el proceso de ajuste mediante una mayor
participacidn, en los ingresos provenientes de exportaciones, esta
participacion que por hipdtesis era nula en el momento inicial,
deberia llegar al 14,5% de dichos ingrese al final del ajuste.

En el Cuadro ¢ puede observarse cémo evolucionaria el
endeudamiento piblico interno si éste fuera el uUnico mecanismo
empleado para financiar el creciente deseguilibrio externo del
gobierno. Para ellc se supuso un deficit operative constante
equivalents al 1,68% del producte (segunda columna) financiado
integramente por emisién (tercera columna). Como se aprecia en la
guinta columna, la deuda interna del gobierno, que inicialmente era
del 6% del producto, tendria gque llegar casi al 42% como
consecuencia de los crecientes pagos de intereses. Estos, por su
parte, subirian por el misme impacto del mayor endeudamiento
interno sobre la tasa real de interés interna. De acuerdc a las
prudentes hipétesis incorporadas en la especificacidn de la funcién
de demanda de papeles publicos, dicha tasa aumentaria del 6% (el
nivel de la tasa real externa) al 10,5% anual.
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muestran la trayectoria de la tasa de inflacidn de "steady state"
y del stock real de base monetaria de acuerdo a la especificacion
empleada para la funcidn de demanda de base monetaria: la tasa de
inflacidn pasaria del 1% inicial al 13% mensual (328% anual), en
tanto gue la base monetaria caeria del 10% al 2,3% del producto.

4. Tercera brechai sintesis

lLos resultados comentados en el punto anterlor sen tau
solo un ejemple numérico presentado para ilustrar el tipe de
repercusiones gue la estrategia de ajuste con crecimiento podria
llegar a generar en el planoc fiscal y financiera.

Vale la pena puntuallzar gue dichos resultados dependen
de una serile de factores gue diferencian signlficativamente entre
el A las distintas economias latinoamericanas. Por una parte, el
ajuste empeorarid las cuentas fiscales en aguellos paises con
elevado endeudamiento piblico externc y sin una apreciable
presencia del estade en la actividad exportadora. Por otro lade,
economias mencs dolarizadas ¥y con un mayor nivel de monetizacicn
y desarrollec de sus mercados financiercs domésticos estardan en
condicicnes de financlar menos traumdticamente sus desequilibrios
fiscales,

De todas formas, los resultados sugieren gue alli donde
estos factores estén presentes, la viabilidad de la estrategia de
ajuste con crecimiento se vera seriamente comprometida, bien por
el desincentive a la inversion y la actividad exportadora
provenientes de una mayor presidén tributaria, bien por el
"crowding-out" provocado por el aumento de la tasa de interés, bien
por la aceleracidon inflaclonaria concomitante a la monetizacion de
los desequilibrics fiscales generados por el ajuste.

V. Conclusicnes

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

Bi no se modifica en un sentido favorable a los paises
endeudados el contexto internacional, los resultados cbtenidos no
dejan demasiado margen para el optimisme. En el plano real el
ajuste exigiria simultineamente un auments may sostenido del
coeficiente de exportaciones y de la tasa de ahorro interno por
periodos muy prolongados (mds de una deécada en nusstroe escenario
base] y, al mismo tiempo, un consume per capita estancade o
declinante. A pesar de ello los indicadores de solvencia externa
seguirian empeorando durante cierto tiempo, pericdo en el cual
todavia seria necesario recibir financiamiento externc adicional.

Por la magnitud del aumento necesario de la tasa de anorro
doméstico, ademas, el ajuste con crecimiente no puede sino
descansar implicitamente en el ahorro forzose generado por la
redistribucién regresiva del ingreso. La misma deberia ser de tal
magnitud gue incluso podria requerir la caida del salario real a
lo largo de un lapso prolongade., 51 la resistencia de los
asalariados no lo permite, se daria la paradoja de gue cuanto mas
invierte y exporta el sector empresario, menor seria su presupuesto
de libre disponibilidad.

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

estrategia gue las origind.
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