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I INTRODUCCION

En este lrabajo analizamos la evolucidn macroecondmica de la regidn lalinoamericana en la
década pasada y en los primeros afios noventa, considerando los casos de Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica y México. En primer lugar, luego de esta introduccion, s¢ cxamina cl
comparlamicnlo de los desequilibrios externo y fiscal en las economias mencionadas. Posleriormente,
en la seccidn lercera, s¢ estudia la manera en que la estabilidad y el erecimiento lueron alectados por
la persistencia y la amplitud de dichos desequilibrios -abiertos por la erisis de la dewda- y por los
mecanismos de amplilicacion de los mismos. El objetive es identiliear las restriceiones que la crisis
y ¢l ajuste posterior dejaron para la potencialidad de crecimienlo en los novenla, tanlo en [érminos
de estructura como de dindmica macrocconomica. En la cuarta seccidn, a modo de conclusidn, se
hace una evaluacidn de la pertinencia de las reformas actualmente en curso para reestructurar las
ecanomias, desactivar los [aclores de inestabilidad y recuperar el erecimiento,

Como cs bien conocido, la dindmica macroccondmica de los pafses latinoamericanos [ue
profundamente afectada por una sucesidn de shocks externos negalivos a fines de los aios sclenta
¥ eounicnzos de los ochenta. Al impacto de la acenluada suba de las tasas de inlerés inlernacionales
a partir de 1979 se sumd una fuerle y gencralizada declinacion de los Iérminos del intercambio, que
adeuirid marcada intensidad entre 1980 y 1982

Tales shocks gravilaron en forma perceplible en los balances de pagos y también en las
cuenlas fseales de la regidn: fos requerimicnios de ahorro externo se incrementaron en [orma
acenlunda, al liempo que las cuentas pablicas lendian a desmejorar peneralizadamente’. La notoria
amplincitn de los descquilibrios externo y lseal dificultd grandemente o hizo inviable la conlinuidad
de fas cstrategias basadas en la accidn del estado como "locomotora del crecimiento”, que habian
eslado vigenics desde mediados del siglo.

Las respuestas fniciales consisticron cn general en medidas de polilica comercial, oricntadas
a mejorar ¢l salda del inlercambio de bienes y compensar de ese modo el delerioro del balance de
pages originado en la cuenla de servicios financieros. Estas incluyeron con [recuencia restricciones
a las importaciones, que se comhinaron con medidas monetarins ¥ de manegjo de la dewda piblica

¥ L tasa Prime en bow EFEULL, por cjemple, que babls Nectuado enire & y A7 snusl hasis medindos de 1978, subid shruptamende,
superands ol 207 hacia fino de 1980, 5 whieds poe sabre 1B anual, en promedio, ep 1981 La LIBOR siguish ima tryeciona semejante.
Liw pafsea latimonmericnmes [ueonn, sdemis, slectnibos por cabilan sigmilficalivas de In relacidn de precins del intercambin de bicnes ¢
servieion, lag e con [recuencin racilaron en ioma de 20°% enire 1580y 1982, o (uermn aibn mds indenaas, come on of casn de Chile (-25%),
Como eonsecpencia e bas wubas de lnr teea de nicrés, of sallo (ncgativa) de fa cuenin de pagm 4l culerior por servicion die (scione se
ampilics facriemenie entee 980 y 15982 b hizo en cifras del onden de 4 punios del P13 en Chile y en Argenting, de slrodedor de 3 puntos
en Mésicn, de 2% ded PRI en Dolivia, 2% en Drasil, 1% en Colombia, y de 15% en Conta Rica. De este modo, b relacide enire el ingresn
macional y ef "D sufrid en todns ko casms declinaciones signilicativas. El electo impacto de las subas de las tasas de inters gravied sdemds
en [nrma direin sobre [as cuenias fiscales, al incremendar la carga de bom servicios de 1a domda pibfica.
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dirigidas a [acilitar la [nanciacidn de los desbalances fscal y externo anles que a ajustar el nivel de
la absorcitn domdéstica al sendero declinante del ingreso nacional.

Sin embargo, el nucvo shock que siguid a fa ceancidn de pagos de México en sgosto de 1982,
en la forma de un marcado racionamicnto del crédito woluntario hacia la regidn, impidid que la
esiralegia de Onanciar dichos desequilibrios recurricndo a fuenles externas de [ondos pudiess
sostenerse. Las economias latinoamericanas se vicron entonces forzadas a ingresar, de manera casi
simultinea, en una segunda fase en los ochenta: iniciaron dristicos procesos de ajuste, basados
generalmente en masivas devaluaciones y medidas dirigidas a reducir la absoreion doméslica, en
particular el gasto pablico. En esta nueva elapa las economias de la regidn aleanzaron grados de éxilo
diversos, tanlo en lo que se refiere 8 la medida en que lograron recomponer los equilibrios
macroecondmicos bdsicos cuanto al cosio del ajusle (en lérminos de recesion, inllacidn,
desintermediacidn financiera, desemplen, caida de salarios) y a la persistencia de los logros. Asi lo
revelaria la multiplicidad de senderos macroecondmicos observables en la segunda mitad de los
ochenla.

Mis tarde, en los primeros afos noventa, esla diversidad se manilestarfa también en diferenles
formas de respuesta ante el giro favorable del contexto financiero inlernacional y el cambio de signo
de los Mujos de capitales.

Dos caracleristicas distintivas de los desequilibrios presupuesiarios y de balance de pagos de
las economias latinoamericonas en los ochenta fueron la amplilud y fa persistencia. El conceplo de
"brecha”, que se wtilizard en las secciones siguicnies para el andlisis de los distinios casos nacionales,
trala de resallar justamenle csas caracleristicas. Una brecha es una situacidn de desequilibrio que
licnde a permanecer en el tiempo debido a la debilidad de los mecanismos econdmicos que deberian
producir su autocorreccidn. De tal forma, la wlilizacidn del conceplo indica que no se supone a priori
la cstabilidad en el luncionamiento de la economia a nivel agregado. Que los desequilibrios asuman
0 no el cardcter de explosivos -que perduren o se amplicn en el iempo o bien que, por el contrario,
tiendan a desaparceer- depende de las propiedades estructurales particulares de cada economia, de
las politicas especilicas que las auloridades pongan en préclica para "cambiar los pardmetros del
modelo® a [in de desactivar los fuenles de inestabilidad (vgr. relorma Oscal o monclaria para evilar
la hiperinfacidn) y del conlexto internacional exdgeno (condiciones de la negociacion con los
organismos internacionales, grado de acceso a los mercados de capital [ordneos, evolucidn de los
Lérminos del intercambio).

Mientras las brechas [iscal o externa cstin “abicrtas”, los impulsos deseslabilizadores que se
originan en ellas tienden a transmilirse al resto Jde la economia. De tal forma, la persistencia de los
desbalances no sélo se explica por su magnitud sino lambién porque medianie los mecanismos de
transmision que operan a lravés del sistema de precios ¥ de las relaciones [inancieras ticnden a
producirse desequilibrios adicionales en la estruclura ccondmica; es posible que los impulsos
desestabilizadores originados en esos nucvos desbalances realimenien los factores de amplilicacion
de las brechas. Ejemplos tipicos de esta clase de dindmica "perversa” son el efcclo Olivera-Tanzi o
la crecienle desmonctizacidn que Ia infllacidn y la incertidumbre suelen producir, (ormando
infinanciables adn déficit fiscales muy pequehos.

Los desequilibrios transitorios, usualmenle del lipo Mujoflujo (vgr. excesos de absorcicn
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doméstica), gencran desbalances macroecondmicos de corlo plazo, Los que persisien, que Upicamentie
toman la forma de slockMujo (vgr. entre el stock de deuda acumulade y el lujo de ingreso nacional),
afectan ademids la capacidad de crecimiento en la medida en que producen mulaciones en la
estructura de la cconomia y gravitan marcadamenie en las decisiones inleriemporales de los agentes
como el ahorro y la inversidn. Mientras el primer tipo de situacion se puede afrontar con politicas
de estabilizacitn tradicionales, la segunda nccesita de reformas estructurales y de un monlo adecuado
de crédito para linanciar un periodo de transicidn que sucle ser més prolongado que el requerido por
un ajuste tradicional entre el ingreso y la absorcidn.

En realidad, uno de los problemas bdsicos en los ochenta fue el error de diagndstico respeclo
de la gravedad de los nucvos desequilibrios. Los paises y los organismos que los asesoraban Lrataron
de abordarlos, en un primer momento, con el herramental tradicional de estabilizacién. Esto es, con
programas disciiados para tralar desequilibrios Nujo/Tujo transilorios entre el ingreso y la absorcidn,
apoyados por montos de crédito externo insulicientes, apropiados quizds para siluaciones transitorias
de iliquidez pero no para financiar prolengades procesos de cambio estructural. Hubo excepciones,
como Chile y Costa Rica; pero en los paises mis grandes de la region, como Brasil, Argentina y
México, ¢sa [ue estrictamente la regla. Posleriormente, el diagnéstico fue cambiando y se generalizd
la idca de que para cerrar definitivamenic las brechas -y con ello las fuentes de desequilibrio- era
necesario imponer reflormas estruclurales y ampliar el acceso al crédito duranic la transicidn.
Inicialivas como el Plan Baker y el Plan Brady, asi como el enfoque de la estabilizacién y la relorma
presentes en el Consenso de Washinglon dan testimonio de esta evolucidn. Para el liempo en que
cllo ocurrid, sin embarpo, la pessistencia misma del descquilibrio habia ya avanzado en su trabajo de
crosicn de la csiruciura exisicnle, con diferentes inlensidades en los distinlos paiscs. En (uncidn del
mayor delerioro, las reformas a encarar debicron ser mis profundas y radicales y sus posibilidades de
éxito [ueron encontrando mayores restricciones, sobre lodo por la inestabilidad macroccondmica, la
eseasez de Ninanciamiento externo y la debilidad de las tasas de ahorro nacionales. De hecho, la
mayor parie de los paises latinoamericanos sdlo estuvo en condiciones de estabilizarse y volver a
erecer (aungue modestamente en fa mayor parte de los cases) cuando el vuelco operado en los
mercados de capital internacionales en los noventa hizo posible el acceso a wvolimenes de
[inanciamienlo que eran impensables en términos del Plan Brady, para no mencionar ¢l Baker,

Las rcformas siguicron, en general, los lineamientos del Consenso de Washinglon®. El mayor
ahorro externo disponible y las reformas, no obstanle, no parccen haber sido sulicientes para
reinstaurar un proceso vigoroso de crecimicnto. Importantes sccuelas de la crisis y otros desbalances
estruclurales de més vicja data todavia no han podido ser superados por las reformas estructurales
en curso ¥, sepin se arpumentard cn la seccidn final del trabajo, es posible que cllas no scan
tetalmente apropiadas para lograrlo,

Nota: Por rozones de espacio, o los efectos de su publicaciin en los Anoles de In Asoclackin
Argentina de Economin Politica, se ha suprimido In segunda parte del trabajo que describe
ln evolucitn de lus brechas en cada uno de los paises tratados. La versién compleia del
trubujo esti disponible como Documento CEDES/100,

! tobre el Conscasa de Waskingsoa ver Willinmsan ( 1990); Fancili, Frenkel y Rozensurce! (1992) y Fanedli, Frenkel y Tayloe (1992}
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3. LA CRISIS DE LA DEUDA Y LAS RESTRICCIONES PARA LOS NOVENTA.

3.1 La tronsferencia externa, el balunce de ahorro ¢ inversiGn y el crecimienio.

Cuando se consideran las lasas de crecimienlo promedio de los paises que hemos analizado
durante la crisis de la deudns -entre 1982 y 1990-, dos hechos surgen claramente. El primero es que
la crisis redujo la tasa de crocimiento en forma generalizoda. Los paises que mejor evolucionaron a
lo sumo lograron extremadamenie modestos aumentos en el PBI per capila. El segundo es que
existen prupos bien dilerenciados en lo que hace a la magnitud de la reduccidn en la lasa de
crecimiento y que ello se relaciona cn forma estrecha con la estructura macroccondmica preexistenle
¥ lus caracteristicas dindmicas del proceso de ajuste {cuadro 1)

Cuoadro 1. Crecimientn, nhorro, inversion y tronsferencia externa durante la crisis de la denda.

[ 1 ABN | Transf. Transf.

Netw™ | Meia/PBI
| 3 | &) (4) (3)

Colombii 35| 09 L8 12.4 1.9
| Cosla Rica 28 1.4 0.6 32 -1.8
Chile 25 -1.0 1.6 | B9 27
Brasil 22| | 33| 322 32
Mcxive 0.9 54 | -28 24.7 42
Bolivia 01| 20| 58 23 4
Arpentina A4 =113 -1.7 6.7 35

(1) Tasa de erecimiento promedio 1982-30,

{2) Wariacion del cocliciente Inversidn/PBI entre 1980 y 1990

(3} Variacion del coeficienle Ahorro Bruto Nacional/PBI entre 1980 y 1990,

(4] Valor promedio de fa relacién Superivit comercinlexportaciones en el lapso
1982- 195,

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

Fuente: Elaborado en base a las cilras del Ancxo Estadistico,

El pais que mejor evaluciond fue Colombia, que -como se viera- esluvo cn condiciones de
limitar en forma consistente los efcclos desestabilizadores provenienies de los desequilibrios externo
y fiscal. Un dato a remarcar es que ¢l promedio de 3,5% es el resullado de tasas de crecimiento
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disparcs pero siempre positivas, El crecimiento colombiano [ue bajo pero sostenido,

Brasil, Chile y Cosla Rica conlorman un segundo grupo que muesira tasas de crecimiento
similares en el enlorno del 2,55%. A dilerencia de Colombia, en los tres casos se registraron lasas de
crecimicnto negalivas en al menos un afio. Mo obslante, mientras Chile y Costa Rica muestran un
sendero de afianzamicnto del crecimiento -las caidas del producto se dan al principio de la crisis, y
hacia fines de la década su tasa de aumenlo es sensiblemente mis alla y sosienida-, en Brasil los
registros mis negalivos se observan hacia fines de los ochenta. En este sentida, el mejor desempeiio
[iscal y la habilidad en la negociacidn con los organismos internacionales para “cerrar® de una forma
sostenible la brecha externa, marea la diferencia especilica, Aun cuando Brasil muestra desequilibrios
de la cucnda corrienle menores que Chile o Costa Rica y por ende un nivel de ajuste en sentido
estricto mayor, su desempero lseal y su relacién con los organismos y los buncos extranjeros fueron
[rancamenie peores.

Por dltimo, México, Argentina y Bolivia forman parte del conjunio de paises donde el
proceso de crecimiento sulrid el deterioro mds profundo. Los dos dltimos, en particular, se destacan
como los Gnicos paises de Jos analizades donde el producto cayd en 1érminos absolutos como
consccuencia de la crisis. La Argentina no estuvo en condiciones de inducir un cierre relativamenie
soslenible de ninguna de las dos brechas; no lo logrd a pesar del importanie esluerzo [iscal y de la
significativa reduccidn de la absorcidn domdéstica que se tradujo en un superidvit comercial promedio
de 3,5% del PBI (cuadro 1). Bolivia, por su parle, estuvo afectada por una profunda crisis en su
cconomia debido al derrumbe del seclor externo. Adn cuando lue uno de los primeros paises que
logrd estabilizarse macroecondmicamente, siguid siendo dependienie del ahorro del resto del mundo
para [inanciar tante el déficit scal como el de cuenta corriente y hacia fines de los ochenla parecia
haberse estancado cn una siluacion de equilibrio de "londo de pozo”. En el cazo de México, el brutal
ajuste fiscal y la enorme cantidad de recursos envindos al exterior vin transferencia indujeron
transformaciones de importancia en la dindmica de comportamiento de la economia. De hecho, la
reduccidn de los desequilibrics [scal y externo parece haberse logrado lotalmente o costa del
crecimienio.

En realidad, el easo de Mézico no hace mis que ejemplificar un hecho caracieristico del
periodo de la crisis de la dewda: si bien puede encontrarse una relacion bastante estrecha entre ¢l
grado de éxito alcanzado cn ¢l mancjo de los desequilibrios liscal y externo por un lado, y la tasa de
crecimicnio obsecvada por olro, ello no implica necesariamenie que los paises que experimentaron
una mejor evolucidn son aquélios que hicieron el mayor ajuste. Lograr el cierre de la brecha fiscal
o de la exlerna no significa poner el déficit hiscal o de cuenta corriente en ecro, Signilica, en primer
lugar, desactivar los mecanismos desestabilizadores que se alimentan de las brechas liscal o externa.
Dos paises pueden tener desequilibrios similares en cuenla corriente, pero los  efcctos
desestabilizadores serin dilerentes si el linanciamicnio sc logra [orzadamente via atrasos en los pagus

externos (Argenlina) o via upn pegociacion exilosa con los bancos acreedores y los organismos
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internacionales (Chile). De igual forma, una misma reduccidn del déficit puede tener efectos muy
dilerentes sobre el crecimicnlo segin se haya logrado bajando la inversion piblica (México) o no
(Chile), y sobre la estabilidad macroeconémica y financiera, dependicndo esto dllimo de si el grado
de profundizacidn financicra es alto o bajo, ya que ello determina el monto de deuda piblica que
puede colocarse sin generar una presion excesiva sobre el sistema financiero doméstico. Del andlisis
comparativo de eslas cuestiones pucden sacarse conclusiones muy dtiles sobre la dindmica de ajuste
y reforma estructural y, por lo tanlo, sobre la viabilidad de las estralegias de translormacidn
econdmica en contexios macroccondmicos disimiles.

En el cuadro anlerior se muestra la transferencia externa promedio efecluada por cada uno
de los paiscs en el periodo bajo anilisis, medida en [uncién del superdvit comercial®, Los datos ponen
en claro que ajuste de la absorcidn doméstica no es sindnimo de estabilizacién y menos aidn de
capacidad de recuperacion del crecimiento, Dentro del grupo de paises con menor crecimiento se
encuenlran también los que efecluaron el mayor esfuerzo de ajuste en lérminos del producto: México
y Asgentina realizaron las translerencias al exterior mis altas durante la crisis de la deuda y
consceuentemente los ajustes més severos de la absorcidn interna. Por otra parte, Colombia y Costa
Rica, que son los que mis crecicron, se encuenlran entre los que transfiricron menos recursos al
exterior, En cl caso de Costa Rica la translerencia realizada fue en realidad megaliva. Los casos
inlermedios de Brasil y Chile aportan también evidencia en el mismo sentido. Brasil transfitid més
recursos ¥ loged reducir mucho més su dependencia del ahorro externa que Chile. Sin embargo, fue
éstc dllimo y no Brasil el que logrd reinstaurar un proceso de crecimiento sostenido en un marco de
crecientle estabilidad,

Un factor clave que influyd sobre la capacidad para eontrolar y limilar los desequilibrios
originados en la brecha externa fue la proporcién de los ingresos por exportacion absorbidos por la
translerencia al exterior. La magnitud de esta proporcidn sc corrclaciona lanto con el grado de
apertura al comicnzo de la crisis como con el stock de deuda acumulado. Dada la exigua eantidad de
reservas con que los paises contaban luego de las corridas cambiarias de principios de los ochenta,
la liquidez en érminos de ddlares de cada uno de cllos estaba dada bédsicamente por el Nujo de
exporiaciones anuales. Ceterls paribus, cuanlo mds abicria la cconomia, mayor el fujo de
exportaciones y por ende la liquidez disponible anualmente. Esto inlluyd sepurnmente en la
percepeidn de la capacidad de repago de los pafses por parte de los acrecdores y los organismos
multilaterales y pucde contribuir a explicar, por cjemplo, por qué Chile pudo manejar mucho mejor
su desequilibrio externo que Brasil, ain cuando el déficit en cucnta corriente de Chile era mayor.
Mientras que para Chile la transferencia representd en promedio un 8.9% de sus exportaciones, en
el caso de Brasil la proporcion llega a easi un tercio. Suponicndo que la balanza comercial estuviera
en equilibrio antes de la iransferencia, la reduceidn proporcional de las imporiaciones requerida para

 Esta medida mirestra valores muy similases a I prosentsibos en CEPAL (1991
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lograr un superdvit comercial acorde con la translerencia a efectuar era mucho menor en un caso que
en el olro. En realidad, en lodos los paises de muy bajo crecimiento -a excepeion de Bolivia, alectada
por una particular crisis productiva estructural- la transferencia representd una alla proporcida de
las expurlaciones. Argentina electué pagos netos equivalenies a un 36.7% de las exportaciones y
Mixico 24.7 %. Lo inverso ocurre con los que crecicron més. Cabe acolar, no obstante, que en el
caso de Colombia la relativamente baja proporeidn de la transferencia en las exportaciones se debid
al menor stock de deuda y no tanto al grado de apertura.

El monto de la transferencia externa influyd sobre el crecimienlo porque, obviamenle, cuanlo
mayor la transferencia mayor debia ser el superfvil comercial y por lo tanio més fuerte el sjuste
requerido en la absorcion doméstica. Como los paiscs que habian avanzadd mis en el proceso de
suslitucidn de importaciones eran los menos abicrtos, también eran los que encontraban mayores
dificultades en reducir la demanda de producios imporiados esenciales sin afectar severamente la
capacidad de producciGn interna. Celeris puribus, cuanto mis avanzado el proceso de sustitueidn,
mis incléistica cra la demanda de insumos importados esenciales. Por ello, el peso del ajuste externo
en esos paises lendid a cacr sobre el componente de bienes de inversion de las importaciones y sobre
el nivel de ingreso. Este factor coadyuvé significativamente en la induccidn de un "sobreajusic” de
la inversitn y el producto en el proccso de reduccidn de la absorcién doméstica. En el cuadro aparece
la variacién en la relacidén “inversién/PBI” registrada entre 1980 y 199, Resulta claro que los paises
que realizaron una mayor transferencia [ueron aquéllos donde Ta inversidn cayd méds. No es
sorprendentie, entonecs, que hayan sido los que crecicron menos,

Sin embargo, no sdlo la evolucidn de la capacidad de importar -determinada por la restriccidn
externa y el nivel de la transferencia- tuvo importancia en la explicacidn de lo ocurrido con |a
inversién, También jugaron un papel muy importante los factores relacionados con la forma de ajuste
interno porque ellos influyeron [uertemente sobre fa evolucidn del ahorro, tanto el piblico como el
privado. En muchos paises, la disponibilidad de aborro tendid a convertirse en una restriccidn
operativa y, en los noventa, cuando la restriccidn externa se relajd, la importancia de este [actor
quedd claramente al descubicrto. Vale la pena entonces delencrse brevemente a analizar esie punlo.

Durante la crisis de la deuda, la orientacidn general de la polilica econdmica fue ln de busear
una reduccion del déficit de cuenta corriente o incluso la generacidn de un superdvit. Pero un pais
solo puede reducir su déficil de cucnta corriente (o aumenlar el superdvit) si a nivel inlerno genera
unq dilerencia ereciente entre ¢l ahorro nacional y la inversidn. Las formas en que cada pais cnlrentd
esta cucstiin [ucron diversas -y por lo tanto también lo fucron las consecuencias sobre el crecimiento
¥ la estabilidad- y estuvicron determinadas tanto por la conducta de ahorro ¢ inversidn seguidas por
el seclor publica vis-d-vis el seclor privado como por la disponibilidad total de crédito externo, que
definia el nivel requerido de reduccidn del déficil en euenla eorrienle.

En todos los casos analizados, en un primer momento, la erisis indujo reducciones en la tasa
de ahorro nacional. El abrupto incremento de los inlereses a pagar al exterior redujo el ingreso
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nacional y ella tuvo consecuencias negativas sobre el ahorro. Una vez absorbido el efecto impacto,
sin embargo, desde mediados de los ochenta, los paiscs considerados mostraron capacidades muy
diferentes para recomponer el ahorro nacional. Los que més crecieron son justamente aquéllos que
tuvicron éxilo en la recuperacion del aharro nacional, como pucde verse en el cuadro 1. En un
conlexto donde el racionamicato del erédito externo obligaba a reducir el déficit de cuenla corriente,
los paises que lograron mantener o aumentar el coeficienle de inversidn son aquéllos que estuvieron
en condiciones de inducir un aumento de la tasa de ahorro nacional. En los casos en que la tasa de
ahorro se estancd o incluso bajd, la dnica opeidn para aumentar la diferencia entre el ahorro nacional
¥ la inversidn (ue la de deprimir la inversidn.

La dinimica de ajuste que estamos analizando -que se origind en la interaccién entre la
transferencin externa neta, el ahorro y la inversidn- indujo fuertes cambios en las relaciones de
financiamiento que ligan a los tres agentes agregados de mayor relevancia: el sector piblico, el
privado y el resto del mundo. Tales cambios pucden “leesse” observando la evolucidn de los superdvit
gencrados por cada uno de ellos. En el cuadro 2 se muestra el cambio en los superdvit anuales
promedio de cada sector entre los periodos 1982/85 y 1986/90.

Entre lus dos periodos considerados, wodos los paises -con la cxcepeitn de Costa Rica, que
mostraba un superdvit en el periodo 1982/85- redujeron su déficit fiscal. Como la suma de los
superivit de los distinlos seclores debe sumar cero, la reduceidn del déficit piblico liberd recursos
[inancicros que podian ser usados por el seetor privado o el resto del mundo para disminuir su
superivil {0 aumentar su déficit). Pero, coma dijimos, la politica general fue la de privilegiar Ia
reduceidn del déficit de cuenta corriente y, en conscoucncia, con la excepeion de Bolivia, en lodos
los casos Ia reduceidn del déficit liscal luvo como contrapartida una reduecidn del superdvit del resto
del mundo. Esto incluye a México, si bien no se observa en el cuadro porque cse pais logré una
[uerte reduccidn de su déficit en cuentn corriente ya durante el proceso Jde ajuste cadtico de 1982/85.
La reduccidn del déficit fiscal, por lo tanto, sirvid para disminuir la demanda de crédito externo.
Ceteris paribus la carga de intereses a pagar, cllo implica que la reduccitn del déhicit fiscal se utilizé
cn primer lugar para aumentar la transferencia externa. Esto impidié que (uera la inversion privada
doméstica -y por ende el erecimiento- la beneliciaria de la liberacidn de fondos prestables por parte
del gobierno. Sin duda este hecho se correlaciona con la baja lasa de crecimiento de América Latina

en csle periodo.
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Cundro 2. Evoluciin de los superivit sectoriales.
[Valores anuales promedio por periido, expresados como porcentaje del PRI,

Supe Supp Supg

(1 (2) (&)
BLBS5 | B6/90 | BAB5 | B&/0 | B2B5 | B6S0
Colombia 39 -2.3 21 34 60 | -L1

CostaRica | 94 | 75 [.109 | -75 15 | 00

Chile B4 37 | 22 2.0 6.2 | -L7(%)
Brasil 2.3 0.3 2.4 36 | 47 | -39
México -1.9 07 | 36 02 | -1.7 |49
Bolivia 37 | 62 | 135 | -1.2 |-172 |-50

Argenlina 1.6 14 6.4 39 | B0 |-53

(*)  Estimado,

(n Superivit del resto del mundo (igual al déficit de cucnta corriente cambiado de signo).

(2) Superdvit privado delinido como la diferencia entre el ahorro privado y la inversidn
privada,

(3 Superivit del sector pablico definido como la diferencia entre el ahorro piblico y la
inversidn publica.

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

A pesar de esto, sin embargo, en la scgunda mitad de los ochenta hubo paises que pudieron
relomar una senda de crecimiento sostenido. Dos hechos estin asociados con esto. Por una parte,
s1 bicn hubo una reduceidn generalizada de la demanda de crédito externo, también es importante
la cuantia de erédilo que queds disponible luepo de esa reduccidn. Por otra, lo mismo ocurre con el
déficit fiscal, si bien sc redujo en todes los paises, en algunos el nivel remanente resultaba adn
excesivo, dadas las condiciones macrocconGmicas y financieras existcnles.

Chile y Costa Rica son sin duda los casos mis exilosos de estabilizacion y recuperacion del
crecimiento lucgo de la elapa de njuste cadlico. Entre 1986 y 1990 Chile experiments una lasa
promedio sostenida de erccimicnto del 6.7 % y Costa Rica del 4.7%. Pero del cuadro surge que
fucron también los paiscs que contaron con una mayor proporcién de financiamiento exlerno (Supe)
en relacidn al producto duranie la estabilizacion, tanto en Ia fase de ajuste cadlico como en la
siguicnie. Los montos de apoyo linancicro externo en términos del PBI recibidos por estos dos paiscs
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s0n varias veces superiores a los destinados a cualquiera de los otros casas analizados, a excepeion
de Bolivia, Como el crédito externo disponible siguid siendo signilicativo y el déficit fiscal bajd, el
sector privado se beneficié de una disponibilidad de [ondos razonable. Notese que Costa Rica y Chile
son los dnicos cazos donde el sector privado muestra un déficil tanto en el periodo de ajuste cadtico
coma en el siguiente. En Chile y Costa Rica el sector privado contd con [ondos para la inversidn que
excedicron el ahorro que gencraba y, por lo lanto, no resulla extrafo que esios dos paises fueran
aquéllos en los que la inversidn privada experimentd la recuperacidn méds importante. En Costa Rica,
la inversion privada era 6 puntos del PBI mis alis en 1990 que cn 1980, y en Chile se recobrd
sensible y sistemdlicamente desde mediados de los ochenta,

El caso de Bolivia s lambién una muestra de la importancia de que el financiamiento externo
no cayera en forma pronunciada durante el periodo de ajuste Miscal: el déficil fiscal se redujo
sustancialmente, pero se mantuvo en un nivel promedio allo y muy superior al de Costa Rica o Chile
en la segunda milad de los ochenta, Ademids, Bolivia lenfa un problema estructural cn su scctor
exlerno, Adn asl, esle pais logrd estabilizar su economia luego de 1985, en un contexto en el que el
scetor privado redujo espectacularmente su superdvit hasla converlirlo en un déficit. La diferencia
von Costa Rica y Chile es que la [alla de proyectos renlables determind que la tasa de inversion
privada conlinuara sin recuperarse, a pesar de la mayor disponibilidad de fondos. Claramente, cl
mayor apoyo exlerno no es una condicidn suficienle para crecer.

Colombia, por otra parle, fue el dnico pais que logrd al mismo lempo reducir el délicit fliscal
y gencrar un superavil en la cuenta corriente en la segunda milad de los ochenta. Quizis la ingenle
cantidad de recursos de ahorro destinados a (inanciar €l superdvil en cuenla corriente se correlacione
con el hecho de que Colombia haya mostrado tasas de erecimicnlo mucho menores que las chilenas,
atin cuando era una ceonomia sin exeesivos problemas de inestabilidad y un nivel de endeudamiento
bajo en érminos latinoamericanos.

Los paiscs mis grandcs y mis industrializados -Brasil, México y la Argentina- redujeron el
déficit fiscal pero no recibicron un apoyo externo significativo, Como consecuencia, el sector privado
doméstico hubo de "cargar” con todo ¢l peso del ajuste sin contar con la posibilidad de distribuirlo
en el ticmpo a través del uso del crédito. Los efcclos en términos de ineslabilidad macroecondmica,
si bien de distinto grado, fueron enormes en los tres casos. México [ue el mids "exitosa” en controlar
la incstabilidad. Redujo més el déficit fiscal y presiond menos sobre el superdvit privado que Brasil
y la Argentina. Estos dos dltimos, al haber reducido menos el desbalance fiscal y haber contado con
muy poco crédito externo, obligaron al sector privado a generar los superdvit obscrvados més allos
{de mis de tres puntos del producto en promedio). Argentina y Mésico, no obslante, crecieron menos
que Brasil y comparticron un rasgo muy negativo que estuvo ausente en este dltimo pais: obligaron
al sector privado a generar superivit o no aumentar el déficit en un contexto en que el ahorro
privado estaba debilitindose. La dnica forma de aumentar el superdvit de los parliculares era
mediante la induccidn de una cafda en la inversidn privada, En estos dos paises es donde se observa
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el mayor derrumbe de esa variable. La dindmica mediante la cual el ahorro y la inversion [ueron
adapilados al nivel de transferencia externa requerido aclud en senlido inverso a los casos cxilosos
de Chile y Cosla Rica.

3. El prublema de la "doble transferencla” y la inestabilidad como restricciin del crecimieato.

En el anlerior anilisis hemos separado los periodos 198285 y 1986/ porque representan dos
[ases relativamente bien difercnciades. En la primera se dio un proceso de ajuste cadtico. Ante el
abrupto aumento del déficil tanlo fiscal como de cucnla corriente provocado por el efecto impacto
de la crisis, las autoridades reaccionaron (ratando de ajustar de una manera bastante desarticulada.
En la segunda, desde mediados de 1985, los paiscs més scveramente afectados por la crisis pusieron
en priclica programas inlegrales de estabilizacion que luego serian seguidos por inlentos de reforma
estructural. Argentina implementd el Plan Austral, México primero el PIRE y luego el PSE, Bolivia
el plan Sachs, Chile el Plan Bichi y Brasil ¢l Cruzado, Estos programas compartian la caracteristica
de basarse en un diagndstico que reconocia que la profundidad de la crisis necesilaba de herramicntas
de estabilizacidn dilerentes de las tradicionales y que éstas debian complementarse con medidas de
reforma estructural, Sin embargo, el grado de éxilo alcanzado en el control de la inestabilidad y la
recuperaciin del crecimiento [ue potablemente disimil. Argentina y Brasil [allaron completamente.
Bolivia ¥y México estabilizaron la inllacidn pero no lograron reinstalar un proceso de crecimiento
soslenido. Chile luvo un éxilo nolable en ambos frenles y en menor grado lambién Costa Rica.
Colombia, afectada de forma menos dramdtica por la crisis, pudo conservar un marco de razonable
estabilidad y aumentd sus tasas de erecimicnto, aungue sdlo de manera modesia.

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

El nicleo de las cuesliones planteadas por este problema consistia en que no sdlo era
necesario generar los recursos para efectuar la translerencia externa, ademis habia que extraérselos
a algin sector de la economia nacional. Mis alli de los problemas distributivos que ello generd, tuvo
[uertes eleclos sobre la estabilidad macroccondmica, porque obligd a replantear radicalmente la
estruclura de gasto, tributacion y (inanciamiento del sector publico y con ello fa relacion entre &le
y el sector privade. En lo que sigue analizamos brevemente la anatomia del problema de la
translcrencia doméstica y sus elcclos sobre la estabilidad.

Luego de estallar la crisis de la deuda, el mercado de crédilo externo pasd a estar racionado
y el déficit de la cuenta corriente no podia ser superior al tolal del Nujo de Onanciamiento exierno
disponible. Como todos los pafses mostraban un luerte déficit cstructural en la cuenta de servicios


csirueiur.il

flinancieros, era nccesario generar un superdvil comercial igual al déGeil en la cuenla de servicios,
ncio de la cuola de Gnanciamicnio externo asignada. Cuanto mas escasa la asignacidn de crédito,
mayar el superdvil comercial necesarioc y mayor la translerencia ncla a realizar. Como la
disponibilidad de linanciamiento externo fue diferente para cada pais también lo fue, como vimos,
la transferencia neta realizada. Una vez establecida de esta manera la cuantia de la transferencia
extcrna neta a efectuar quedaba definido el nivel de la absorcion doméstica compatible con el cierre
externo. Las politicas de ajuste lenfan la misidn de transformar una parte de la absorcidn polencial
en transferencia de recursos al exterior.

Dado que la mayor proporcidn de deuda externa pertenccia al sector piblico o fue
nacionalizada al comienzo de la crisis, pricticamente el tolal de los inlercses externos se devengaban
en las cucnlas piblicas. Por lo tanto era el gobierno cl que debia realizar la transferencia cxlerna.
Para cllo, debia contar con recursos suficientes para adgquirir las divisas provenicntes del superivit
comercial y girarlas al extesior en pago de los intcreses de la deuda. Para generar “genuinamente™
(esto ex, en el marco de un déficit fiscal global nulo) los fondos destinados a adquirir las divisas
originadas en el superdvit comercial, la consistencia macroecondmica marcaba que era necesario
inducir un superdvit fiscal primario igual a los inlereses externos a pagar. Si, mds modestamente, silo
sc buscaba evilar la presidn de la transfereneia sobre ¢l mereado Onanciero doméstico, el requisito
€ra generar un superdvil primario igual a los inlereses a pagar netos del linanciamiento externo
disponible para ¢l seclor piblico. En cunlquier easo, el problema de la translerencia y del ajuste de
la absorcion doméstica aparccid en primer lugar como la necesidad de reducir el déficit pablico
primario en forma pronunciada. En algunos casos -como en Brasil y México donde la deuda interna
era considerable- la regla a seguir para determinar el superivil primario compaltible con un délicit
giobal igual a cero era adn mis estricta porque el superdvil primario debia cubrir ademds los inlereses
devengados por las obligaciones pablicas domésticas.

Aunque a consecucncia de las medidas de estabilizacion aumentaron los superivit primarios,
en general la regla antes mencionada no pude ser cumplida estrictamente y para [inanciar el déficit
global remanente las autoridades debieron recurric al crédito. Tanto fa forma en que se indujo cl
aumento del superivil primario como agqudlla en la cual el déficit global remanente lue (inanciado
fueron cruciales. Los efectos sobre la estabilidad macroccondmica y linanciera lueron muy diferentes
en funcidn de si el gobicrno financid la transferencia al exterior via un aumento en la tributacion, una
reduccidin del gasto {en particular el de inversién) o un incremenio del impuesio inflacionario debido
a la incapacidad para reducic apropiadamente el déficit fiscal. Un punto central fue que,
[recuentemente, la forma elegida no fue tanto consecuencia de una decision de politica sino un efecto
enddgenamente determinado por |a crisis. En realidad, las caracieristicas dindmicas de los mecanismos
que operaron para ajustar las cuentas piblicas y la absorcidn doméstica en paiscs como Argentina,
México, Bolivia o Brasil generaron una incstabilidnd de corto plazo tan profunda y persistente que
la estahilizacidn pasd a convertirse en un objetivo de polilica por derecho propio, més alld de su
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carficler de condicidn necesaria para reinstaurar el crecimiento.

Los intentos por resolver el problema de la “doble translerencia® encontraron en forma
sistemiitica dilemas de politica bajo la [orma de un trude-olT entre estabilidad doméstica y "equilibrio®
exlerno, delinido ésie como la capacidad para generar el monto de translerencia delerminado
implicilamenie por la cuota de crédito externo asignada. El grado de leasion enlre ambos objelivos
dependid crucialmente de los efcetos de la devaluacién sobre la estabilidad de corto plazo en cada
economia ya que, para inducir ¢l superdvil comercial requerido por la translerencia, el instrumento
privilegindo lue la correccion alcista del tipo de cambio real via devaluacidn nominal. Como puede
verse en ¢l cuadro 3, en lodos los casos hubo un [uerle aumento en el lipo de cambio real.

La devaluacidn tanto nominal como real tuvo consecucncias cualilativa y cuantitativamenie
diferentes en cada caso, dependiendo de sus efectos sobre la inflacidn y el déficit fiscal. Esto, a su
veer, fue una funcidn de la estructura tribularia y del régimen inflacionario preexisicnles, porgue
nmbaus contribuyeron signilicativamente a modelar los mecanismos dindmicos que acluarian en el
nuevo conlexto. Como ya se remarcarn, en algunos casos la mera persistencia de la inestabilidad
lendio a generar mayor incstabilidad al ponerse en [uncionamicnio mecanismos de realimentacidn
de las brechas.

En relacidn con la estrectura tributaria, como vimos al analizoar la brecha fiscal, el rol central
le cupo a la proporciin de los ingresos piblicos absorbidos por el pago de inlereses externos y la
medida en que tales ingresos se originaban en exportaciones de recursos naturales en manos del
scclor piblico. Cuando, como en el caso de Chile o México, una buena proporcidn de los ingresos
piblicos provenia del scctor externo, la devaluacion real tendia automdticamente a aumentar la
recaudacitin. Lo inversa ocurria en los casos de Argenlina o Brasil, con estructuras tribularias mucho
mis asociadas a la evolucidn del nivel de actividad inlemo. En estos dltimos, la devaluacion peal
aumentaba el peso de los intereses en el gasto pidblico, sin contrapartida del lado de los ingresos.
Adicionalmente, los efectos recesivos de la devaluacidn deterioraban la base de tributacion. La
correccidn del tipo de cambio real tendia a cerrar la brecha externa pero al costo de empeorar la

brecha [iscal,
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Cundro 3. Los indicadures muacroecondmicos clave y el problema de la transferencia domésiica.

MI1/PEI Del*M1 TCR INF

(n (2) (&)] (4
Colombia 121 B4 | 1330 | 236
Cosla Rica 13.9 480 166.0 224
Chile 52 -38.0 1823 214
Brasil 5.0 0.0 123.6 390.9
Méxica 59 288 131.7 69.9
Bolivia 9.2 516 150.3 158.7
Argenlina 27 144.4 291.6 506.9
(1) Walores anuales promedio de 1982-%), en porceniajes.

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

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

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

Fuente: Elaborado en base a las cilras del Ancxo Estadistico,

El régimen inflacionario preexistenle [ue importante porque delermind los efcclos de la
devaluacion nominal sobre la (asa de inflacion. En las economias altamente indexadas, las conlinuas
correcciones del lipo de cambio nominal repercutian rdpidamente sobre el resto de los precios
absolutos realimentando la infllacidn. De tal forma, la correceidn real del tipo de cambio sdlo podia
lograrse al costo de una mayor accleracidn de la inflacidn. Esie [ue el caso tipico de Brasil y la
Argentina que, como pucde verse en el cuadro, fucron los paiscs que mostraron lus promedios de
inflacidn mds clevados. Asimismo, al consolidarse un régimen de alla inllacitn alimenlado por la
devaluacidn y la indexacidn, aparccicron nuevos [aclores de inestabilidad. Entre ellos, kos mds
importantes fueron el efeeto Olivera-Tanzi, que erosionaba los ingresos [iscales; la reduccion en la
demanda de dinero; el aumento en la variabilidad de los precios relativos y el acorlamiento
generalizado de la duracion de los contratos, tanto del lado real como del financiero. Este dllimo
factor [ue particularmente negative. El acortamicnto de los periodos de indexacidn y reconlralacion
relorzd la polencia de los impulsos inllacionarios originados en la devaluacidn,

Vale la pena remarcar, por otea parte, que los factores tributarios e inllacionarios que cstamos
analizando mostraron una estrecha interrelacin. Fundamentalmente porgue el reducido tamaiio de
los mercados de bonos pablicos en Amdérica Lalina hace que la politica monetaria y la fiscal sean
escasamenic independientes. Si el acceso a los mercados de capital del resto del mundo esti
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racionado ¥ sdlo se puede colocar una muy reducida cantidad de bones internamente, la emisidn
monelaria ticnde enddgenamente a crecer a causa de la devaluacidn, en los casos en que ésia
aumenta el déficit fscal, De tal forma, los paises en los cuales In devaluacida al menos no empeoraba
la siluncidn de las cuentas piblicas, pudieron ejercer un control mucho més estricto sobre la politica
monetaria y no se vicron en la obligacidn de convalidar pasivamenie desde el lado monelario las
presiones inflacionarias generadas por la devaluacién nominal.

En realidad, esie eleeto desestabilizador originado en la debilidad de los mereados de bonos
publicos domésticos provee un argumento adicional en favor de la lesis de que la cuola de
financiamiento externo asignada tuvo un rol determinante en el grado de éxito obienido por cada pais
durante los ochenta. Los paises que luvieron mayor acceso al [inanciamicnlo exlerno presionaron
menos sabre el sistema (inanciero doméstico a la hora de linanciar el déficit. Si se loma el ralio enlre
el déficit fiscal neto del Mnanciamicnto exerno y M1 como wna variable que muesira
aproximadamente In presidn desestabilizadora del déficit sobre el sistema linancicro doméstico y sobre
el proceso inllacionario, se encuentra una relacidn bastante estrecha entre ese cociente y el nivel de
cstabilidad. Como pucde verse en el cuadro 3, la variable Del*/M 1 es mis alta en los paises con una
inflacidn promedio mayor.

El mejor ejemplo en relacidn con esto es Bolivia, Lucgo de implemeniado su exiluso
programa de estabilizacion, entre 1986 y 19940, esie pais muestra un délicit fiscal similar al argentino
y mds allo gue el brasiledo y, sin emburgo, logra una reduccion dramdtica de las tasas de inllacidn.
La diferencia espeeilica es que Bolivia, a diferencia de Argentina y Brasil, contd con un lujo anual
de crédito externo superior a las neccsidades de linanciamienlo originadas en el Jélicit fscal y evild,
asi, presionar sobre el mercado financicro y la inflaciin domésticos. El eociente Del*/M 1 que aparcce
en el cuadro es ¢l promediv de un valor de 1(0% entre 1982 y 1985 cuando ¢l pais experimentd un
proceso hiperinflacionario y olro de -23% correspondicnte a 1986/%) cuando se lograron Lasas de
inllacion dramiticamente mds bajas Je entre 10% y 20% anual.

En definitiva, la peor combinacion que un pais podia cnlrentar a la hora de resolver los
problemas de inestabilidad generados por la doble translerencia era conlar con escaso inanciamiento
exlerno, ingresos Lributarios atados al nivel de actividad inlerno, bajo grado de monclizacion cn
relacidn al tamaiio del déficit fiscal y una economia altamente indexada. Argentinag y Brasil, los paiscs
mis inestables, enfrentaron de hecho tal situncidn y los mecanismos de amplificacion del desequilibrio
originados en las brechas fiscal y extcrna actuaron con total firmeza. Con el objeto de aumentar el
supcrivil comercial se devaluaba, la devaluacién empeoraba las cuentas: piblicas y aumentaba ln
presion de In cmisidn monetaria sobre ¢l mercado financicro. A su vez, la devaluacidn nominal
permancnte consolidaba un régimen de alta inflacidn que, via caida de la demanda de dinero,
agravaba el problema monctario, y via eleclo Olivera-Tanz deterioraba las cuentas liscales. Los paises
que lograron estabilizar, como Costa Rica, Chile o Bolivia y en menor medida México, estuvicron cn
condiciones de cortar la cadena de causalidad que iba de la devaluacidn a la inestabilidad en algin
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punto. Sea porgue contaron con mayor apoyo externo, u obtuvieron mayores reducciones del déficit
fiscal en base a ingresos Uributarios que se favoreclan con la devaluacién, o lograron éxitos
remarcables en la desindexacion o, lo que [ue el caso tipico, porque lograron combinar de manera
razonahle varios de estos [aclores.
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4. A MODO DE CONCLUSION:
LOS DESAFIOS MACROECONOMICOS PARA LOS NOVENTA.

El proceso de ajusie anle la crisis de la deuda que hemos analizado dejd una serie de secuclas
en erminos de desbalances macroccondmicos, Entre los més relevanies hacia comicnzos de los
novenla cabe mencionar:

-Baja capacidad de ahorro nacional;

-Bajos coclicienies de inversion;

-Altos niveles de endeudamiento exlerno,

-Reducido nivel de prolundizacion inancicra;

-Estructuras de gasto, Iributacidn y linanciamiento del déficit Mscal deficientes;
-Inestabilidad macroccondmica.

Obviamente, no todas estas restricciones eran operalivas o revestian igual severidad cn los
diferentes paises. La presencia e imporlancia de cada una de ellas era en buena medida una luncidn
del grado de éxito alcanzado por las politicas implementadas en los ochenta. No obstante ello, ningdn
pais habia superado complelamente ecsas restricciones y, en consccuencia, ellas conlribuycron
significativamente a detcrminar la evolucion macroccondmica recicnle de los paises que hemos
estudiado. Tal evolucidn, asimismo, ha estado sensiblemente correlacionada con dos hechos que
cambiaron de manera radical el escenario de erisis de la década anterior. Nos relerimos a la sustancial
transformacion de [a silvacion de los mercados de eapilal inlernacionales y a la implementacidn de
decisivas medidas de reforma estructural en varios de los paises. A modo de conclusion, analizarcmos
brevemente la inleraceion entre las resiricciones mencionadas, el cambio en el contexto inlernacional
y las reformas estructurales cn marcha,

4.1. El cambio en el escenario internacional y la evolucién mucroccondimica en los novenia.

Los dos faclores que jugaron un ol central en el estallido de fa erisis de la deuda -el
racionamiento del crédilo externo y el sensible incremento de las tasas de inlerés- experimentaron
una marcada reversidn en la presente década. Como contrapartida, la restriccion externa se llexibilizé
de mancra sustancial. La Dexibilizacidn lomd la forma concrela de una fuerte eaida en la transferencia
ncta realizada a consccuencia tanto de la fuerte cafda de las tasns de inlerés como de In apreciable
reversion en ¢l sentido de los ujos de capital. Mientras en la scgunda mitad de los ochenta, para
América Latina en su conjunto, I translerencia exierna representd en promedio un 18,4% de los
exportacioncs, en los Gllimos tres afios |a regidn recibid una transferencia positive cquivalente al
13,5% del total de sus exportaciones. Los ingresos de capilal, a su vez, pasaron de un promedio anual
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de USS 12,200 millones a U$5 52000 millones en los periodos mencionados. Esto significa que los
paises de la regién pasaron de exportadores a importadores netos de fondos prestables del resio del
munda,

A nivel de cada una de las economias que cstamos analizando, esta nueva siluacitn generd
profundas mutaciones en la dindmica macroecondmica que habia sido tipica en los ochenta. No silo
porque la reduccion de la transferendia externa dejé mis recursos disponibles domésticamenle sino
también porque los factores de desestabilizacin creados por el problema de la doble translcrencia
s¢ debililaron sustancialmente. El cuadro que sigue mucsira la evolucidn de los indicadores

macroccontmicos clave en los tres dlimos anos.

Cundro 4. Indicadores clave de In evolucion macroecondmica reciente
de América Latinm,

g | inMacion | Tog de | Deéficin | Déficit
Capilales | Comercial | Cia Cle.
_D (2 (3 (4) &)
Colombia 33 243 L1640 -3.142 -1.678
Costa Rica 4.9 17.0 1.797 1.378 1.218
Chile 73 14.5 7.781 -1.422 | 3.407
Brasil 1.5 1.089.7 13.882 -39.603 | 5,023
México 24 13.1 71.642 51.531 57.824
Baolivia 34 11.4 2.034 B12 1876
Argenting 78 325 28.343 | 2627 19.365

(1) Tasa de erecimicnto promedio 1991-93 (1993 estimado).
(2] Tasa de inflacidn promedio 1991-93 (IPC, 15993 estimado).
{3 Ingreso de capitales, acumulado 1991-93 (1993 estimado).
(4 y (5) Valores acumulados en 1991-93 (1993 estimadaj.

Fuente: Elaborado en base a datos de CEPAL, Balapce Preliminar de la Economia de
América Latina y ¢l Caribe, 1993,

La reduccidn de la transferencia neta tuvo un efecto inmedialo sobre cl pivel miximo de
absorcidn doméstica compatible con el equilibrio externo. Como puede verse, a diferencia de los
ochenta, todos los paises muestran una lasa de crecimiento positiva. Hay, sin embargo, diferencias
cuantitalivas muy fuerles en tales tasas, En rclacion a la década anterior, destacan en particular los
casos de Brasil, que pasd a formar parte de los paises de menor crecimienlo relativo, y de Argentina,
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que hizo el trinsito inverso: pasd de mostrar tasas nogativas a liderar el grupo de los paises de mayor
crecimiento.

La mayor absorciin doméslica luvo come contrapartida un cambio especlacular en el signo
de los resullados comerciales, que de altamente positivos devinicron marcadamente negativos. A pesar
de la caida en los intereses devengados sobre la deuda, este hecho indujo un aumento generalizado
en los déficit de cuenta corricnle que, en los casos de Argentina y México, han alcanzado niveles
récord, En el acumulado de los dltimos tres anos, solo Brasil y Colombia muecstran superdvit en la
cucnta corriente. Nilese, sin embargo, que lodos los pafses sin excepcidn han experimentado saldos
posilivos en lo que hace a la entrada de capilales, independienlemente del signo de la cuenta
corriente. Ademis, en todos los casos la entrada neta de capitales ha sido mayor a las necesidades
de financiamiento originadas en la cuentn corricnle. Como consecuencia, ha habido una lendencia
generalizada a la recomposicion de los niveles de reservas internacionales. Asimismo, como no lodo
el ajusie se dio via aumento de reservas, el fuerle ingreso de capilales también presiond hacia la baja
al tipo de eambio real,

En cste nuevo contexto de los noventa, el debilitamiento del problema de la tronslerencia
doméstica como [actor de desestabilizacidn macroecondmica se produjo a través de diferenles
mecanismos. Uno [undamental [ue e que se derivd de la reduccidn de las tasas de inlerds
internacionales. Este opero tante via efecto ingreso como via efecto sustitucion. El efecto ingreso de
In eaida de la tasa internacional indujo un inmediato aumento del ingreso nacional. Tal aumento [ue
importante para flexibilizar el problema de la translerencia doméstica, porque al ser el estado el
principal deudor de la economia fue lambién el principal beneliciario del aumento del ingreso
nacional y elle impactd favorablemente sobre el equilibrio presupucstario.

El cfecto sustitucidn jugd un rol posilivo cn términos de estabilidad porgue la disminucion
de la tasa de interds externa indujo una reasignacion de portalolio en favor de los activos domdésticos
tanto Minancieros como Msicos. El aumento de la demanda de activos financieros doméslicos no sdlo
revirtio ¢l proceso de [uga de capitales (gue absorbia una parte importante del ahorro nacional) sino
que también hizo lo propio eon la lendencia a la desmonctizacidn. Como eonsecuencia, se observa
en los dllimos afos un aumento gencralizado de los coelicienles de monelizacidn y de la
profundizacidn lnanciera global. En palscs como la Argenlina, luego de muchos afios, el sislcma
linanciero comenzd a generar nuevas opciones de crédito a mis largo plazo sobre la base de un
estiramicnto de los periodos de maduracidn de las colocaciones linancieras. El incremenlo en a
demanda por activos [isicos, por su parte, ademis de tonificar Ia alicaida demanda de inversidn,
permilid la eoncreeidn de programas de privatizacion que no hubicran sido posibles sin el aumento
e la rentabilidad de la inversidn en activos [kicos inducida por la caida de lasas. La mejor prucha
de la importancia de esto Gllimo es la amplia parlicipacidn del capilal extranjero en los programas
de privatizacidn y en los esquemas de debt-equily swap en paises como Argentina y Chile.

Otros dos elementos que gravitaron muy vorablemente en el desempeiio lscal y por cnde




en la estabilidad -sobre todo en los paises més alectados por el problema de la transferencia
doméstica- [ueron la recuperaciin de los niveles de absorcidn doméstica y la tendencia a la
apreciscion de loa lpos de cambio. El aumento del nivel de actividod incrementd fuerlemente la
recaudacidn fiscal en los paiscs en los cuales la estruciura impositiva es muy dependiente del nivel
de demanda agregada interna. La reduccidn en el lipo de cambio real, por su parte, indujo una
lendencia a la baja en el gasto piblico en la medida en que hizo disminuir el peso real del rubro de
intereses externos a pagar. Argentina, sin lugar a dudss, es el mejor ejemplo en relacidn con este
punle’.

Comao vimos anteriormente, uno de los factores de inestabilidad Gnanciera y macroecondmica
miis relevanics habia sido la fuerle presidn de la monetizacidn del déficit sobre el mercado financiero
doméstico que sc rellejaba en un allo ratio Def*/M1. Este factor de explosividad se suavizd
sustancialmente en el nuevo conlexto, debido a la accidn conjunta de la remonetizacidn, la mayor
disponibilidad de [uentes externas de financiamiento para el sector piblico -tanto via mercado de
erédilo como vin privatizaciones- ¥ [a cafda de los déficit scales. Como conscouencia, las auloridades
ganaron un mayor control sobre la polilica monelaria, al liempo que los niveles de [ragilidad
linanciera e incertidumbre decrecieron de manera apreciable.

Los elcctos benéficos de esta evolucidn sobre la estabilidad macroecondmica pueden
mostrarse de manera sintética observando fa evolucitn de las lasas de inflacidn. En los ditimos tres
aios -con la obvia excepeidn de Brasil- todos los paiscs bajo andlisis se han movido en una banda
inllacionaria de entre el 10 y el 30% anual & incluso Argentina, que es la que mucstra la tasa més
alta, ha experimentado wna tendencia desinllacionaria sistemdtica de forma lal que en 1993 la tasa

fue sdlo algo superior al 7% anual.
4.2, La secuencin de lus reformas, los movimiendos de copilal y lus restricciones macroeconimicas.

Junto con la siluacion internacional, el olro gran cambio que se produjo en los idllimos afos
ha sido la proflundizacidn del proceso de reformas estructurales en los paises de la regién. El proceso
ha seguido, en general, las recomendaciones contenidas en el Hamado "Consenso de Washinglon”,
Comuo consccuencia, s estd producicndo una creciente liberalizacion de los mercados y una reduccidn
del papel del sector pablico en la economia, En todos los paises analizados se han implementado
programas bastanle radicales de apertura comercial y se han liberalizado los movimientos de capital
y los mercados financicros domésticos. En ninguno de ellos existe "represian Gnancicra® en el sentido
que McKinnon dio a ¢sla expresidn en los sclenla. En varios (Argentina, Chile, México) el proceso
de privalizaciones ha avanzado de manera profunda. De una forma alge mds ad-hoc, sc eslin
haciendo csfucrzos por mejorar la estructurn tribularia y el equilibrio linancicro del sector piblico,

 Wer Fanelli y Machinea {19904],
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atin a costa de la equidad ¢ incluso del crecimiento,

Si bien las recomendaciones del Consenso de Washinglon eran claras en relacidn a qué lipo
de reformas implemeniar, habia varios aspectos de crucial importancia para el proceso de reforma
que fueron tratados en forma ambigua o bicn directamente ignorados'. Tres punlos, en particular,
merecen ser mencionados porque licnen plena actualidad en América Latina. El primero se refiere
a la secuencia temporal concreta que debia seguirse en la implementacidén de las reformas®, En
general, el Consenso optd por ignorar las complejidades del proceso de transicidn y sdlo [ue
contundenle sobre dos cucstiones: el paso inicial en la secuencia de politicas debia ser la
estabilizacidn y el Gltime 1a liberalizacidn de Jos movimientos de capital, el cual en ningin caso debia
preceder o ser simultineo con la apertura del comercio exterior. El segundo punto que no recibid
un tratamiento sistemitico fue la cuestion de si las reformas cstructurales cran suficicnies o incluso
apropiadas para atacar los desbalances macroccondmicos bdsicos que la crisis dejé como secuela y que
listamos mis arriba. El tercer punto guarda estrecha relacidn con los anleriores y fue pricticamente
ignorado: ipodria darse el caso de que las relormas per-se -o In interaccidn entre ellas- generaran
nuevos desequilibrios macroccondmicos que incluso podrian inlluenciar de una manera pegativa los
desbalances existentes?, Se dio por sentado que si se lograba la estabilidad, las relormas subsiguienies
nunca podrian empeorarla.

Todos los paises han hecho significalivos esluerzos para dar el primer paso en la secuencia,
el de la estabilizaciin, Como el grado de éxito ho sido disimil, los palses se encuentran en diferenics
estadios cn una escala que va desde Bolivia y Chile, que lograron decisivos éxilos ya a mediados de
kos ochenta, a Brasil, que adn se encuenira en una siluacitn cercana a la hiperinflacidn. Si bicn los
avances realizados han sido especlacularcs en comparacidn con los ochenta, la estabilidad
macroccondmica en senlido estricto dista de haberse consolidado. Es por ello que el mantenimiento
y In mejora de la calidad de los equilibrios macroccondmicos de corto plazo sigue ain ocupando un
lugar de precminencia en la agenda de politicas de la regidn. En lo que hace a los pasos siguicnics,
los de relorma cstructural, el panorama muestra una mayor diversidad. El pais que ha avanzado de
manera mis audaz y veloz os claramenle Argentina, seguida por Chile (que lo ha hecho también de
forma profunda pero mas extendida en el tiempo). México, Bolivia, Costa Rica, Colombia y Brasil,
en ese orden y en forma decreciente, han implementado varias de las reformas del Consenso. En
particular, todos han puesto en marcha luertes procesos de apertura del comercio exicrior y en menor
medida de la cuenta de eapilales, micnlras el proceso de privalizaciones ha sido mucho menos

} Por ruone de peciafizgid Wigica, en nuesiro andline hemos o boss i macr Gl [
5 In eslabilidal ¥ la comimicneia aborrovimeerion y se kan dejadn de bsio ke specios atinenies a ot imporianies deseruilibrics inducidos
o B erisis em ks exiructiura prodecinva de s econnenfa. En concnddancia ooa ello, en ks reflexiones que siguen ae calitiza la inlcraccidn
de taa reformas com lae restricoinnes deymiss por la crisls en el Auevn conlcain macroegondeion de los poventa, sin hater referencla a los
eiecios sobre la eficiencis prodisclive

4 Para una cmluacitin crltica del prolilema de B Sseevencla® ver Fanelli y Frenkel [ 1593)
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generalizado que en los casos de Argentina y Chile.

Dc csia forma, en mayor o menor medida, como regla general los paises bajo sndlisis se
encucniran en pleno proceso de transicidn hacia economias mucho mas liberalizadas y se estin
enlrentando de forma plena con los problemas de secuencia, como también con los otros que
marcamos como relevanics en la transicidn: la capacidad para resolver las secuelas de la crisis y la
aparicidn de nuevos desequilibrios durante por el proceso de reforma.

Uno de los desequilibrios fundamentales que han aparecido en el proceso de reforma afecta
al sector externo. El periodo de transicin ha resultade ser intensivo en el uso de crédito externo y
no estd claro que las reformas, en el fuluro, generardn los recursos en divisas necesarios para
repagarlo. Esto es, en la actualidad, no hay una Oexibilizacidn ostensible de la restriccidn de ahorro
nacional y como resultado estd aumentando el endeudamicnto externo. Por ende, es posible que la
restriceidn externa en términos intertemporales sea lodavia muy [uerte, ain cuando hoy no esté
operando con intensidad debido a In particular situacion del mescado de capitales internacional. Si
en el futuro tal siluacién empeora, tanlo ln escasez de ahorro como la brecha externa podrian
conslituirse cn scveras restricciones para la tasa de inversion, que todavia dista de haberse recuperado
lo suliciente. Una serie de [actores que han actuado en el proceso de transicién parecen relacionarse
con esio. Tres merceen mencionarse agui.

El primero es que, si bien hubo una recuperacion en las lasas de ahorro nacional en el
conlexlo de mayor cstabilidad de los noventa, la misma no ha sido lo sulicientemente ripida como
para garantizar al mismo ticmpo el equilibrio de la cucnta cortiente y un coeliciente de inversidn que
garantice una lasa de crecimicnto sostenida, Segin se deduce de los guarismos antes presentados,
América Latina estd generando déficit de cuenla corriente signilicativos ain cuando la tasa de
erecimicnlo sigee sicndo modesta.

El segunda es que la secucncia de politicas ha tendido a scguir un orden dictado més por la
coyuntura, lanto econdmica como politica (en sentido estricto) de cada pais, que por un diagndstico
gue lomara en cucnla las expericncias del pasado. Particularmente importante es que la apertura del
comercio exierno se ha producido en un conlexto de ereciente liberalizacidn de la cuenta de capitales
y del mercado inancicro doméstico. El abruplo aumenio en los [ujos de capital exierno ha generado
una [ucrie lendencia a la apreciacidn de los lipos de cambio. En algunos casos como en la Argentina,
la palilica doméslica se adaptd pasivamente y el lipo de cambio real cayd en forma signilicativa. En
oltros, como en México, pero sobre todo Chile y Colombia, las autoridades trataron de implementar
politicas de eslerilizacién aclivas para defender el tipo de cambio, pero los costos ¢n Iérminos [iscales
¥ de aumento de tasas domésticas impidieron que tales politicas pudieran ser ulilizadas en forma
masiva y sistemdlica para defender una alta paridad cambiaria real”. De tal forma, al igual que en la

? Sabre Ins elecins macrrecnndmicos de Ins entrdas de eapleal ser Cirdenss y Barrern {1994 Agowin, Foentes ¥ Letelicr (1994), Ros
(199 v Damill y Fanedli (1704),
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experiencia de liberalizacidn en el Cono Sur a fines de los selenta, la apertura comercial se estd
produciendo en el conlexio de lipos de cambio gue tienden @ reirasarse. No es sorprendente,
enlonces, que ¢l proceso de reforma haya inducido [uerfes aumentos en los délicil de comercdio de
la regiGn. En realidad, el pais en que se ha procurado respetar en mayor medida la advertencia de
no abrir el comercio en un conlexio tal es Brasil donde al costo de wna [uerte inestabilidad
macroecondmica se trald de deflender el lipo de cambio real, aunque de todos modos se ha producido
gieria apreciacidn en relacidn con los promedios de Ia segunda mitad de los ochenta. En funcidn de
la informacitn disponible, Brasil parcce ser el pais donde la apertura ha dado los mejores [rutos en
términos de mejoramiento de la eficiencia productiva y de la competitividad externa. Esto contrasta
fuertementle con el caso argenling, donde la conjuncién de la aperiura comercial con la pasividad de
la politica de corto plazo, se tradujo en un fuerte aumento del déficit comercial Gnanciado con
endeudamicnto externo,

El tercero es que los programas de privatizacidn también estin planteando problemas de
secuencin. Argenting, por la velecidad y profundidad del proceso, puede ser considerado un casa
arquelipico en este sentido. En esle pais, el capilal extranjero ha parlicipado [ueriemenie en la
compra de empresas del Estado. Buena parte de la [uerie entrada de capital en los ullimos aiios sc
explica por esta razdn. En un contexto de plena apertura de la cuenta de capilales y reversidn de la
[uga de fondos, los ingresos por privatizaciones vinicron a sumarse ¥ maximizar los [Tujos de capital
que ya se estaban produciendo, exacerbando por ende las tendencias a la apreciacidn del tipo de
cambio,

Asimismo, la velocidad y magnilud de las privalizaciones, parece también haber jugado un rol
al menos ambiguo en lo que hace al mejoramicnlo de las resiricciones de ahorro e inversidn. En
relacidn al ahorro, al aumentar la oferta de fondos exlernos, las privatizaciones hicicron innccesario
un cafuerzo mayor por inerementar la tasa interna. El consumo tendid a erecer mds que el ingreso
duranie ¢l reciente perivdo de crecimiento. El Mujo de inversidn, por su parte, se benelicid sdlo
relativamente, Los [ondos externos (y lambién buena parte de los disponibles internamente) se
oricnlaron a la compra de aclivos existenles, Por lo tanlo, los clectos benélicos de la privatizacion
solo podrin recogerse en el [uturo via la mayor lasa de inversidn comprometida en los contralos de
venti. Obviamente, el argumento anterior enlatiza los problemas de secucncia en la implementacidn
de las reformas y de ninguna manera pretende ignorar que es posible que una mejor eficiencia en
la asignacion de la inversidn en el periudo post-privalizaciones pueda hacer que la tasa de erccimiento
aumente dada la tasa de inversion existente.

Por dltimo, también es ambigeo el rol de las privatizaciones en érminos de su contribucion
para resolver el problema de la brecha externa, Aon cuando en los dllimos tres aios los fondos
originados en las mismas fucron decisivos para el financinmicnlo de la cuenta corricnle, en ¢l fuluro
tambic¢n habri un mayor pago de divisas en conceplo de beneficios de las empresas mullinacionales,
que presionard [uerlemente sobre ef déficil existente en la cuenta de servicius linancieros, a menos
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que la reinversion de wiilidades sea importante. Un punto que hace esle problema mis dilicil es que
buena parte de la inversidn exierna estd dirigiéndose a la produceion de servicios en las ex-cmpresas
publicas que por delinicidn son no-comercializables, Por ende, la capacidad de generacidn de divisas
en olros sectores deberia estar aumentando para estar en condiciones de [inanciar los pagos de
dividendos al exterior en el [uturo. Dada la actual confliguracidn de precios relativos, ello no parece
eslar ocurricndo.

Cabe mencionar, para finalizar, que en esie contexio de Uransicidn y relorma estructural, han
surgido problemas de "economia politica® muy dificiles de solucionar y donde la Iogica misma de la
situacin lleva a que las autoridades no lengan incentivos para desactivar "preventivamente” los
meeanizmos que, en ¢l [uluro, podeian llevar a siluaciones inestables, Esto es muy elaro en lo que
hace a la politica cambizria y su relacidn con la estabilidad tanto macroecondmica como financiera.
El mayor contral sobee el tipo de eambio nominal ayudd [uertemente a la estabilizacion de la
inflacion en varios paises (Asgentina, México y Bolivia son los casos paradigmaticos). El coslo lue que
los precios domésticos han tendido a moverse por encima de las variaciones del lipo de cambio
nominal llevando a la apreciacidn de la moneda doméstica. En otra siluacidn, ello no hubiera sido

. sostenible debido a la ampliacidn del déficil comercial, pero debido a la fuerle entrada de capitales,
tal déficit ha sido financiado sin problemas. En tal contexio, en luncidn de evilar desequilibrios
Tuturos, las autoridades podrian actuar prevenlivamente corrigiendo ¢l Upo de cambio, En las actuales
circunstancias, sin embargo, los incentivos politicos para actuar de tal manera son débiles porque
serian allamente impopulares. La correecidn del lipo de cambio aceleraria la inNacidn; la reduccidn
del déficit comercial reduciria la absorcidn doméstica y, ademis, en paises como Argentina, Bolivia,
Peri o Uruguay, con sistemas Nnancieros altamenle dolarizados, ello aumentaria el peso de la deuda
del sector privado. Ademis, debido n que es ¢l endeudamienlo externo privado y no el piblico el que
estd aumentando en varios paises de Ia region, lampoco exisle una corriente de opinidn en lavor de
reducir el grado de expasicidn externa de Ins economins: en [uncidn de la visidn dominante de la
politica econdmica, se asume que las decisiones del seelor privado son siempre elicientes.
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