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Prologo

En 1980 la Secretaria Ejecutiva de la CEPAL decidid que, dada la influencia
que estaban adquiriendo algunos postulados del neoliberalismo en varios
paises de la regidn, era importante proceder a una evaluacidn de este
enfoque, sobre la base de un andlisis comparado de las experiencias de los
tres paises del Cono Sur en que dicho modelo estaba siendo aplicado. Para
este fin comisiond estudios de base sobre cada una de las tres experiencias.l/

A partir de este material, la Divisidn de Desarrollo Econbémico (DIDE)
de la CEPAL acometid el trabajo de comparacidn. Este tuvo necesariamente
que profundizarse, debido a los nuevos acontecimientos econdmicos que se
precipitaron en 1981/1982 y considerar otros estudios similares que habian
aparecido en el intertanto. El andlisis sin duda se enriquecid, pero a
costa de una mayor demora en su publicacidn.

En 1983, la situacidn econdmica en estos paises siguid deteriorin-
dose, lo que en general confirma la validez de las conclusiones y refle-
xiones que se formulan aqui. Incluso, Argentina, por amplio margen la
economia de mayor peso y desarrollo relativo del Cono Sur, abandond defi-
nitivamente el esquema neoliberal al retornar a la democracia al cabo de

siete afos de régimen autoritario.

1/ Jaime Mezzera, "El proceso de apertura uruguaya en la esfera real"
(mimeo, CEPAL, 1981); Juan Sourrouille, con la colaboracién de Jorge Luc@ngeli,
"Politica econdmica y procesos de desarrollo: la experiencia reciente en
Argentina" (enero de 1981); Ernesto Tironi, "Politicas econdmicas y procesos
de desarrollo: la experiencia de Chile desde 1973" (julio de 1981); Israel
Wonsewer y Jorge Notaro, '"La liberalizacidn de los precios y los mercados y
la reduccidn y reorientacidn de la accidn econdmica del Estado" (octubre de
1980); e Israel Wonsewer y Dario Sarachaga, "La apertura financiera en
Uruguay" (octubre de 1980).



En Uruguay y Chile, como se sabe, los responsables de la politica
econdmica, acuciados por la profundidad de la crisis, debieron hacer conce-
siones a diferentes sectores, las que significaron introducir>modificaciones
sustanciales al esquema original. Ellas no lograron, sin embargo, calmar
la creciente oposicidn social y politica. No es gratuito afirmar en conse-
cuencia que en estos paises se vive el ocaso de la experiencia neoliberal.

Deseo agradecer a los autores de los cinco trabajos que sirvieron de
base a este estudio, sin los cuales, obviamente, la comparacidn no hubiera
podido realizarse. También a Enrique de la Piedra, colega de la DIDE, quien
tuvo a su cargo una primera versidn, mucho m3s completa, del capitulo sobre
Uruguay; que fue necesario reducir para homogeneizarla con la extensidn y
profundidad de las secciones correspondientes a Argentina>y Chile. Valoro
asimismo los comentarios que en diversas etapas de este estudio formularon
diferentes colegas de la CEPAL: Reynaldo Bajraj, Manuel Balboa, Andrés
Clement, Carlos Diaz de la Guardia, Norberto Gonzdlez, Richard Lynn Ground,
Rodolfo Hoffmann, Carlos Massad, Sergio Molina, Héctor Soza, Larry Willmore
y Roberto Zahler. Igualmente {itil me ha resultado el didlogo continuo,
intenso e itinerante que he mantenido sobre estos temas a lo largo de los
filtimos afios con Edgardo Barandiaran, Vittorio Corbo, Ren& Cortéazar,
Cristiadn Eyzaguirre, Ricardo Ffrench-Davis, Alejandro Foxley, Carlos Hurtado
y Lovell Jarvis.,

Una palabra final de reconocimiento para el Director del DIDE, Andrés
Bianchi, por haberme confiado este estudio tan apasionante y su insistencia
en "aterrizar", en dejar de lado la especulacidn pura y volver siempre a lo

empirico.



Deberia liberarlos a todos, como es la costumbre, de toda responsa-
bilidad por las deficiencias que subsisten. Lo hago, pese a que sospecho
que de haber errores, son atribuibles principalmente a las personas mencio-
nadas, pues creo que ya mis planteamientos son poco menos que la sabiduria

colectiva de todas ellas.

Joseph Ramos
CEPAL
Santiago, enero de 1984



Introduccidn

El resurgimiento de politicas econfmicas inspiradas en el neoliberalismo
constituyd uno de los principales hechos de la d&cada de los setenta en
América Latina. Hasta ese entonces, y desde la Gran Depresidn, el para-
digma imperante en la regién; y en particular en el Cono Sur, partia de
un escepticismo respecto a las posibilidades de lograr un desarrollo eco-
ndémico basado principalmente en.la actividad privada y la operacidn
natural de las fuerzas de mercado. De ahi entonces la creciente inge-
rencia del Estado, tanto en las funciones tradicionales de regulacidn
global, como en el fomento de la actividad industrial e, inclusive, la
produccidn directa. Todo ello acompafiado por un progresivo control
directo de precios en diversos mercados.

Nunca antes en su historia América Latina habfa alcanzado tasas de
crecimiento superiores a las de 1940-~1970, pero las registradas por los
paises del Cono Sur fueron mucho mds bajas y, por cierto insatisfactorias.
No es de extranar pues que la reaccidn contra el intervencionismo y a
favor de un nuevo paradigma, que privilegiaba el mercado, haya surgido en
el Cono Sur., La influencia del neoliberalismo se hizo sentir en otros
paises, pero en ninguno de ellos se llegd a imponer en forma tan "pura"
como en Argentina, Chile y Uruguay. Queda asl de manifiesto la importancia
de analizar las experiencias del Cono Sur para poder evaluar y apreciar
los m&ritos relativos del enfoque neoliberal para naciones en vias de

desarrollo.l/

-1/ Otras tendrian que ser, sin duda, las experiencias analizadas
si la~“intencidn fuera evaluar la importancia del neoliberalismo para eco-
nomias ya desarrolladas, en las cuales, cabe recordarlo, surgid este
enfoque.



Este trabajo pretende acometer dicha evaluacidn sobre la base de un

estudio comparado de las experiencias recientes de estabilizacidn y de

liberalizacidn de Argentina, Chile y Uruguay. El objetivo central consiste

en extraer lecciones para el futuro. Por eso es que la politica econdmica
de las experiencias neoliberales es analizada desde una perspectiva técnica,
como si la racionalidad econémica presentada en el discurso neoliberal
hubiese sido la Gnica motivacién subyacente. Es obvio que, no fue asi y
que esa politica reflejaba también, y acaso preponderantemente, juicios de
valores y posturas ideoldgicas. Sin embargo, tal omisidn es justificable
en este analisis porque su interé&s principal no radica en hacer historia
econdmica, sino que en mirar hacia adelante.

El estudio se dirige en especial a los responsables del disefio de la
politica econdmica en sus respectivos paises que, sin compartir, necesaria-
mente, toda la ideologia ni las condiciones politicas que permitieron aplicar
los experimentos neoliberales. en el Cono Sur, sienten alguna atraccidn
por la racionalidad técnica de las politicas de estabilizacidn y libera-
lizacidn efectuadas y quisieran aprovechar las lecciones que ellas han
dejado. El ejercicio supone valorar sus aportes y discernir cuidles fueron
sus limitaciones y deficiencias.

La primera parte del trabajo (capitulos 2 a 5) describen en forma
escueta y cronoldgica las experiencias de cada uno de los tres paises,
evaluandolas en forma comparada (capitulo 5) en t&mminos de sus princi-

pales resultados en cuanto a crecimiento, distribucidn, inflacidn y equi-

librio externo. La segunda parte (capitulos 6, 7 y 8) analiza y evalia

la eficacia de las politicas propiamente tales de estabilizacifn, apertura

comercial y liberalizacidn financiera.



El primer capitulo explica el origen del neoliberalismo en el Cono
Sur, sus postulados tedricos, diagndsticos y proporciones basicas. Las
conclusiones referentes a cada tema central se encuentran al final del
respectivo capitulo: andlisis comparado global (capitulo 5); politicas de
estabilizacidn (capitulo 6); apertura comercial (capitulo 7), y liberali-
zacidén financiera (capitulo 8). El {iltimo capitulo (9) presenta, mas que
un resumen, algunas reflexiones en torno a los mé&ritos relativos del
mercado y de la ingerencia del Estado en el funcionamiento de la economia.

De tener este estudio alguna virtud, ella reside en su enfoque compa-
rado. Por muchas diferencias que hayan tenido las tres experiencias en
cuanto a las condiciones desde las que cada pais partia, o en lo tocante a
la velocidad, severidad y secuencia de aplicacidn de las distintas poli-
ticas econdmicas, la similitud de enfoque y de medidas para estabilizar y
liberalizar sus economias resulta impresionante. De ahi la utilidad del
enfoque comparado, pues muchas explicaciones de &itos o fracasos, que
parecen convincentes para un pais, no lo son al intentar aplicdrselas a
los otros dos. Esto permitird discernir mejor cuidnto se debe al enfoque
o politica econdmica neoliberal en si, y culnto a la situacidn especifica
del pais en cuestidn o al modo en que la politica fue implementada.

Aparte de las insuficiencias atribuibles al propio autor, el trabajo
adolece de varias limitaciones importantes. Primero, no es un estudio
primario, es decir, se basa casi por completo en investigaciones efectuadas
con anterioridad para cada pais en particular. El esfuerzo desplegado aqui

no ha apuntado a innovar en los an3lisis individuales, sino a profundizar



en las comparaciones. De ahi que los capitulos 2, 3 y 4 sean simples
descripciones sint@ticas de lo acontecido en cada caso. E1l lector inte-
resado en entender las experiencias individuales hard mejor en examinar
directamente los trabajos especificos, En segundo lugar, se trata de un
estudio que utiliza la informacién global disponible, omitiendo andlisis
de caricter micro que permitirian entender en mejor forma los procesos de
estabilizacidén y liberalizacidon. Tercero, y Gltimo, por muy dtil que sea
el examen comparado, es imposible separar por completo los efectos deri-~
vados de la politica de estabilizacidn, de los atribuibles a la politica
de liberalizacidn o de los originados en las condiciones externas o ini-
ciales, sobre todo si se considera la relativa brevedad de los periodos
bajo anilisis. Los primeros dos puntos afectan la profundidad del trabajo.
El dGltimo condiciona algunas de sus conclusiones. Con todo, consideramos
que en general &stas se encuentran bien fundadas y contribuirdn a que los
fracasos y los é&itos de las experiencias neoliberales se traduzcan en

lecciones Qitiles para el futuro.



Capitulo 1
ORIGENES Y ENFOQUE DEL NEOLIBERALISMO EN EL CONO SUR

A. Origenes

Tres factores confluyeron para dar lugar al surgimiento de las expe-
riencias neoliberales en el Cono Sur: 1) el desencanto ante la evolucidn
de las economias de estos paises desde la Segunda Guerra Mundial; 2) el
surgimiento, én las naciones industrializadas, de un pensamiento necliberal
que junto con postular una visidn global y critica de los procesos
sociales basados en una fuerte ingerencia del Estado, ofrecila soluciones
en apariencias sdlidas desde el punto de vista t&cnico; y 3) una severa
crisis coyuntural, que culmind en el colapso del sistema politico.

1. Evolucidn econdmica de posguerra (ver el cuadro I-1)

A fines de la Segunda Guerra Mundial, Argentina, Chile y Uruguay con
apenas 17% de la poblacidén de América Latina, generaban poco mas de un -
tercio del PIB de la regidn, ocupando asi los primeros tres lugares en
términos de producto per capita. A mediados de la década de los setenta,
en cambio, esa participacidn se sitila por debajo de 247, pues mientras el
PIB del resto de la regidn se expande en 1945-1975 a un ritmo anual de
6.2%, el PIB del Cono Sur lo hace sdlo al 3.5%. De tal modo, que si bien
para ese entonces Argentina mantenia alin el mayor PIB por habitante de la
regidn, Chile habia descendido del tercer a séptimo lugar; y Uruguay, del
segundo al quiqto.

El @Gnico sector que méstré algiin dinamismo fue el manufacturero,

cuya expansidn obedece a una deliberada politica de sustitucidn de



importaciones. No obstante, inclusive el crecimiento de estas actividades
resulta mediocre en comparacidén con el de los demds paises de la regidn
(entre 3.3% y 4.67% anual versus 7.87% por el resto de América Latina).

El costo de esta estrategia de industrializacidn aparentemente fue
pagado por las exportaciones y el sector agricola., Desde 1945 hasta los
inicios de las experiencias neoliberales, el volumen de exportaciones per
cdpita cayd en los tres paises del Cono Sur, mientras se incrementaba a
un ritmo anual de 1.3% en el resto de la regidn. A su vez, el producto
agricola por habitante cayd (en Argentina y Uruguay) o apenas crecid
(Chile), en tanto que se expandia al 0.9%Z anual en el resto de la regidn.

Durante el periodo de referencia, los paises del Cono Sur sdlo se
destacaron en materia de inflacidn. Ocuparon, junto con Bolivia y Brasil,
los primeros puestos en cuanto a la variacidn del nivel de precios internos.
La inflaciOn se transformd en ellos en endémica, fluctuando en torno a
25-30%, con una alta variabilidad de un afio a otro.

2, El resurgimiento del pensamiento neoliberal en el Centro 1/

Junto al descontento con la estrategia en boga, comenzd en el Cono
Sur a cuestionarse el paradigma keynesiano, enfoque que se habia impuesto
desde su formulacidn durante la Gran Crisis de los afios treinta. Este

vino a reemplazar el enfoque monetarista tradicional, que postulaba que los

1/ Un excelente resumen sobre el "nuevo" pensamiento neoliberal se
encuentra en H. Lepage, Mafiana el capitalismo (Alianza Editorial 1979).
Una reseifla muy bien lograda sobre la influencia de este pensamiento en el
Cono Sur puede verse en R. Zahler, "El neoliberalismo en una versidn auto-
ritaria'", CPU, Estudios Sociales N° 31, ler trimestre de 1982.
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cambios en los niveles de la demanda daban lugar a variaciones en los
precios, sin que ello repercutiera sobre el producto (o sea, era una teoria
de inflacidn y deflacidn, pero no de recesiones agudas). El enfoque keyne-
siano sostuvo, por el contrario, que en el corto plazo>los cambios en la
demanda influian sobre la produccién, y que lo que permanecia constante
eran los precios. Por lo tanto, al Estado le correspondia mantener la
demanda efectivo alta, en especial mediante politicas de gasto contraci-
clicas, aunque fueran transitoriamente deficitarias.

El objetivo central del enfoque keynesiano pasbé a privilegiar no
tanto la estabilidad de precios, como el pleno empleo. Sin embargo, se
presentaron dudas acerca de su validez, al suscitarse en los palses indus-
triales inflacién con recesidn (combinacidn difficilmente explicable para
la sintesis neokeynesiana, para la cual la inflacidén s6lo surge una vez
que se ha copado la capacidad productiva), y al extenderse el fendmeno de
"creeping inflation" (o sea, una inflacidn en gradual, pero sostenido
ascenso). Mas alin, ¢{cdmo explicar, en el plano tedrico, que en el corto
plazo la produccidn aumentarid sistemiticamente con la expansidn monetaria
y el gasto (como sugeria el keynesianismo) si es que a largo plazo (como
creian keynesianos y monetaristas), los precios subian junto con el dinero?
(No seria que los agentes econfmicos estaban crecientemente al tanto del
sesgo deficitario fiscal y, por lo tanto, tendIan a anticiparlo? De existir
tal aprendizaje, la intervencidn fiscal se tornaba cada vez mids ineficaz
es decir, para mantener bajo el desempleo se requerian tasas de inflacidn

progrésivamente superiores., Esta comprobacidn llevd a formular un
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argumento contrario a la intervencidn discrecional contraciclica, por su
ineficacia creciente, y a favor del establecimiento de reglas objetivas
para el manejo de las principales variables macros (tasas predeterminadas
de expansidn monetaria para paises grandes y tipo de cambio fijo para los
pequerios).

A su vez, de la escuela de "public choice" o de decisiones piiblicas,
nacid una critica alin m3s profunda e integral. Argumentaba que la accibn
estatal tendia a una sobrexpansidn sin limites, pues, por su propia natura-
leza, el gobierno es mucho mi3s sensible a la presidn directa de grupos de
interés organizados que a los intereses difusos del bien comin. De ahi que
se conclula que era necesario compensar esta (supuesta) tendencia a la
sobrexpansidn, delimitando bien las esferas de la accidn estatal respecto
al mercado; e, inclusive, definiendo miargenes a su quehacer dentro de la
proplia esfera que se le asignaba.

Los postulados de la escuela de decisiones pﬁblicaé y de la nueva
macroeconomia, o sea, el neoliberalismo econdmico, coincidian en forta-
lecer el sector privado, minimizar la intervencidn estatal y apuntalar
los mecanismos de mercado. Estos criterios terminaron imponi&ndose en
los paises del Cono Sur no s6lo porque representaban los intereses de los
grupos sociales que respaldaban los nuevos regimenes militares; sino porque
a la insatisfaccifn generalizada por el desempeno histdrico de estas eco-
nomias vinieron a sumarse desajustes coyuntﬁrales insostenibles, que

hicieron imprescindibles la adopcidn de medidas drdsticas.
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3. La aguda crisis inmediata

El cuestionamiento cada vez mads agudo del modelo de desarrollo vigente,
tanto por la derecha como por la izquierda, y el debilitamiento del consenso
y equilibrio social en que se basaba, fueron polarizando las fuerzas poli-
ticas y sociales de la subregidn, proceso que se agudiza en el transcurso de
los anos setenta. La incertidumbre consiguiente se erigid en un nuevo
factor que conspiraba contra el crecimiento. En los anos anteriores al
colapso de los respectivos sistemas politicos y econbmicos tradicionales,
el producto per c@pita cayd en Chile (1970-1973) y Uruguay (1970-1973),

o crecid en menos del 1% al afio en Argentina (1970-1975). E1 dé&ficit en

la cuenta corriente del balance de pagos llegd a niveles inusitados en

los tres paises (entre 20% y 36% de las exportaciones de bienes y servicios)
y la variacidn anual del nivel de precios alcanzd tres digitos en todos
ellos, aproximdndose a la hiperinflacidn en Argentina y Chile.

Por ﬁlthﬁo, al precipitarse las intervenciones militares con que se
iniciaron las experiencias neoliberales, los tres paises no sdlo enfren-
taban importantes desequilibrios y deterioro econdmico, con la consi-
guiente agudizacidn de las pugnas distributivas, sino se habia llegado a
rupturas de "hecho con la institucionalidad. En Chile, el conflicto poli-
tico se habia tornado intolerable, en tanto que en Argentina y Uruguay
proliferaba la actividad guerrillera. La crisis, pues, era politica y

social, tanto como econdmica.

B. El enfoque neoliberal en el Cono Sur
1. ~ Su diagndstico

La pobre evoluciln econ@mica de posguerra en el Cono Sur obedecid,

seglin el neoliberalismo criollo, a la exagerada y creciente intervencidn



discrecional del Estado, que sustituy8 al mercado como principal mecanismo
de asignacidn de recursos. Constrefiida de esta forma, la iniciativa privada
tendid a actividades de '"suma cero" (biisqueda de mejores precios fijados
administrativamente, de créditos preferenciales, de mayor proteccidn arance-
laria, etc.), descuidando su misibn propia, que es la creacidn de nueva
riqueza, y/o dentro de estas (ltimas actividades, no fue estimulada a aco-
meter necesariamente, las mis rentables,

Segilin el diagndstico neoliberal, este intervencionismo tuvo su origen
en el Cono Sur en los afos treinta, cuando pudo haberse justificado como
férmula para aminorar el desvastador impacto de la Gran Crisis en estas
economias, Sin embargo, las mismas politicas que sirvieron para salir de
una crisis coyuntural —atribuible a una falta generalizada de demanda-
tenian necesariamente que fracasar al ser transformadas en una estrategia
de desarrollo, pues a largo plazo el principal cuello de botella en los
paises en vias de desarrollo no reside tanto en la falta de demanda como
en la precaria capacidad productiva. Asi, por ejemplo, establecer una
fuerte proteccidn arancelaria para fomentar la produccifn industrial
doméstica pudo ser adecuado durante algiin tiempo, en momentos en que a
causa de la depresidn internacional, las exportaciones eran poco sensibles
a precios. Sin embargo, una vez superada la Gran Crisis de los treinta,
habria sido mucho mds provechoso estimular de nuevo las exportaciones,
mediante la vigencia de tasas cambiarias elevadas y aranceles bajos, en
vez de fomentar inversiones en nuevos sustitutos de importacidn o en

antiguas lineas de productos, dotadas en adelante de una proteccidn

excesiva, pese a que la demanda se habia normalizado.
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En estas nuevas circunstancias, la mantencidn de elevados gravamenes
arancelarios significaba promover el surgimiento de una industria demasiado
diversificada, con poca especializacidn e insuficientes economias de escala,
debido al exiguo tamanio de los mercados internos. Una cosa era, pues,
conservar el mercado interno cuando el externo se derrumbaba, como habia
sucedido en los afios treinta, y otra, muy distinta, crecer hacia adentro
cuando el mercado externo florecia (posguerra). Asimismo, una cosa era
estimular la demanda via un gasto fiscal deficitario cuando existia amplia
capacidad productiva ociosa, como en los anos treinta; y otra, seguir
incurriendo indefinidamente en ese déficit, cuando ya se habia agotado esa
capacidad productiva. El primero aminora una recesidn; el segundo es
simplemente inflacionario.f Después de todo, el dé&ficit fiscal corresponde
a gastos, no a ahorros, que son los que en rigor se necesitan cuando el
desafio de largo plazo consiste en expandir la capacidad productiva.

Este "crecimiento hacia adentro’” implicd frenar las exportaciones,
por lo que el Cono Sur tendid a vivir una crdnica estrechez de divisas
que tratd de ser encarada ﬁediante la imposicidn de mayores controles
administrativos sobre las importaciones y los movimientos de capital.

Como la inflacidn pasd a ser endémica y el gasto acusd una progresiva
inflexibilidad a la baja, se acudid con frecuencia a la fijacidn adminis-
trativa de los precios, sobre todo en el caso de los productos de

primera necesidad. Este expediente permitia reprimir en forma transi-
toria la inflacidn, pero a costa de un lento crecimiento de la produccidn.

Cada vez mas, pues, los precios servian una funcidn distributiva, y no
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de asignacidn de recursos en la economia. La lucha distributiva se acen-—
tuaba, tendiendo a centrarse no en el mercado, sino en el aparato estatal,
lo que explica la creciente "politizacidn' de estas sociedades.

En la medida que los precios no podian utilizarse para estimular la
produccidn, hubo de recurrirse a créditos selectivos y subsidiados. O sea,
lenta pero irreversiblemente los mecanismos del mercado fueron siendo
sustituidos por decisiones discrecionales adoptadas por el aparato estatal,
Como éstas no eran economlas realmente planificadas, este esquema les
significaba perder las ventajas tanto del mercado como las de un sistema
centralmente dirigido.

No es del caso examinar en esta introduccidn la validez general del
diagndstico neoliberal, compartido, por lo demds, en muchos puntos por
enfoques ajenos al neoliberalismo.l/ Habria si que reconocer que esta
interpretacidn era consistente con muchos de los principales fendmenos
observados durante este periodo en el Cono Sur: i) el lento crecimiento
general; ii) la inflacidn end@mica y la agudizacidn de las luchas distri-
butivas; 1iii) el estancamiento del agro y de las exportaciones y la exce-
siva diversificacidn y, por lo tanto, menor eficiencia, del sector
industrial; iv) las frecuentes crisis de balance de pagos. Se trataba,

por otra parte, de una interpretacidn global, que en Gltima instancia

1/ Muchas de las criticas y de las proposiciones concretas que
formulaba el neoliberalismo eran compartidas por otros enfoques. Tampoco
era patrimonio exclusivo del neoliberalismo buena parte de la argumentacidn
técnica en que estas criticas y propuestas se basaban. 7Tal vez el elemento
distintivo del neoliberalismo econdmico haya radicado no tanto en sus formu-
laciones técnicas, si bien €stas eran en muchos aspectos claramente contra-
dictorias con la de otros enfoques,como en su fe virtualmente ilimitada en
el dimamismo del sector privado y la eficacia del mercado.
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explicaba todos estos fendmenos en términos de la progresiva tendencia a
sustituir la operacidn del mercado por una intervencidn directa del Estado
en la economia. Finalmente, era una interpretacidn que entroncaba con la
conocida tesis de que el desarrollo socio—politico del Cono Sur (en parti-
cular de Chile y Uruguay) habia excedido con crecés el del sustrato econd-
mico en que se apoyaba, causando trastornos y tensiones que repercutian
negativamente sobre las posibilidades de crecimiento.l/

2. Su estrategia

La estrategia neoliberal en el Cono Sur apuntd en esencia a fortalecer
el sector privado y restaurar el papel del mercado. E1 libre juego de los
precios, determinados por la oferta y demanda, habria de ser el principal
mecanismo para asignar recursos y reorientar la economia desde la accidn
distributiva hacia la productiva. La contrapartida natural de este cambio
de rumbo consistia en la reduccidn de la ingerencia del Estado en la eco-
nomia, lo que involucraba disminuir su importancia como productor o empre-
sario, y las facultades discrecionales de que estaba dotado. En adelante,
el agente dindmico seria el sector privado, limitidndose el Estado a crear
las condiciones generales para que las sefnales e incentivos (lor precios)
entregados por el mercado operaran libres de distorsiones e interferencias.

Entre otras, esta estrategia implicaba las siguientes politicas:

i) liberar los precios, de modo que reflejaran los costos de oportunidad,

y no finalidades distributivas; ii) reducir la proteccidn arancelaria y

1/ Ver A. Pinto, Chile, un caso de desarrollo frustrado (Editorial
Universitaria, 3a edicidn, 1973). Por cierto que este autor llegaba a
conclusiones politicas muy diferentes de las postuladas por los neoliberales.
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establecer una tasa cambiaria de manera de aprovechar, con esta apertura
al exterior, las economias de escala y las ventajas comparadas; iii) promover
el mercado de capitales interno, liberando los intereses y eliminando los
controles cuantitativos y cualitativos sobre la asignacidn de créditos;
iv) facilitar la libre entrada y salida de capital, para asi aprovechar
plenamente el ahorro externo y favorecer la convergencia de las tasas
internas y externas de intereses; v) impedir todo tipo de interferencia
colusiva que pudiese alterar el libre juego de oferta y demanda, lo que
exigia minimizar o compensar la accidn de grupos intermedios, especial-
mente de los no sujetos a competencia externa (sindicatos, colegios profe-
sionalés, etc.), que pudiesen intentar modificar en su favor el funciona-
miento del mercado; vi) reducir la participacidn del sector piiblico en el

PIB; y, finalmente, requisito sine qua non para la eficiente operacidén

del mercado, vii) lograr y mantener la estabilidad de los precios internos,
mediante la eliminacidn de los déficit fiscales y el ejercicio de un
severo control sobre las variables monetarias.

3. Sus supuestos

En los capitulos siguientes se analizaran los supuestos de cada una
de las principales politicas que conformaron la estrategia econdmica
neoliberal. Aqui quisiéramos poner de relieve tan sdlo los dos supuestos
que sirven de fundamento a todas ellas: 1) el dinamismo intrinseco del
sector privado como agente de desarrollo, y 2) la incuestionable eficacia
del mercado, con tal que esté libre de controles estatales o presiones

- -
monopdlicas.,
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El discurso neoliberal presta escasa importancia a posibles defi-
ciencias o limitaciones del mercado o del sector privado. En efecto, no
considera, por ejemplo, la posibilidad de que: i) no haya un mercado, sino
miltiples mercados o segmentos no perfectamente integrados entre si, que
se ajustan a ritmos diferente, algunos con reacciones iniciales diver-
gentes, antes que convergentes, con respecto al equilibrio; 1i) ni siquiera
existan ciertos mercados, como los de futuro (que es lo que sucede en la
prictica en el caso de la gran mayoria de productos) o que sean muy inci-
pientes (mercados de capitales a mediano y largo plazo). Tampoco toma
debidamente en cuenta el enfoque neoliberal el hecho de que la realiza-
cidn de planes individuales estd sujeta a lo que los demds hagan. Si
estas expectativas resultan ser equivocadas, nuestros planes no llegarin
a materializarse, con lo cual tambi&n se veran frustrados los de los
demas, pues nuestro comportamiento efectivo se aparta del esperado. La
compatibilizacifn automitica de los planes de los miiltiples agentes
privados por el mercado, puede constituir pues un proceso lento y diver-
gente (circulos viciosos) antes que ri3pido y convergente (circulos

virtuosos).

1/ Obviamente, hay supuestos de Indole filosdfica social y politica
atin mis profundos. Por la naturaleza de este trabajo, no ahondaremos en
ellos, El lector interesado deber ver F., Hayek, The Constitution of
Liberty (U. Chicago Press, 1960), la obra filoséfica probablemente mas
influyente en el neoliberalismo del Cono Sur; y para reformulaciones
criollas, ver entre otras, C. Ciceres, 'La via chilena hacia una economia
de mercado", trabajo presentado a la conferencia Mont Pelerin y publicado
en Estudios Pliblicos N° 6, otoflo de 1982, y J. Lavin, El enriquecimiento
de las personas en Chile.(Universidad de Concepcidn, 1980); para diferentes
posturas criticas ver, entre otras, J, Ramos, "El liberalismo econdmico de
Hayek", CPU, Estudios Sociales N° 33, 3er trimestre de 1982 y los ensayos
incluidos en ILADES, Del liberalismo al capitalismo autoritario, Chile,
1983.
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Todas estas posibles deficiencias -ninguna de las cuales es atri-
buible a la intervencidn estatal o al poder colusivo de agentes privados-—
hacian indispensable entonces una accidn de anticipacidn, compensacidn
y/o armonizacidn a nivel de un agente que abarcara a toda la comunidad
(el Estado). Ninglin otro ente individual tendria incentivos o capacidad
suficientes para asumir por si solo los costos de corregir esas eventuales
deficiencias, cuyo costo, de no ser ellas debidamente conjuradas, recaeria
sobre la sociedad entera.

La consideracidn de estas eventuales limitaciones del mercado o de
los agentes privados no es necesariamente incompatible con los principios
tedricos fundamentales del neoliberalismo. Sin embargo, los responsables
de aplicarlo en el Cono Sur actuaron como si se tratara de posibilidades
remotas o de segundo orden, actitud cuyos costos quedardan de manifiesto
al analizar los &xitos y fracasos del neoliberalismo en el Cono Sur.
Basta por de pronto sefialar éue si la interpretacidn neoliberal acerca de
la pobre evolucidn econdmica del Cono Sur desde la posguerra hubiese
sido esencialmente correcta, le habria sido dificil explicar por qué
esta drea no alcanzd ya antes de la Gran Crisis el mismo nivel de
desarrollo de Europa y de los Estados Unidos, en circunstancias de que
desde la época de la Independencia la actividad productiva habia perma-
necido casi exclusivamente en manos privadas y gobernada basicamente

por las fuerzas del mercado.
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Capitulo 2

CHILE 1973-1982: LAS POLITICAS Y RESULTADOS PRINCIPALES

A. Introduccidn

Dos consideraciones marcaron la politica econdmica de la Junta Militar
que asume el poder en Chile a fines de 1973: i) la necesidad ineludible de
restaurar los equilibrios macroecondmicos basicos, y ii) el propdsito de dina-
mizar una economia cuya evolucidn en las décadas anteriores se consideraba
insatisfactoria. La consecucidn del primer objetivo fue claramente priori-
taria durante los primeros anos, No obstante, el enfoque sobre el desarrollo
afectd no sdlo las politicas estructLrales de mias largo plazo, sin; también,
la manera y rapidez con que fue abordada desde sus inicios la politica de
‘estabilizacidn.l/

Las condiciones iniciales (V@ase el cuadro II-1)

El gobierno de la Unidad Popular (UP), noviembre 1970-setiembre 1973,
decidid realizar su programa de transformaciones revolucionarias pese a no
contar con el correspondiente financiamiento tributarioc (fenOmeno este
Giltimo que reflejaba su posicidn minoritaria en el Parlamento), lo que le
significo incurrir en un masivo dé&ficit fiscal. Para impedir que éste, que
en 1973 llegd a representar la cuarta parte del PIB precipitara una hiper-

inflacidn, impuso un fuerte control sobre los precios, incluyendo el tipo

de cambio y la tasa de inter&s. De esta forma, logrd durante algin tiempo

1/ Ver R. Zahler, "Recent Southern Cone Liberalization Reforms and
Stabilization Policies: The Chilean Case (1974-82)", en Journal of Interamerican
Studies and World Affairs, Vol. 25, N° 24, noviembre de 1983.
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"reprimir" la inflacidn, pero a costa de desabastecimiento y mercados negros;
ain asi, en agosto de 1973 la inflacién (oficial) ya alcanzaba un ritmo sin
precedente de 300% al aflo. Es comprensible entonces que el objetivo central
de la politica econdmica post-golpe militar haya apuntado a la restauracidn
de los equilibrios macroecondmicos basicos: el control de la inflacidén, la
eliminacidn del desabastecimiento y la mejoria en el balance de pagos.

Dada la magnitud que habian alcanzado estos desequilibrios, cualquier
politica econdmica estaba obligada a enfrentarlos. También era natural, ante
la extrema distorsidn a que se habia llegado en los precios relativos, como
resultado del fuerte intervencionismo estatal, que cualquier politica econd~
mica post~UP tendiera a reforzar el muy debilitado papel del mercado. De tal
modo que lo que caracterizd al neoliberalismo en Chile no fue su decisidn de
restaurar los desequilibrios basicos ni el mayor papel que asignd al mercado,
sino el cbmo decidid hacerlo (¢con qué instrumentos?, ;qué rapidez?, ja qué

costo?) y con qué orientacidn.

El enfoque adoptado resultd ser el de una politica de estabilizacidn
de corte exclusivamente monetarista, dentro de una estrategia de desarrollo
de largo plazo de tipo neoliberal. Esta Gltima se fundamentd en un diagndstico
que atribufia el lento crecimiento chileno desde los afios 40 (1.57% per céapita
anual vs 3% para el resto de América Latina, excluido el Cono Sur) a la
creciente intervencidn estatal en la asignacidn de recursos, que se manifes-
taba en aranceles proteccionistas, créditos subsidiados y controles de precios,
asi como en la creciente gravitacidn que habia ido adquiriendo el gasto
piblico en el producto bruto. De ahi la necesidad de restituir al mercado su

papel de principal condicionante de las decisiones econdmicas del pais y de
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convertir al sector privado en el agente privilegiado de desarrollo.

cC. La politica econbmica y sus resultados (Véase el cuadro II-1)

En ocasiones, los objetivos de estabilizacidn y de desarrollo apuntaron
en la misma direccidn, como fue el caso de la contraccidn del gasto fiscal,
el cual tendid simultdneamente a corregir el déficit fiscal y a reducir el
peso del Estado en la economia. Otras veces tales objetivos entraron en
conflicto, al menos a corto plazo, como ocurrid, por ejemplo, con la libera-
cidon de precios, que si bien permitid corregir muchas distorciones, lo hizo
a costa de desatar expectativas inflacionarias. En términos generales, la
estabilidad fue lo prioritario, pero hubo poca preocupacidon respecto de la
compatibilidad de estos dos objetivo§ en el tiempo, intentandose procurarlos
ambos a la vez. No siempre es claro, en consecuencia, a qué atribuir los
éxitos y fracasos de la politica econdmica seguida. ;A la politica de esta-
bilizacidn monetarista o a las estrategias neoliberales de desarrollo?

La aplicacidén y los resultados de la politica econdmica aplicada en
Chile permite discernir tres fases relativamente bien delimitadas: 1) se-
tiembre 1973-junio 1976, en que declina no sflo la inflacidn sino también el
nivel de actividad interna; 1ii) junio 1976-mediados de 1981, en que sigue
disminuyendo la inflacidén, y el producto mds que se recupera, aunque a
costa de un fuerte endeudamiento externo; y iii) mediados de 1981 en adelante,
en que el peso del endeudamiento, tanto interno como externo, desencadena una
severa crisis financiera y una recesidm aln peor que la de 1975, desintegrandose

el modelo.
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1. Fase 1 (setiembre 1973-junio 1976)

El problema inmediato que abordd lé Junta Militar fue cdmo restablecer
los equilibrios basicos sin arriesgar hiperinflacidén. Las decisiones adopta-
das en el Gltimo trimestre de 1973, la secuencia de las mismas, condicionaron

decisivamente la hiperstanflacidn resultante. Como se consideraba que la in-

flacién y el desabastecimiento constituian fendmenos esencialmente monetarios
- es decir, al nivel imperante de precios habia demasiado dinero persiguiendo
una oferta muy escasa de bienes~, se decidid:

i) liberar virtualmente todos los precios, para asi eliminar el desa-
bastecimiento, los mercados negros y las presiones reprimidas;

ii) devaluar el tipo de cambip en aproximadamente 20 veces respecto a w

" de fines de 1969 (o sea, en una cifra similar al incremento

su valor "sombra’
de la cantidad de dinero desde el Ultimo periodo 'mormal'), con el objeto de
corregir el déficit en el balance de pagos;

iii) controlar los salarios, tanto por medio de las leyes que impusieran
topes a sus reajustes, como de la desactivacidn y desarticulacidn de los sin-
dicatos, para conjurar asi presiones inmanejables sobre los costos. Los rea-
justes salariales en esta fase se hicieron, por lo tanto, segiin la inflacidn
programada para 1974, y no de acuerdo a la variacidén acumulada del nivel de
precios durante 1973. De este modo, se quiso evitar que los reajustes sala-
riales incorporaran el total de las alzas experimentadas por los precios, -lo
que hubiese dificultado significativamente la aplicacidn de una politica mo-
netaria contractiva; y

iv) seguir una politica monetaria contractiva, basada en la reduccidn
del déficit fiscal, el que, a su turno, seria fruto de la rebaja de los gastos

y el aumento de las tarifas cobradas por los servicios piblicos.
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Virtualmente todos los enfoques concuerdan en que a largo plazo estas
politicas eran necesarias. Pero lo caracteristico de esta etapa es la con-
viceidn que manifiesta en forma implicita el nuevo régimen en cuanto a que la
politica correcta a largo plazo lo era tambi&n a corto plazo, o que este {l-
timo era tan corto que no valia la pena complicarse con problemas de secuencia
Optima durante la transicidn. De hecho, el equipo econdmico descartd la poli-
tica de estabilizacidn mds radical de todas, esto es la liberacidn de precios
pero junto a una reforma monetaria semi~confiscatoria para enfrentar las pre-
siones reprimidas sin desatar expectativas inflacionarias desmesuradas, al
estilo de la que fue aplicada en Alemania después del nazismo. Tampoco se
consider6 una liberacidn mas gradual, que disminuyera el desabastecimiento
pero sin arriesgar un salto excesivo en los precios y, en consecuencia, en
las expectativas inflacionarias.

Al ser liberados en octubre de 1973, los precios, que estaban muy por
debajo del equilibrio, se situaron de un salto muy por encima de &ste., EIL
nivel resultante fue 30 veces superior al de diciembre de 1969, Gltimo
periodo "mormal', sobrepasando en m3s de 507% la presidn de costos (medida
por el alza en el tipo de cambio y en los salarios en ese periodo) y en 25%
la presidn de demanda (medida por la expansidn monetaria en igual lapso).

En cuestidn de dias, se pasd de una economia excedentaria en dinero y '"escasa'
en bienes (desabastecimiento), a otra "excedentaria" en bienes y '"escasa"

en dinero. A su vez, Consecuéncia directa del control salarial y de la
liberacidn de precios, los salarios reales cayeron 20% por debajo de lo

que habian sido en los primeros 8 meses de 1973;1/ sufrieron asi un

1/ Ver al respecto, R. Cortdzar, "Polfticas de reajustes y salarios en
Chile, 1974-1982", en Estudios CIEPLAN, N° 10, junio de 1983.
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deterioro de 35% con respecto a sus niveles '"normales' de fines de 1969,
todo ello con un producto per cdpita escasamente inferior al de fines de la
década de los sesenta. Por consiguiente, el desabastecimiento fue superado,
pero a costa de un alza excesiva de los precios y de la caida consiguiente
de los salarios reales, lo que erosiond la demanda interna y dio paso a una
recesidon., Esta afectd principalmente al sector industrial, fendmeno que se
manifestd en la caida de las ventas al consumidor y en el deterioro de la
produccidn manufacturera, asi como en el sttbito aumento del desempleo (de
3 a 7% en cuestidn de un trimestre, cifra que llegaria a 10% en 1974, nivel
sin precedentes hasta aquel entonces).l/

En términos reales, en 1974 los gastos fiscales fueron rebajados en
25%, gracias en lo principal: al descenso de los desembolsos corrientes,
constituidos basicamente por salarios, que sufrieron, como se sefiald, severo
deterioro. Los ingresos fiscales, por su parte, se incrementaron en 157.
De esta forma, el déficit fiscal cayd, con respecto al afio anterior, del 25 al

11% del PIB, con lo cual la expansidn monetaria se desacelerd significativamente

1/ Las ventas finales al consumidor cayeron de inmediato en octubre, pero
la produccidn industrial 1llegd ese mes a su maximo histdrico, pues hubo una
demanda comercial transitoria para reponer inventarios agotados durante la UP.
Una vez que se satisfizo esta demanda por inventarios, la produccidn indus-
trial comenzd a declinar (en diciembre estaba 10% por debajo de los 2 meses
anteriores), caida que continuaria en forma sistemdtica por un par de afios
mas. Este comportamiento es una prueba clara de la capacidad productiva
existente a fines de 1973 y muestra que la recesidn industrial por falta de
demanda se inicid a fines de 1973, como resultado de la polftica de estabili-
zacidn, y no en 1975, por problemas de balanza de pagos y el programa ''shock'.
Si no se nota tanto la caida en 1974 es porque a principios de 1973, que es el
afio que se utiliza como referente, la produccién estaba cayendo por restric-—
ciones 'a la oferta (desabastecimiento, huelgas, paros).
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(de 410 a 250%) y la inflaci6én bajd, en términos aproximados, del 600 al
370%.1/

A su vez, gracias al considerable encarecimiento de la tasa cambiaria,2/
a la caida en el salario real y a la recuperacidn en el precio del cobre, el
principal producto de exportacidon del pafs, la cual mds que compensd el salto
en el precio del petrbleo, la competitividad chilena mejord enormemente y se
redujo de manera sustancial el déficit en cuenta corriente. Sin embargo, un
nuevo deterioro de la cotizacidn del cobre, y las dificultades con que tro-
pezd el gobierno para conseguir préstamos externos obligaron a decretar otra
fuerte devaluacién a fines de 1974, la cual produjo un repunte en el ritmo
inflacionario en el trimestre siguiente. Para no perder lo logrado en materia
de estabilizacidn, a mediados de 1975 el gobierno optd por intensificar atn
mds su politica contractiva, disminuyendo el gasto fiscal otro 28% en términos
reales, rebaja que esta vez estuvo centrada en la inversidn piUblica.3/ De
esta forma, el déficit fiscal se redujo de nuevo, esta vez a menos de 37%

del PIB.

1/ Tanto la expansidn monetaria como la inflacidn estdn medidas de diciembre
a diciembre. Cabe notar que la inflacidn es la del indice de precios al consu-
midor (IPC) corregido. Ver R. Cortazar y J. Marshall, "Indice de precios al
consumidor en Chile: 1970-1978", en Estudios CIEPLAN, N° 4 (noviembre 1980).

g/ El tipo de cambio real efectivo, calculado sobre la base del IPC corregido
o de los salarios en relacidn al cambio, subid en mids de 50% entre los primeros
8 meses de 1973 y 1974. El tipo de cambio real efectivo del cuadro II-1 no
muestra esta alza, debido a que fue deflactado por el IPM. En el caso chileno,
este Gltimo fndice es pobre, pues la canasta de productos incluidos es pequeiia
y la ponderacidn de los energéticos, exagerada, asi que es poco representativo
de la evolucidn de los costos internos.

3/ Este fue el llamado tratamiento "shock" que, en todo caso, mds que desen-
cadenar la recesidn, la agudizd, al contraer adicionalmente una demanda ya
bastante deteriorada., De hecho, la produccidn industrial en mayo de 1975, antes
de estos anuncios, era 40% inferior a la de octubre de 1973 y 20% mis baja que
la de diciembre de 1969. A su vez la tasa de desempleo ya estaba en 13% en marzo
y alcanzd al 16% en junio, antes que la incidencia del programa de emergencia
se hubiese hecho sentir.
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Este recorte draconiano y pro-ciclico en el gasto interno con el objeto
de enfrentar el deterioro de los t&rminos de intercambio condujo a la mayor
caida (13%) en el PIB chileno desde la Cran Crisis, a lo que se sumd un
descenso adicional de 5.5% en el ingreso bruto nacional, a raiz del empeora-
miento en los términos de intercambio. E1 desempleo se dispard de 13% en el
primer trimestre de 1975 (superior ya a su maximo histdrico) a 19% un afio mas
tarde, pese a que los salarios de los ocupados habian caido casi 40% por debajo
de sus niveles normales (afio 1969). Con todo, la inflacidn se mantuvo a ritmos
del orden de 250% anual.

Si bien la atencidn del goblerno estaba puesta en las metas inmediatas,
es decir, la restauracidén de los equilibrios macroecondmicos basicos, inicid
en esta fase el grueso de sus politicas de mas largo plazo: i) la privati-
zacién de muchas actividades del sector piblico; ii) la apertura comercial;

y 1ii) la creacidn de un mercado de capitales.

Priﬁero, se devolvieron a sus propietarios el grueso de las empresas
industriales "intervenidas'" bajo la UP (sobre 200, entre ellas las mas impor-
tantes del pais). A su vez, se restituyd a sus duefios las explotaciones
"tomadas' extralegalmente por los campesinos o agencias gubernamentales del
anterior régimen, proceso de restitucidn que abarcd cerca del 307% del total
de area expropiada en 1965-1973 y alrededor del 15% de la superficie agricola
del pais.l/

Los valores bursatiles se duplicaron en términos reales entre agosto
y diciembre de 1973 y se sextuplicaron en té&rminos de dSlares constantes
como consecuencia del advenimiento del régimen militar. Tomando en cuenta

las ganancias que el golpe significd para el capital, se concluye que esta

1/ Ver Banco Mundial, Chile: An Economy in Transition (Washington D.C., 1979)
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devolucidn sin costo o impuesto para sus duefios significd perder una
oportunidad @nica de redistribuir propiedad en forma no conflictiva.l/

Finalmente, en este periodo se licitd el grueso (otras 200) de
empresas y bancos expropiados por el anterior régimen. Las empresas de
mayor envergadura -salvedad hecha de los bancos- se mantuvieron en manos
del Estado: 12 de las 15 mayores empresas del pais siguen siendo piiblicas,2/
incluyendo la Gran Mineria del Cobre, chilenizada bajo el gobierno de
Frei y nacionalizada en el de Allende. Sin embargo, la licitacidn y priva-
tizacidn de empresas se efectud en un periodo recesivo, lo que implica que
se efectud a precios y en condiciones muy poco ventajosas para el gobierno
y el pais.3/

Segundo, desde comienzos de 1974 se inicid, con el propdsito de esti-
mular la competencia, una politica de reduccidn arancelaria que en el periodo
diciembre de 1973-mediados de 1976 (fines de la Fase I) llevd de 94 a 33% la
tarifa promedio con un arancel miaximo de 60%. No obstante, como entre 1973
y 1976 el tipo de cambio real efectivo subid fuertemente, en esta primera fase

la reduccidn arancelaria no significd un incremento significativo en las

1/ Por ejemplo, se podria haber devuelto el 51% de cada empresa a sus
duefios y retenido el otro 497% como impuesto de ganancia a capital para ser
repartido a los trabajadores y/o los sindicatos. Aun con s8lo el 517, los empre-
sarios habrian revalorizado su capital efectivo en forma importante respecto a
la situacidn pre-golpe.

2/ El 78% del patrimonio de las cien empresas mayores del pais pertenecia
al Estado a fines de 1977. Ver Economia y Sociedad, N° 5, septiembre-octubre 1978,

3/ Foxley estima que por esta razdn estas empresas fueron licitadas a un
valor del orden de 307% por debajo de su valor real. Ver A. Foxley, "Experimentos
neolibeFfales en América Latina", en Estudios CIEPLAN, N° 7 (1982).
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importaciones competitivas con la produccidn nacional.

Tercero, durante 1974 se cred un mercado nacional de capitales con
el objeto de reemplazar el sistema de crédito asignado y subsidiado, por
uno en el que el proceso de ahorro e inversion fuera realizado bidsicamente
por el mercado. Se autorizd en consecuencia la creacidn de intermediarios
financieros privados para captar y prestar recursos, se dejo libre la tasa
de inter&s y se fueron eliminando las normas sobre control cuantitativo del
crédito y selectividad del encaje y reservas bancarias, asi como las que
imponian limitaciones a la operacidn de bancos extranjeros.

Los efectos inmediatos de estas (ltimas medidas fueron que la tasa
de inter8@s real se transformd, de negativa, en fuertemente positiva (del orden
de 3% real mensual para el deudor, con un margen de intermediacidn superior
a 15 puntos porcentuales al afio) y que el plazo mas frecuente de colocacidén
y captacidn de recursos fue de apenas 30 dias. Estas dos caracteristicas
resultaron no ser pasajeras, y con el correr del tiempo no sGlo no ayudaron
al perfeccionamiento del procéso de ahorro-inversidn, sino contribuyeron a
inflar la burbuja financiera que a la postre reventd en 1981/1982,

En esta primera fase, la banca extranjera se muestra reticente a
otorgar cré&ditos a Chile. EI1 Banco Central, por su parte, temeroso de los
efectos potencialmente inflacionarios de una afluencia masiva de recursos
externos, impone limitaciones a los movimientos de capital. De esta forma,
el volumen de préstamos externos fue modesto y la deuda externa bruta se
mantuvo estable en torno a 4 500 millones dec délares (e inclusive cayd en

términos de ddlares constantes).
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2. Fase I1 (junio 1976-mediados de 1981)

Esta resultd ser la "época de oro'" de la economia chilena bajo la
Junta Militar. Al promediar 1976 el ritmo inflacionario seguia siendo muy
elevado, del orden de 250% anual, no obstante el deterioro que habian sufrido
los salarios y la reduccidn experimentada por el déficit fiscal. Se decidid
entonces modificar la estrategia econdmica, dentro de la cual, el avance
hacia la estabilidad de los precios mantenia absoluta prioridad. En ade-
lante, el acento no se pondria tanto en la restriccidn monetaria y salarial
va que después de todo dificilmente se podia explicar una recesidn tan aguda,
alm con alta inflacidn, en términos de un exceso de demanda. Se procuraria
mias bien controlar las expectativas y presionar los precios domésticos hacia
abajo, via la competencia externa. .El instrumento privilegiado pasd a ser
el tipo de cambio. En junio de 1976 &ste fue silibitamente devaluado, medida
que se repitid en marzo de 1977. Con posterioridad comenz® a aplicarse un
sistema de devaluaciones mensuales programadas, a una tasa inferior a la
inflacidn pasada. Con estas medidas se intentaba, por primera vez, moderar
las éxpectativas de los agentes econémiéos, de modo de disminuir la inflacidn.
A su vez, se esperaba que el progresivo descenso de los aranceles impondria
a través del abaratamiento de las importaciones, un techo al alza de los
precios internos.

Gracias a esta politica, la inflacidn cayd bruscamente de 90 a 40%
entre el primero y segundo semestres de 1976. Esto implicd un alza en los
salarios reales, pues paré'entonces ya habian sido legalmente indexados a
la inflacidn pasada. Contradiciendo los postulados del enfoque microecondmico

en boga, segin el cual el desempleo se resolvia con salarios mas bajos, el
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alza de las remuneraciones, merced ,al aumento que indujo en la demanda agre-
gada, provocd un gradual descenso de la tasa de desocupacidn.

En vista de que la politica cambiaria habia logrado reducir sustancial-
mente la inflacidn (50% en 1978), que la produccidn estaba recuperandose y
que el déficit fiscal era cercano a cero, a mediados de 1979 se fijd por
tiempo indefinido la tasa cambiaria en 39 pesos por ddlar, paridad que rigid
en definitiva por casi tres anos. Sin embargo, hasta comienzos de 1981 la
inflacidn doméstica siguid siendo muy superior a la mundial, con lo que el
nivel de precios de los productos nacionales queddé bien por encima de los
internacionales (mas arancel).

Los costos de esta pérdida de competitividad chilena no se manifesta-
ron de inmediato por tres razones: i) la devaluacidn real lograda en 1975-
1976 fue tan alta, que durante algin tiempo siguid siendo provechoso exportar;
ii) la mayor liquidez internacional y la progresiva liberalizacidn financiera
en el pals significaron una fuerte entrada de capitales, que llegaron
atraidos por el muy alto nivel de las tasas internas de inter&s, lo que per-
mitid cubrir los crecientes déficit que se estaban configurando en el balance
comercial y la cuenta corriente; 1iii) a su vez, tanto la fuerte entrada de
capitales como el alza en las remuneraciones reales dieron lugar a una demanda
agregada tan alta, que la mayoria de los sectores productivos nacionales pudo
recuperar e inclusive superar los niveles de ventas internas de 1974, pese
a que las importaciones satisfacian ya una proporcién creciente del mercado

total.

En esta fase, el gobierno completd la reforma arancelaria y liberalizd

-

la cuenta de capitales. La masiva afluencia de créditos significd duplicar

la deuda externa neta del pais en apenas dos afos (1979-1981), pero las tasas



de inter&s internas, si bien acusaron algin descenso, siguieron ubicindose
muy por encima de las internacionales.

Finalmente, en este periodo se implantaron dos reformas estructura-
les ("modernizaciones") que revestian enorme trascendencia para el esquema
neoliberal: el Plan Laboral y el nuevo sistema previsional. Ll primero
restablecid la vigencia de la negociacidn colectiva, pero limitandola al
nivel de cada empresa. Se esperaba que la consiguiente atomizacidn del
movimiento sindical, junto a la presidn que la competencia de una economia
abierta impone sobre los precios, regularia las reivindicaciones de los sin-
dicatos, asimilandolas basicamente a los aumentos en productividad. A su
vez, se garantizd a los trabajadores un ”biso" minimo para las negociaciones,
igual a las condiciones estipuladas en su contrato anterior, reajustadas,
seglin la inflacidén correspondiente. Se cdnsagr6 el derecho a la huelga, pero
con dos limitaciones fundamentales: 1) el embleador tendria derecho a sus-
tituir a los huelguistas (lockout), y ii) si al té&rmino de 60 dias de conflicto
no se llegaba a un acuerdo, los trabajadores debian aceptar su antiguo con-
trato, o bien renunciar. E1 mercado del trabajo fue asi flexibilizado
elimindndose lo que los neoliberales consideraban una de las principales
rigideces que afectaban su funcionamiento.

El antiguo sistema de previsifn entrd en crisis, entre otras razones
por la facilidad de elevar los beneficios mientras los activos eran muchos
y los jubilados pocos. El nuevo régimen instaurado en 1980 extendid la edad
de jubilacidn y redujo algunos beneficios, resolviendo asi la crisis finan-
ciera. - Sin embargo, aprovechd esta coyuntura para transformar el anterior
sistem;-de reparto, en uno de 'capitalizacidn individual'. Por arriba de un
piso minimo, garantizado por el Estado, cada trabajador recibiria al término

de su periodo de actividad, una jubilacidn segin su propio aporte personal.
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En consonancia con la filosofia general del neoliberalismo, las agencias
administradoras del sistema previsional pasaron a ser privadas. Segiin algu-
nos ello garantizaria su eficiencia, mientras que otros advertian del riesgo
de que se produjere una enorme concentracidn de recursos, de propiedad de
los trabajadores, en unos pocos grupos econdmicos, en la medida en que el
mercado de capitales de largo plazo fuese poco transparente y competitivo.
La instauracidn del nuevovsistema significd eliminar el virtual im-
puesto (las cotizaciones previsionales) que gravaba la contratacidén de mano
de obra por parte de las empresas, pero al no sustituirselo por algln tri-
buto general, significd durante la transicidn un costo enorme para el Fisco,
que tendria que seguir pagando los beneficios de los trabajadores pasivos y
. .
de quienes estaban prdximos a pasar a esta condicidn, todo lo cual representa
del orden del 2.5 al 3% del presupuesto del sector piliblico.1l/

3, Fase III (desde mediados de 1981)

La tercera fase empieza a mitad de 1981, cuando la economia chilena
entra en franco deterioro. Los desequilibrios acumulados en los periodos
anteriores en especial la creciente disparidad entre los niveles doméstico
e internacional de precios y la persistencia de altisimas tasas de interés
real provocan una fuerte cafda en la produccidn y una sustancial desacele-
racidn en el ritmo de incremento de las exportaciones (1% en 1981 vs 127%
anual en el quinquenio anterior). El déficit en cuenta corriente llegd a.
representar casi el 907 del valor de las exportaciones. La entrada de crédi-
tos externos pasd a constituirse en factor vital para el funcionamiento del
modelo. Sin embargo, ella se frend bruscamente al reventar la burbuja fi-
nanciera a fines de 1981: no era posible que empresas continuaran pagando

1/ Ver Jos& Pablo Arellano, "Elementos para el andlisis de la Reforma
Previsional Chilena", en Estudios CIEPLAN, dic¢iembre de 1981.
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tasas promedios de interé@s real del orden de 25-30% al afio, en circunstancias
de que en el sexenio el crecimiento del producto habia sido del 7% anual como
promedio.l/

El deterioro generalizado de los indicadores de la actividad productiva,
la agudizacidn del atraso cambiario, y el repunte de las tasas de interés
condujeron a un sibito incremento de los préstamos (internos) impagos. A fines
de 1981 la cartera vencida de los bancos representaba ya la cuarta parte de
su capital y reservas, poniendo en jaque al sistema financiero. La inter-
vencidn de ocho instituciones del sector por parte del gobierno en noviembre
de 1981 evitd un colapso inminente, pero fue la sefial para que la banca ex-
terna redujera drasticamente sus préstamos.

El gobierno se vio obligado a adoptar medidas drasticas y que resulta-
ron a menudo contradictorias con sus postulados tedricos. E1l afio 1982 se inici®
con politicas restrictivas fuertes, pero insuficientes, parciales e innecesa-
riamente costosas, y terminé con una devaluacidn masiva, incertidumbre gene-
ralizada y una corrida masiva hacia el délar. La produccidn cayd 14%, el
mayor deterioro en América Latina y superior por cierto a la registrada en
1975, en tanto que el desempleo, incluyendo los programas de emergencia,

alcanzaba la cifra sin precedentes de 30%.

1/ Tras esto habia sin duda un fendmeno especulativo, como fluye del.
andlisis sobre la evolucidn de los valores en la Bolsa. Entre diciembre de 1973
y diciembre de 1980, el indice general de precios de las acciones subid 7
veces en términos reales; incluso aumentd en mas de 337 durante la gran de-
presion de 1975; y todo esto, después de haberse duplicado con motivo del
golpe militar. Esta situacidn no podia durar indefinidamente.
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Capitulo 3

URUGUAY 1974-1982: LAS POLITICAS Y
RESULTADCS PRINCIPALES

A. Introduccidn

La adopcién del enfoque neoliberal en Uruguay en 1974 estuvo
condicionada por problemas inmediatos de corto plazo —-alta inflacidn
y crisis de balanza de pagos- pero, mids que nada por la crdnica rea-
paricidn de estos desequilibrios, fenémeno atribuido a la estrategia
de desarrollo seguida desde la década de los treinta. Los esfuerzos se
centrarian, en adelante, en revitalizar el sector privado, mediante. la
operatoria del mercado antes que via controles administrativos, y en
elevar la productividad del sector piblico.

La estrategia neoliberal aplicada en este caso resultd a la postre

"pura" que en Chile. 'Por otra parte, el desarrollo

Pl Pl -
mas pragmatica o menos
de la experiencia uruguaya estuvo intimamente condicionado por la

politica econdmica de sus vecinos, en particular de Argentina.

B. Las condiciones iniciales (Véase el cuadro ITI-1)

Desde la Segunda Guerra Mundial hasta 1973, el producto per cdpita
aumentd apenas al 0.7%7 anual, el crecimiento mids lento de los paises de
América Latina, salvo Haitf. En cambio, junto con Argentina y Chile, ’
Uruguay exhibid una de las tasas ma3s altas de inflacidn en el continente.
Pese a su reducido tamafio, el pais mostraba un bajo coeficiente de expor-
taciones (menos de 10% del producto), las cuales crecfan muy lentamente

" de los afios sesenta (2.1% anual nominal vs 9.47%

en la época ''de oro
anual para el mundo). De acuerdo al diagndstico neoliberal, las mismas

polfticas que ayudaron a Uruguay a salir exitosamente de la Gran Crisis,
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terminaron limitando su crecimiento de largo plazo. El escaso dina-
mismo del producto y de las exportaciones fue resultado de una accién
estatal exageradamente volcada hacia los aspectos distributivos, en des-
medro de la actividad productiva, y de uso preferente de controles
administrativos, en sustitucién del mercado. En especiél, se criticaba
la tendencia a enfrentar la crisis de balanza de pagos, mediante la
aplicacidn de restricciones cuantitativas sobre las importaciones, ciclo
que terminaba con devaluaciones masivas cuando la situacién se tornaba
inmanejable, como despu€s de la Guerra de Corea. Igualmente censurable
resultaba la insistencia en enfrentar las presiones inflacionarias
mediante controles generalizados de precios.,

Las restricciones cuantitativas-sobre las importaciones permitfian
a veces sortear la crisis externa mids inmediata, pero a costa del estan-
camiento de las exportaciones no tradicionales. Cuando tales controles
se revelaban insuficientes y se hacfa necesario devaluar, el impacto
inflacionario era considerable. Otro tanto ocurria cuando se otorgaban
mejoras en los precios de las exportaciones tradicionales, por tratarse
de productos agricolas de consumo interno, a no ser que en esas coyunturas
se cobrara un impuesto sobre las ventas al exterior. El imperativo de
romper esta estrecha y recurrente vinculacidn entre desequilibrios externos
e inflacién interna condiciond decisivamente el diagndstico neoliberal
uruguayo. Habfa que mirar hacia afuera para superar el estrangulamiento

externo y el ciclo ininterrumpido de crisis externa con inflacidn.



El peso del Estado le parecia a todas luces excesivo. Su participacidn
en el producto y el empleo superaba el 20Z de los respectivos totales. El
mercado, por su parte, padecia una creciente jibarizacipn: desde 1968 los
precios de todos los bienes y servicios, salvo inmuebles y productos
normalmente rematados, estaban bajo control administrativo. En este factor
radicaba en esencia la explicaci®n, de acuerdo al enfoque neoliberal, del
crecimiento lento e inestable que venfa sufriendo por tanto tiempo la
economia uruguaya.

El ciclo tradicional volvid a repetirse en 1967-1973: crisis de
balanza de pagos (1967); devaluacidn sustancial (fines de 1967); con-
gelacidn cambiaria (1968 a fines de 1971) acompaiiada de inflacidn, no -
obstante los controles de precio; nueva devaluacidn slbita (postrimerfias
de 1971) y fuerte rebrote inflacionario (247 en 1971 y casi 100%Z en
1973) al flexibilizarse los precios y asimilarse los efectos de la deva-
luacidn. El alza en el precio del petrdleo a fines de 1973 y‘la necesidad
de financiar un cuantioso déficit en cuenta corriente en 1974 proporcio-
naron el fmpetu decisivo para, aprovechando este nuevo ciclo coyuntural
de crisis externa-inflacidn interna, inaugurar una estrategia de creci-~
miento hacia afuera.

C. La politica econdmica vy sus resultados (VEase el cuadro III-1)

La‘aprobacidén del Plan Nacional de Desarrollo 1973~1977 en el segundo
semestre de 1973, con posterioridad al quiebre institucional, marca el inicio de la.
aplicacidn de la estrategia neoliberal, proceso en el que se distinguen

tres etapas:
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i) Fase I (julio 1974-octubre 1978), en que todo el acento se
pone en el impulso de una politica indiscriminada de promocidn de
exportaciones, mientras se recuperan y crecen el producto y las exporta-~
ciones no tradicionales.

ii) Fase II (octubre 1978-1980), en la que se establece una poiitica
cambiaria pre-anunciada, que refleja el predominio del enfoque monetario
del balance de pagos, en tanto que la meta central sigue siendo la lucha
anti-inflacionaria, si bien se advierte un creciente atraso cambiario,
la produccién continfia expandiéndose, gracias a la fuerte entrada de
capitales.

iii) Fase IIT (1981-1982): La grisis argentina, el creciente.atraso
cambiario y el déficit comercial cada vez mayor freman la entrada de
capitales, de la cual Uruguay era ya tan dependiente. Se generanr asi
una crisis financiera, tanto interna como externa, y una recesidn sin
precedentes.

1. Fase I (julio 1974-octubre 1978) 1/

El alza en los precios del petr§leo a fines de 1973 acentud la
necesidad de afrontar el ya histdrico estrangulamiento externo de la
economia uruguaya. Se ha estimado que la pérdida atribuible a este

"shock coyuntural' fue equivalente al 7% del PIB (una de las mayores

PR

1/ Esta fase comienza cuando Alejandro Villegas se hace cargo del
Ministerio de Economia y Finanzas. Se trata de una delimitacién algo
arbitraria, pues en muchos sentidos la nueva politica econdmica comienza
en 1973, especialmente en cuanto a la promocidn de exportaciones no
tradicionales. Sin embargo, es a partir de julio de 1974 que se hace
operacional el enfoque neoliberal en todas sus dimensiones.
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caidas del continente).l/ El objetivo manifiesto de la nueva politica econd-
mica durante esta primera fase apuntd en consecuencia a restablecer el equi-

librio de las cuentas externas. Para ello se recurrid a una devaluacidn del

tipo de cambio real, el que se ubicd en 1975-1976 a un nivel 207 superior al

de 1974, en el que se mantuvo merced a periddicos y frecuentes ajustes de

acuerdo a la variacidn de los precios domésticos (crawling peg). En estos &4

anos, por otra parte, se eliminé virtualmente la multiplicidad de tasas cam-
biarias que habia sido caracteristica de periodos anteriores.

El Estado utilizd adicionalmente diversos otros instrumentos expli-
citos en apoyo del sector que generaba productos exportables con alto contenido
de valor agregado nacional: créditos preferenciales y subsidiados, entrega
anticipada de divisas, franquicias tributarias, etc. En un principio, a &stos
se les atribuyd el caracter de herramientas destinadas a compensar transitoria-
mente los efectos negativos de los aranceles y otras medidas sobre las expor-
taciones. Pero a partir de la segunda fase, dichos instrumentos pasaron a ser
utilizados en forma bastante extensa como subsidios promotores de las exporta-
ciones no tradicionales. De hecho, a mediados de 1977, &stas captaban el 60%
de los recursos crediticios puestos a disposicidon de la industria nacional, con
una tasa de inter&s nominal que no llegaba ni a la mitad de la inflacién (20 y
50% al ano, respectivamente).

En materia de estabilizacidn, se optd por una politica gradual.

Los precios fueron liberados poco a poco durante todo este periodo,2/

1/ Ver Bela Balassa, "Policy Responses to External Shocks in Selected
Latin American Countries" (mimeo, World Bank, 1980).

2/ El 947 de la canasta de consumo del Indice de costo de vida estaba
controlado. Ver J.Notaro e I. Wonsewer, ''La Liberalizacién de los precios
y los mercados y la reduccidn de la accidén econdmica del Estado' (mimeo, CEPAL,

Santiago, 1980).



- 40 -

de tal modo que ain a fines de 1978 cerca del 40% de la canasta de
bienes incluidos en el indice de costo de vida permanecia bajo control.
Se suspendid la negociacidn colectiva y se comprimieron deliberadamente
los salarios reales, de modo que entre 1974 y 1978 cayeron en mis de
20% respecto a sus ya deprimidos niveles de fines de 1973.1/ Esta
politica salarial perseguia tres objetivos fundamentales: reducir el
gasto interno de modo de liberar produccidn doméstica susceptible de
ser colocada eén mercados externos; disminuir costos a fin de mejorar
la competitividad uruguaya, y elevar los mirgenes de utilidad, para
promover un incremento en las tasas de inversion.

Junto con reducir los costos salariales, la politica de estabi-
lizacién de precios apuntd a controlar el déficit fiscal (3.8% del
PIB en 1974) y, por esta via, la expansidén monetaria. También en este
ltimo caso los resultados demoraron en manifestarse. El déficit fiscal
no descendid sino hasta 1976, llegando al 0.9% del PIB al t&rmino de
la primera fase, La disminucién obedecid principalmente a una mayor «
recaudacién tributaria y a una rebaja de los gastos, la cual se concentrd
en los salarios, sin afectar el nivel de la inversidn pitblica. Esta, por
el contrario, crecid a una tasa real de 457 al afio en esta fase, casi
cuadruplicando su participacién en el PIB. Ello, sumado a la favorable
evolucidn de las exportaciones, explica el grueso del crecimiento de la

demanda y de la produccién observada durante este periodo. O sea, la

1/ Las series salariales disponibles para esta &poca probablemente
sobreestiman la caida salarial hasta 1975 inclusive, pues se refieren a
la variacién en los salarios minimos legales, y no a los efectivamente
pagados. El Banco Central del Uruguay comenzd, a partir de 1975, una
serie de salarios efectivamente pagados en la idustria (la cual es
utilizada en el cuadro III-1).
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incidencia recesiva que la politica salarial tuvo sobre la demanda interna,
fue compensada en buena medida, por el dindmico comportamiento de la in-
versidn piiblica. Mas que seguir una politica de estabilizacidn netamente
contractiva, Uruguay procurd pues reorientar en forma gradual la demanda,
candlizidndola desde consumo interno a ya fuera inversidn o exportacidn.

Durante esta fase, entonces, no se avanzd significativamente en la
disminucién del peso del Estado en la economia. Tampoco-tuvo lugar una
apertura comercial importante, porque si bien se eliminaron las cuotas
de importacidn, se mantuvo casi inalterable el sistema arancelario clafa—
mente proteccionista. Sin embargo, en el plano financiero se adoptarén
decisiones de gran trascendencia. Se liberalizaron los flujos de capital
desde y hacia el exterior, ;si como las tasas domésticas de interés, y
se autorizaron los depdsitos en moneda extranjera.

Los resultados de esta fase marcan sin lugar a duda un quiebre en
la evolucidn econdmica experimentada por el paisrhasta 1973. El producto
por habitante crecid a un ritmo cercano al 4% anual, cuadruplicando la
tasa registrada en los decenios anteriores, en tanto que la inversidn se
elevaba de 10 a 17% del PIB entre 1974 y 1978. Las exportaciones, tanto
en valor como en volumen crecieron a un ritmo elevado, en particular las
no tradicionales, en clarq‘contraste con su estancamiento en las dé&cadas
precedentes. Si bien la inflacidn seguia siendo alta (45% al ano) habia

venido cayendo gradualmente desde el nivel cercano a 100% a que llegd

en 1973.
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El Gnico costo claro en esta primera fase fue el distributivo. El
hecho de que los ya deprimidos salarios reales de fines de 1973 sufrieran
un deterioro adicional del 20%, sin mejoras compensatorias en el empleo,
mientras el producto y el ingreso nacional crecfan al 4 y 3% anual,
respectivamente, redundS en un deterioro en la distribucién del
ingreso. Por {iltimo, pese a la apertura financiera y al buen comporta-
miento de las exportaciones, la deuda externa se elevd en forma s6lo mode-
rada (30% en t&rminos nominales) durante estos anos, lo que implicd que

disminuyera significativamente su peso en relacidén con las exportaciones.

2, Fase II (octubre 1978-1980)

La segunda fase puede identificarse con la modificacién, en octubre
de 1978, de la polftica cambiaria. A partir de este momento, el objetivo
prioritario de toda la estrategia de corto plazo, y en particular de la
politica cambiaria, fue la reduccidn de la inflacidn. FEllo implicd
pasar de una politica indiscriminada -casi a cualquier costo- - de pro-
mocién de exportaciones, a otra que privilegiaba el avance hacia la esta-
bilidad de los precios, via devaluaciones nominales anunciadas con seis
meses de anticipacién a un ritmo descendente. Se esperaba limitar asi
el alza de los precios internos al ritmo de devaluacidén, mds la inflacidn
internacional. Al imponerse el enfoque monetario del balance de pagos,
la expanéién monetaria se transformd en una variable pasiva. A su vez,como ;1
desequilibrio externo parecfa superado, comenzaron a reducirse los costosos
incentivos en favor de las exportaciones, con el propdsito de eliminar el

déficit fiscal y asfi propender al logro de la ansiada desaceleracidn

inflacionaria.
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Se prosiguid con la polftica gradual de liberacién de precios, con
lo que los bienes de la canasta oficial de consumo sujetos a control dig-
minuyeron a menos del 30%. Mas afin, se liberd el proceso de comerciali-
zacidn del ganado, rubro tradicionalmeﬁte controlado en Uruguay. Otro
tanto se hizo con los precios y la comercializacidn de cereales y olea-
ginosas en 1978. Estos rubros, en particular la carne, eran (y son) especial-
mente criticos en Uruguay, pues son, al mismo tiempo exportables y productos
de consumo masivo. De ahi que las alzas en los precios de exportacién
tiendan a ser perjudiciales para el grueso de los consumidores del
pais. Esto explica, por lo tanto, los tradicionales intentos del gobierno
por independizar el precio interno y el abastecimiento doméstico, de los
vaivenes de los mercados internacionales.

A fines de 1978 se anuncid un programa de reducciones arancelarias
que debia empezar a aplicarse en enero de 1980 y completarse al cabo de
un lustro. La meta final era una tarifa nominal de 357 para todas las
importaciones, a la que se llegaria en seis etapas de sucesivas rebajas.

Pese a que en este periodo el presupuesto fiscal se.equilibr6, la
variacién del nivel interno de precios seguiri siendo bastante superior
a la suma de la tasa de devaluaci®n y la inflacién internacional. Por
lo tanto, se produjo un importante atraso cambiario (207 entre 1978 y
1980). El ritmo anual de crecimiento del volumen de exportaciones se
desacelerd de casi 15 a menos de 47 al afo entre 1974-1978 y 1979-1980,

y las no tradicionales cayeron en t&rminos absolutos. No obstante,



a raiz de: i) la apertura financiera y el libre flujo de capitales;

ii) el pre-anuncio cambiario, equivalente a una garantia cambiaria
mientras se creyera en la mantencidén de esta politica; y iii) las altas
tasas de interés internas y el atraso cambiario aidin mayor en que estaba
incurriendo Argentina, hubo una muy fuerte entrada de capitales a
Uruguay a fines de la década. En el bienio 1979-1980 la deuda externa
del pais crecidé 70%, duplicando la tasa total de los 4 afos anteriores.
Este fuerte endeudamiento permitid financiar tanto el alza é€n los precios
de energéticos, como un aumento de casi 507% en el volumen de las impor-
taciones.

Gracias a esta entrada de capitgles en esta fase el producto . -
siguid creciendo (del orden de 6% anual), ya no sobre la base de las
exportaciones, sino de la demanda interna. Destacaron el dinamismo de
la construccidn (tanto en Punta del Este como en Montevideo) y del
consumo privado, sustentado por la gran cantidad de turistas argentinos:
para éétos, el costo de los productos uruguayos cayd en 50% entre 1977
y 1980, debido al mayor atraso cambiario en Argentina. O sea, se cred
la sensacidn de un crecimiento sostenido, pese a que la base de &ste se
tornaba cada vez mas precaria. Ni el endeudamiento externo creciente ni
la sobredevaluacidn del peso argentino podrian mantenerse por mucho tiempo.

3, Fase III (1981-1982) -

El objetivo prioritario de la politica econdmica en esta fase siguid

siendo el descenso de la inflacidén. La devaluacidn pre-anunciada del tipo

‘de cambio a un ritmo cada vez menor, lo que implicaba un encarecimiento progresivo
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del valor real de la moneda uruguaya, y, a partir de 1980, la programada
reduccidn arancelaria, que nunca llegd a aplicarse, iban a ser los ins-
trumentos privilegiados.

La inflacidén se redujo por fin en forma significativa en 1981, y
al ano siguiente descendid por debajo del 20%, pero la economia entrd en
crisis, al malograrse los dos pilares de su crecimiento. Primero, en
1981 se contrajo drdsticamente la demanda argentina, al producirse en
este pais la masiva devaluacidn que era ineludible. Ella triplicd entre
1980 y el tercer trimestre de 1982 el costo de los productos y valores
uruguayos para los argentinos, El agotamiento de una de las fuentes
mis dindmicas de la demanda pudo haber sido compensado en 1981 por la
significativa elevacidn de loé salarios reales, la primera en 6 artiocs,
resultado del descenso siibito en la inflacidén. Sin embargo, buena
parte del consiguiente incremento de la demanda se canalizd hacia la
importacidn de bienes de consumo, cuyo volumen crecid en un tercio en 1981,
a causa del creciente atraso cambiario uruguayo.

En segundo lugar, la creciente incertidumbre respecto a la viabilidad
de la politica cambiaria condujo a una fuerte contraccién de la entrada
de capitales, pese a los esfuerzos de las autoridades por ofrecer mayor
seguridad al sistema bancario, mediante la creacidén de fondos de garantia,
la imposicidn de topes a pré&stamos por firmas, etc. Este descenso pudo
ser compensado en 1981 por un incremento sustancial de endeudamiento
externo oficial, pero ya en 1982 se hizo insostenible. El deterioro de

la competitividad del Uruguay frente a Arigentina y Brasil, sumado a la
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recesidén internacional, provocaron un descenso de 2% en el volumen de
exportaciones en 1982, La mala situacién de las instituciones financieras,
que cobraban altos intereses a deudores en situacidn de iliquidez, por
no decir insolvencia, obligd al Banco Central a intervenir para comprar
parte de la cartera de préstamos de la banca y asi repactar la deuda
privada. A su vez, el déficit en cuenta corriente superd 157 del valor
de las exportaciones lo que, dado que la entrada neta de capitales fue
fuertemente negétiva,implic6 una enorme caida en las reservas interna-
cionales y una disminucidn en la cantidad absoluta de dinero (Ml) en la
economia, El producto descendid 11% y la tasa de desocupacién repuntd
a 127.

Frente a crisis tan agu&a, a fines de 1982 el Banco Central abandond
su politica cambiaria y dejé que el peso flotara libremente. Después
de un primer mes bastante cadtico, el tipo de cambio se "estabiliz8" a un
nivel 557 por encima del anterior, con lo que el tipo de cambio real efec-
tivo m3s que recuperd sus valores anteriores., Si bien entre 1974 y 1982
el valor de las exportaciones se triplicd, quedando en evidencia que era
posible superar el estrangulamiento externo, en ese mismo perfodo la
deuda externa mids que se cuadruplicd. A su vez, la crisis financiera, junto
a la aguda recesidén, produjo un déficit fiscal equivalente al 147 del PIB,
mis del triple del existente al iniciarse la experiencia neoliberal. Esto,
mis la devaluacidén, hizo repuntar la inflacidén a tasas anuales del orden de
40-50%.

Asi se llegd al ocaso de la experiencia neoliberal uruguaya.

i
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Capitulo 4
ARGENTINA 1976-1982: ©LAS POLITICAS Y RESULTADOS PRINCIPALES

A. Introduccidn

A principios de 1976, en medio de una profunda crisis econdmica,
social y politica, las fuerzas armadas volvieron a tomarse el poder en
Argentina. Los objetivos politicos fueron restablecer el orden y sofocar
la guerrilla; los econdmicos, corregir los desequilibrios macroecondmicos
bésiéos, y reencauzar la estrategia de desarrollo semi-cerrada que habia
estado siguiendo el pais desde la Gran Crisis de los ahos treinta.

El modelo neoliberal fue adoptado no sblo por la frustacidn que
habian despertado en vastos sectores los modestos logros de la egtrategia
tradicional y por la urgente necesidad de corregir los mencionados dese-
quilibrios, sino porque hubo también algiin "efecto demostracidn'. En los
vecinos Chile y Uruguay estaban en marcha experiencias neoliberales, apa-
rentemente con &xito. No obstante, como &sta era una economia de mucho
mayor tamafio y de mads avanzada tecnologia, su industria era m&s compleja
y eficiente. El enfoque adoptado fue entonces menos critico de la indus-
trializacidn en si, en especial en cuanto a los argumentos utilizados
para propiciar la apertura: el acento no se puso tanto en la necesidad de

reducir el peso de la industria, como en elevar su productividad y

competitividad.l/ ’ .

1/ Para un buen desarrollo de este punto, ver Aldo Ferrer, "El mone-
tarismo en Argentina y Chile", Comercio Exterior, enero y febrero de 1981,
Banco Nacional de Comercio Exterior de México.
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B. Las condiciones iniciales (ver cuadro IV-1)

La situacidn econdmica a principios de 1976 era insostenible. E1
afio anterior la inflacidn habia bordeado el 350% 1/ y ahora se agudizaba,
amenazando con alcanzar niveles anuales proximos a los cuatro digitos.

A su vez, el dé&ficit fiscal era superior al 10% del PIB.

Argentina es autosuficiente en petrdleo, de manera que no resultd
afectada por la crisis energética; sus términos de intercambio evolucio-
naron incluso en forma bastante favorable hasta 1974, Pero al afo
siguiente se encontrd sumida en una crisis externa: el quidntum de sus
exportaciones descendid en 11% y sus términos de intercambio, todavia
favorables desde el punto de vista histdrico, sufrieron un deter;oro de
25%. Se configurd asi un déficit casi sin precedentes en la cuenta
corriente de Argentina, igual al 37% del valor de sus exportaciones de
bienes y servicios, lo cual hizo caer en mas de 1 000 millones de
délares sus reservas internacionales. E1l producto, por su parte, cayd
en 17%.

El nuevo gobierno adujo que la crisis vigente no era consecuencia
solamente de errores en la conduccibn econdmica reciente. Sus origenes
se remontaban a la &poca de la Gran Crisis, cuando se abandona una estra-
tegia de crecimiento "hacia afuera", cuyo dinamismo descansaba en la

exportacidn de productos agropecuarios, y se adopta una de crecimiento -

1/ Se refiere aqui a la inflacidn de enero a diciembre de 1975, y
no a la variacidn en el nivel medio de precios de 1975 respecto al nivel
medio de 1974, que es lo que alude el cuadro, El primer indicador refleja
mejor la aceleracidn que se estaba dando, y por eso es que se utiliza en
el texto.
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hacia adentro, basada en una industria que produce preferentemente para
el mercado interno, al amparo de altos aranceles, privilegios fiscales
y créditos subsidiados, todo financiado indirectamente por las exporta-
ciones tradicionales, a través de impuestos directos que se les aplican
o de la vigencia de un tipo de cambio bajo. No era extrano por lo tanto,
que durante las tres décadas anteriores el quiantum de exportaciones por
habitante no hubiera crecido en absoluto.

Argumentaba el nuevo equipo econdmico que esta estrategia habia
conducido a una industrializacidn poco eficiente y, en consecuencia, a
un crecimiento econdmico lento. Entre fines de la Segunda Guerra y
1975, el producto per capita argenfino habia aumentado mds lentamente
qde el resto de Amé&rica Latina, pese a su alto potencial natural y
humano 'y a que, a diferencia de Chile y Uruguay, el pais habia destinado
sistemidticamente a inversidn un porcentaje bastante elevado del PIB. El |
neoliberalismo agregaba que el crecimiento experimentado desde los afios i
treinta habia sido inestable, y demasiado dependiente, paradojalmente,
de los vaivenes de los precios de las exportaciones tradicionales. Era {
necesario crecer hacia afuera, con nuevas exportaciones, lo que implicaba
elevar la eficiencia del sector industrial mediante una mayor escala de
produccidn y someterlo a los rigores de la competencia internacional.

G. ‘La politica econdmica y sus resultados .

La adopcidn del modelo neoliberal en Argentina en 1976 tuvo varias
ventajas potenciales respecto de las situaciones que Chile y Uruguay

habian encarado en un principio.
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1) Era posible aprovechar las lecciones dejadas por la experiencia
(y errores) de dos o tres afios de aplicacidn del modelo en esos paises.
Tal vez eso explique el intento del r&gimen argentino de operar en forma
gradualista y su reticencia a reducir la inversidn pidblica.

2) La coyuntura internacional era ahora menos desfavorable. La
economia internacional estaba mejorando en 1976, después de la recesidn
de mediados del decenio, y el flujo de capital disponible para la peri-
feria era sustancial, circunstancia que el sector piblico, en especial,
aprovecharia a partir de 1977.

Virtualmente toda la implementacidn del modelo en Argentina estuvo
a cargo de un solo ministro. Martinez de Hoz permanecid durante cinco
afios al mando del equipo e¢ondmico, posibilitéhdose asi una estabilidad
y consistencia pocas veces observada en la conduccidén de la politica
econdmica. Desafortunadamente, cuando no existe retroalimentacidén la
consistencia deja de ser una virtud, pues se presta para el dogmatismo
y la postergacidn indefinida de las correcciones necesarias. Por otra
parte, si bien el acceso facil al capital externo amplia los grados de
libertad de la politica econdmica, permite consentir en soluciones
"faciles", que a la postre son muy precarias (como la de bajar la infla-
cidn via el uso del endeudamiento externo).

La aplicacidn de la politica econdmica presenta tres etapas clara-
mente identificables. En la fase I (abril de 1976-wmayo de 1978), que se
caracteriza por el control de los salarios en lo interno y por un alto

tipo de cambio real en lo externo, mejord notablemente la situacidn del
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balance de pagos, pero se redujo sdlo parcialmente la inflacidén. En la
fase II (mayo de 1978-principios de 1981), se aprovecha la disponibilidad
de capital externo y la mayor apertura financiera con el propdsito de
reducir la inflacidn, via el control cambiario y la. rebaja de los aran-
celes, pero los avances son lentos y se consiguen a costa de un encareci-
miento artificial del peso. En la fase III (principios de 1981 a 1982),
el creciente endeudamiento, por no haber ido acompanado de la correspondiente
contrapartida en la capacidad de pago, precipita una crisis financiera,tanto
interna (quiebras bancarias) como externa (fuerte cafda de reservas), que
obliga a una serie de devaluaciones masivas y redundd en una disminucidn de
6% anual en el producto en 1981 y 1982,

1. La fase I (abril de 1976-mayo de 1978)

Los objetivos de la nueva politica econdmica fueron en lo inmediato
mejorar el balance de pagos y controlar la inflacidn; y, a mediano plazo,
elevar los precios relativos de los bienes agropecuarios, para asi esti-
mular su produccidn y exportacidn.

En consonancia con ellos, se impuso el control de los salarios y
se desactivaron los sindicatos, con lo cual se pretendid frenar la infla-
cidn y hacer mds competitivas las exportaciones. Al mismo tiempo, se
intentd mantener, mediante devaluaciones a ritmos similares a la inflacidn,
el alto nivel real en que se habia colocado el tipo de cambio a fines del
régimen anterior. Como, adicionalmente, los salarios (el principal

componente de valor agregado en los costos) se deterioraban,

la posicidn competitiva del pais mejord notablemente, abaratandose (en



- 52 -

forma relativa) tanto las exportaciones como la produccidn interna susti-
tutiva de importaciones. Asimismo, se redujo gradualmente el dé&ficit
fiscal, centrando todo el esfuerzo inicial en disminuir los gastos
corrientes, en especial los salariales, mientras se elevaba la inversidn
piblica (del 9 a cerca del 13% del PIB en esta primera fase), de modo de
minimizar el impacto sobre el desempleo. Se dispuso igualmente una libe-
ralizacidn generalizada (o "sinceramiento') de los precios, con lo cual se
pretendid lograr un mejoramiento relativo de las tarifas de los servicios
piblicos y de los precios de los productos agropecuarios (los dos rubros
cuyos precios se consideraban mis castigados) en relacidn a los indus-
triales (los hasta entonces mids favorecidos). Por Gltimo, fueron rebajados
a la mitad los impuestos a la exportacidn de productos agropecuarios tradi-
cionales (que antes iban de 10% a 50% de su valor), disminuy&ndose tanto
los incentivos especiales a la exportacidn no tradicional, como los aran-
celes aduaneros sobre los productos manufacturados (de un promedio de 907
a uno de 50%).1/ Esta dltima politica se orientaba a mejorar los precios
de los exportables (los productos agropecuarios, en general) en relacidn
a los sustitutos de importacidn (los bienes industriales en general).

Los resultados iniciales de estas politicas fueron favorables en
dos frentes: 1) 1976 finalizd con un fuerte superdvit en balance comercial
y cuenta corriente, gracias, en partes iguales, a descensos en las importa-

ciones y aumentos en las exportaciones; 2) el ritmo trimestral de la

1/ Se refiere a los aranceles nominales promedios, excluyendo aquellos
productos cuyo nivel de proteccidn era inferior al 25%.
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inflacidn se redujo del orden de 75 a 25% entre principios y fines de atfio,
en tanto que el déficit fiscal bajaba a la mitad.

Menos positivos, sin embargo, fueron los efectos de estas politicas
sobre el nivel de actividad, que cayd levemente (1%Z) en 1976. No obstante,
el costo mids importante fue la severa comtraccidn (1/3 respecto a 1975 y
25% con referencia al periodo pre-Perdn, 1970-1972) sufrida por los salarios
reales. A su vez, el tan deseado mejoramiento de los precios relativos de
los bienes agropecuarios se dio sdlo en forma parcial (11% en 1976). Los
precios industriales se ajustaron pues, mis segiin la variacidn en el tipo
de cambio, que seglin los costos salariales, lo cual implicd: i) una eleva-
cidén de sus margenes de comercializacidn, pese a que sus ventas no subian;
y ii) que la parte de la reduccidn arancelaria no compensada por la deva-
‘luacidn afectara bisicamente margenes de protecéién excedente, no incre-
mentando, en consecuencia, la presidén de las importaciones sobre los
pPrecios internos ni sobre 168 mirgenes brutos de utilidad.

Esta inflexibilidad relativa hacia la baja en los precios indus-
triales determind que el ritmo inflacionario se estancara en torno a 7%
mensual desde fines de 1976, haciendo peligrar la eficiente asignacidn
de recursos. Es que los industriales mantenian o aumentaban sus beneficios
mediante el expediente de elevar sus m3rgenes para asi compensar (con
creces) la caida en sus ventas;lj El gobierno decidid entonces modificar

su politica anti-inflacionaria, centrada hasta ese momento en la represidn

1/ Ver R. Frenkel, "Decisiones de precios en alta inflacidn", en
Estudios CEDES, vol. 2, N° 3 (Buenos Aires, 1979).
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de los salarios. Se dispuso durante cuatro meses, a partir de marzo de
1977, el control de los precios de los bienes producidos por 700 empresas
industriales lideres y se liberd la tasa de interés bancaria a partir de
junio, para dejar asi de subsidiar a los deudores, a través de una tasa
de inter&s negativa. A su vez, se adoptd una politica monetaria mis
restrictiva.

El déficit fiscal logrd ser reducido casi en dos tercios en 1977,
pero se produjo una fuerte alza en las tasas de inter@s. Y la inflacién,
en lugar de detenerse, siguid registrando tasas cercanas al 25% por
trimestre.l/ A partir de los dltimos meses de 1977 cayeron las ventas y
la produccidn, abortandose la recuperacidn que se venia observan@o en el
nivel de actividad.

2. La fase II (mayo de 1978-principios de 1981)

No dispuesto a aceptar los costos de una profunda y/o prolongada
recesidn para atenuar la tasa de incremento de los precios, que Aun supe-
raba el 25% trimestral, el Gobierno inicia en mayo de 1978 una politica
de estabilizacidn que se perfeccionaria a fin de afio. Se decidid controlar

el tipo de cambio y las tarifas de los servicios piliblicos, antes que la

1/ La hipbétesis de que los incrementos en las tasas de inter@s real
ejercen inicialmente sobre los precios una presidn al alza (a través del
mayor peso de sus costos financieros) antes que a la baja (a través de
reducciones en inventarios y mayores ventas), al menos cuando no enfrentan
competencia externa, fue expuesta por Domingo Cavallo en su conocido
trabajo "Los efectos recesivos e inflacionarios iniciales de las politicas
monetarias de estabilizacidn', Banco Central de la Repiiblica Argentina,
Ensayos Econdmicos, N° 4, parte 2 (Buenos Aires, 1977).
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politica monetaria, pues se pensaba que la elevacidn de las tasas de
interés, consecuencia de una politica de crédito restrictivo, atraeria
capital externo, incrementindose asi la oferta monetaria. Se impuso,
pues, el enfoque monetario del balance de pagos.

La idea era ajustar las tarifas pliblicas y la tasa cambiaria en
términos no de la inflacidn pasada, porque ello implicaba reproducir
indefinidamente las tendencias anteriores, sino de la esperada (o progra-
mada o deseada). No habia ninguna razdn tedrica para que la inflacidn
s0lo pudiera ser aminorada mediante recesidn y desempleo. Bastaba con
que los agentes econdmicos reconocieran que los precios de los no
transables tienen a la larga que evolucionar segiin los de los transables.
En tal contexto, un sistema de devaluaciones a ritmos Menores generaria
no un incremento mas acelerado del precio de los no transables, sino que
una menor inflacibén (parecida a la devaluacidn programada), sin recesidn
ni desempleo, con tal, naturalmente, que los agentes actuaran en funcidn

de expectativas racionales.l/

1/ Segin el enfoque de expectativas racionales, en que estuvo basada
esta politica, los agentes econdmicos ajustan sus precios segiin la infla-
cidn que anticipan, pues s8lo de este modo pueden mantener su precio en
equilibrio, La interpretacidn adolece de varios problemas, Entre otros,
supone que por el mero hecho de saber que a largo plazo el precio de los
no transables va a tener que ajustarse al de los transables, los agentes
econdmicos adoptarin instant@neamente y en cada momento ese precio de
equilibrio de largo plazo. Sin embargo, podria ocurrir que un ajuste
lento de los precios hacia el equilibrio deparara una ganancia monopolis-
tica, aunque transitoria, lo cual resultaria muy atractivo para el grupo
de productores de no transables. Por lo tanto, lo racional podria ser
ajustar el precio de no transables segiin lo que hacen otros productores
de no transables, logrando asi una ganancia monopolistica transitoria (un
tipo de colusidn espontdnea), en lugar de alcanzar de inmediato el precio
de equilibrio de largo plazo. Basta que muchos anticipen este tipo de

X

comportamiento en sus competidores, para que el ritmo de caida de la infla-

cidén en los no transables sea mucho m3s lento que la disminucidn en los
transables.
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Este cambio de enfoque en la politica de estabilizacidn tuvo la
ventaja adicional de ser congruente con la liberalizacidn y apertura
externa, tanto comercial como financiera, que se anunciaba como parte
de la nueva estrategia de desarrollo. Se esperaba que la apertura
comercial reforzaria la presifn sobre los precios internos rigidos (en
especial los industriales) y mejoraria la eficiencia de la asignacidn de
recursos a iargo plazo. De esta forma, a fines de 1978 se anuncid un
programa de reestructuracidn y reduccidn arancelaria, el cual contemplaba la
rebaja paulatina de estos gravamenes, desde sus niveles de entonces, del
orden del 50%, a un promedio de 357 para 1981 y de 20% para 1984.

En forma complementaria, se inicid la profundizacidn de la apertura
financiera externa. Se facilitd la entrada de capitales, elimindndose
depdsitos y acortandose de dos afios a uno el plazo minimo de entrada,
restriccidn que se pensaba suprimir por completo en 1980. Se queria ase-
gurar de esta forma la mayor fluidez posible entre el mercado interno de
capital y el internacional, de tal modo que la tasa de interés doméstica
se asemejara a la externa mas la tasa anunciada de devaluacidn, siempre,
claro estd, que se creyera que la devaluacidn efectiva seria la progra-
mada. Asi, mientras que el enfoque estabilizador anterior, de politica

monetaria activa y restrictiva, implicaba controlar la entrada de capitales,
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para limitar asi la expansidn monetaria, el nuevo requeria una mayor inte-
gracidn entre los mercados de capitales interno y externo, tanto por razones
mis inmediatas de estabilizaci®n, como de liberalizacién a largo plazo.

La entrada de capitales promovida por esta politica fue formidable.
~ La deuda externa privada m3s que se duplicd en un solo afio, 1979, mientras
que la deuda externa total se triplicaba en el periodo 1978-1981.

La vigencia de tasas de interés nominal superiores a la inflacidn
interna y de un ritmd de devaluacidn significativamente inferior a{ésta
significaron crear un enorme incentivo para que el inversionista extranjero
trajera ddlares al pais. En efecto, la tasa de interés efectiva, al
retirar los ddlares del pais, resultaba muy superior a la tasa LIBOR.

Por motivos similares, parecfa muy conveniente endeudarse en moneda
extranjera, pues mientras la inflaci6én doméstica fuera superior a la
devaluacidn, esas tasas reales serian bajas o negativas' para el deudor.
De ahi que mientras se mantuvo la confianza en el cumplimiento de la
politica cambiaria pre-anunciada y se siguid creyendo que la inflacidn
interna seria superior al ritmo de devaluacidn, la entrada de capitales
fue formidable.

La persistencia de una inflacidn interna muy superior a la devalua-
cidén mi3s inflacidn internacional provocd durante esta fase II una fuerte
caida en el tipo de cambio regl efectivo (atraso cambiario). En conse-
cuencia, la cuenta corriente pasd de un superavit igual al 25% del
valor de las exportaciones en 1978, a déficit superiores al 40% en 1980
y 1981, Estas brechas implicaron, por un lado, fuertes importaciones vy,

en consecuencia, un desaliento a la industria nacional que competia
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con ellas, lo que se tradujo en una calda de 4% en el producto
industrial en 1980, y ma3s marcada aln al ano siguiente. Por otro lado,
como era previsible que tales déficit no serian sostenibles a mediano
plazo, se generd un importante riesgo cambiario, lo que a principios de
1981 elevd la tasa doméstica de inter@s a niveles mensuales de 4% real.
Los mayores costos financieros implicitos en estas desmesuradas tasas
de interés y la pérdida de mercados tanto externos como internos atri-
buible al atraso cambiario comenzaron a generar una crisis de pago por
parte de numerosas empresas, viéndose asi amagada la solvencia del
sistema bancario.

Esta fase concluyd con una tardia desaceleracidn del proceso infla-
cionario, a tasas del orden de 1007 en 1980, por primera vez desde el
inicio de la politica neoliberal. El atraso cambiario y los altos inte-
reses desalentaron la actividad empresarial. El producto, que habia repun-
tado fuertemente con la masiva entrada de capitales a bajas tasas de
inter&s en 1979, crecid apenas en 1.5% en 1980, y estaba en franca decli-
nacidén, en t&rminos absolutos, al finalizar la fase II (principios de
1981). La competitividad externa argentina (expresada en términos de
la relacién entre el tipo de cambio y los costos salariales) cayd a
menos de un tercio de lo que habia sido entre mayo de 1978 y principios
de 1981. En otras palabras, el costo en pesos de los productos argen-
tinos se triplicd, respecto al’de las importaciones, en el transcurso
del periodo de menos de tres afios que durd esta fase. Entretanto, la

crisis financiera absorbia crecientes recursos del sector fiscal.
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3. La fase IIT (principios de 1981-1982)

A principios de 1981 la economia presentaba serios desequilibrios.
Los precios internos estaban muy por encima de los internacionales, debido
al atraso cambiario. La tasa interna de inter@s era del orden de 4% real
mensual, la cual se sostenia sBlo porque las empresas, incapaces de servir
sus abultados compromisos, seguian incrementando sus deudas y postergando
el pago de amortizaciones. Su demanda por cré&dito era pues una forma de
posponer la pérdida de patrimonio que implicaba liquidar o quebrar. El
problema ‘dela deuda interna comprometia, por cierto, la solvencia del
sistema bancario y financiero. TFinalmente, la deuda externa se habia mias
que duplicado, en apenas un bienioz en tanto que la relacidn deuqa/capa—
cidad de pago (exportaciones) habia subido en casi dos tercios, lo que
estaba generando una corrida de capitales hacia el exterior.

La magnitud creciente de los desequilibrios y las expectativas
incontrolables de modificaciones en la politica cambiaria, con la presidn
consiguiente sobre las reservas, obligaron al Gobierno a devaluar. Sin
embargo, no sdlo se devalud de a poco (primero 10%, luego 30%, etc.),
sino que se crearon cambios milltiples para las distintas transacciones
comerciales y financieras. Tal fue la incertidumbre generada por esta
alteracidn en las reglas del juego, que se mantuvo (y no aflcjd) la
presidn sobre la divisa, visualizada como la {inica inversidn segura. De -
hecho, la salida de capitales de corto plazo ascendid a 8 200 millones
de d6lares en 1981, de tal modo que el ingreso neto cayd marcadamente,

obligando a que en definitiva el gobierno dejara flotar el cambio. Este
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alcanzd asi un nivel casi cinco veces superior al que registraba a
principios de afio. Como en el mismo periodo la inflacidn fue muy inferior,
el tipo de cambio real efectivo obtuvo una sustancial recuperacidn.

La devaluacidn real y la caida ya en marcha de la actividad econdmica
redujeron el déficit en cuenta corriente, pero los problemas financieros,
tanto internos como externos, se arrastraron durante todo 1981, agravando
alin mds el deterioro productivo. Finalmente, en 1982 se optd por una
"licuacidn de la deuda interna", es decir, se acordd un mecanismo de repac-
tacidn de los compromisos a tasas de interés nominales controladas (nega-
tivas en té@rminos reales), lo que ya a fines de 1982 habia significado, en
la practica, reducir en un tercio su valor real,l/ a costa del Estado y de
los depositantes. A su vez, se iniciaron renegociaciones de la deuda
externa con la banca internacional.

La experiencia neoliberal argentina cerrd pues sendas disminuciones
consecutivas del producto, de 6% cada una, en 1981 y 1982. De esta forma,
el producto per c@pita se situd en 1982 m3s de 10% por debajo de lo que
habia sido al inicio del proceso. La inflacibn, por su parte, repuntd,
concluyendo 1982 a un ritmo delorden de 200% anual,2/ en tanto que la
deuda externa mostraba un nivel que en el curso de la experiencia habia

duplicado, en relacifn con las exportaciones.

1/ Ver FIDE, Coyuntura y desarrollo, N° 52, diciembre de 1982,

2/ De nuevo, para poner de relieve la aceleracidn, el texto alude
a la inflacidn de enero a diciembre de 1982, y no a los promedios de
1981 y 1982,
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Capitulo 5

LAS EXPERIENCIAS NEOLIBERALES: UN ANALISIS COMPARATIVO GLOBAL

A. Introduccidn

En capitulos anteriores se ha examinado la gran similitud en el origen,
el diagndstico, las condiciones iniciales, la estrategia e inclusive las
politicas seguidas en las tres experiencias neoliberales del Cono Sur.
Surgen ellas en situaciones sociopoliticas altamente conflictivas, al
borde de guerra civil; y en coyunturas econdmicas de alta y creciente
inflacidn y de grave deterioro en las cuentas externas. Sin embargo, mis
alld de la critica situacidn coyuntural, el neoliberalismo arguye en todos
los casos que la crisis no es sino la consecuencia extrema pero inevitable
de la estrategia de desarrgllo seguida desde la Gran Crisis. En particular,
atribuye el lento crecimiento y la elevada inflacidn de los 30 anos de
posguerra a lo que considera un exagerado intervencionlsmo estatal: tal
vez &ste pudo haberse justificado en una emergencia como la Gran Crisis,
pero estaba destinado al fracaso al convertir politicas para coyunturas
recesivas en estrategias de desarrollo de largo plazo. El neoliberalismo
cuestiona con especial énfasis la industrializacidn promovida en éstos
paises por considerarla basada en una proteccidn arancelaria a la medida,
que no tomd en cuenta sus costos alternativos y estimuld la ineficiencia.

No todas estas criticas son patrimonio exclusivo de este enfoque,
pero cabe reconocer que por entonces es el que las asume con mayor rigu-

rosidad y persistencia.
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El neoliberalismo criollo propone, pues, no sdlo una politica de
estabilizacidn para restaurar los equilibrios macroecondmicos bisicos,
sino una nueva estrategia de desarrollo, basada en: i) una amplia aper-
tura hacia el exterior; ii) el miximo empleo de mecanismos de mercado,
y no administrativos, para la asignacidn de los recursos; y iii) la
conversidn del sector privado en el principal agente dinamizador del
crecimiento, en reemplazo del Estado. Tal estrategia habria de
consultar no sélo una politica de estabilizacidn, sino una apertura
comercial y financiera al exterior, a la vez que una reduccidn del
tamafio y de las responsabilidades del Estado. Los instrumentos princi-
pales consistirian en la liberacidn de precios, la vigencia de una tasa
cambiaria "realista" (aunque no libre), la reduccidn del déficit fiscal,
la rebaja arancelaria, la liberacidn de la tasa de inter&s y la relaja-
cidén de las restricciones a la entrada y salida de capitales.

Si bien hubo diferencias en la secuencia y rapidez en que fueron
implantadas éstas politicas, el paquete de medidas contuvo un buen
nimero de elementos en comlin. A su vez, como las metas no eran sola-
mente coyunturales, las tres experiencias no sdlo se originaron bajo
regimenes autoritarios, sino que requirieron la mantencién de este
contexto politico para poder implantar los cambios estructurales que
propiciaban y tener tiempo para que dieran sus frutos.

Esta comparacidn global se referirad principalmente a los resul-
tados en materia de crecimiento; estabilizacidn, tanto de precios como
de las cuentas externas; y distribucidn del ingreso y la riqueza. Se

examinardn igualmente los factores explicativos, tanto internos como
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externos, de las similitudes y diferencias observadas en estos objetivos

econdmicos principales. En capitulos posteriores se analiza mis deteni-

damente los instrumentos utilizados.

B. Resultados comparados

1. Crecimiento econdmico

Cualquier evaluacidn del impacto que el neoliberalismo ha tenido
sobre el crecimiento econdmico de estos paises no puede limitarse al
examen de una sola variable, debido a: i) la severidad de los desequi-
librios iniciales; ii) el desfavorable contexto internacional en que se
desarrollan estas experiencias (con dos recesiones mundiales y drdsticos
incrementos en los precios del petr6leo, que no alcanzaron a ser compen-
sados por la mayor liquidez en los mercados financieros); y iii) el
periodo relativamente breve que abarca el andlisis. De ahil que en las
prdéximas paginas se examinard la evolucidn econdmica tanto para el
conjunto del periodo, como para las diversas fases que se visualizan,
intentandose discernir entre tendencias de corto plazo —auges y caidas-
y las de alcance mayor, entendiendo por estas Gltimas las que se
refieren a cambios en la estructura y capacidad productiva de las
economias involucradas.,

a) Conjunto del periodo (ver el cuadro V-A, By C)

Los resultados en cuanto a crecimiento econdmico son bastante
disfmiles. Uruguay es el {mico pals cuyo producto por habitante es a
fines de 1982 superior (12%) al que tenia al comienzo de la experiencia;

el de Chile vuelve al punto de partida y el de Argentina cae en mas de
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10%. Esta evolucidn marca un cambio en las tendencias histdricas, pues
el producto por habitante que cae md3s r3pidamente es el de Argentina, el
pais del Cono Sur que antes crecia con mayor dinamismo. A la inversa,
s61lo Uruguay logra revertir su secular estancamiento anterior: su
producto per cdpita crecid a un ritmo promedio anual de 1.4% en 1975-1982,
vs él 0.6% registrado en el cuarto de siglo anterior.

Si bien aumentd la participacidn de la agricultura y mineria en el
producto, fendmeno previsible dado que se trataba de actividades a las
que se consideraba dotadas de ventajas comparativas, tambi&n se incrementd
fuertemente la significacidén de los no transables. La expansidn de &stos
[ue muy superior en los tres paises a la de los transables en su
conjunto. (Ver el cuadro V-2,) Ello es atribuible en buena medida al
comportamiento de las manufacturas, cuya participacidn cayd sustancial-
mente tanto en el PIB como en el producto de los transables, sobre todo
en Argentina y Chile, donde la produccidn manufacturera descendid en
términos absolutos a tasas anuales de -3 y -2%, respectivamente, aunque
con variaciones importantes segiin la fase.

La ampliacidn de la capacidad productiva, sin la cual ningln creci-
miento puede ser sostenido, mostrd tambi&n un comportamiento disimil
(ver el cuadro V-1c). No obstante tener el coeficiente de inversidn

mds bajo respecto del PIB (16.4%),1/ el de Uruguay es muy superior

1/ No obstante, debido a diferencias metodoldgicas en el calculo
de la participacidn de la inversidn en el producto, sobre todo en el
componente inversidn en construccidn, no ha de atribuirse demasiada
importancia a las diferencias de las tasas entre los paises. Estos
coeficientes son, en consecuencia, mis {itiles para comparaciones histd-
ricas respecto al mismo pais.
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al que este pais habia registrado histdricamente (10.2%). Los coeficientes
argentinos y chilenos, en cambio, fluct{ian en torno a lo que habia sido
en los 10 afios anteriores (un poco por encima en Argentina, un poco por
debajo en Chile). Esto sugiere que el crecimiento uruguayo estuvo avalado
por una aceleracidn en el ritmo de crecimiento de la capacidad productiva
de su economia. El deterioro en el producto per cl@pita argentino y
chileno habria obedecido mis bien a crisis ciclicas y/o errores de
politica econdmica, antes que a caidas en el ritmo de inversidn.
Tan trascendente como el comportamiento de la inversidn fue el del
ahorro nacional, pues a la postre es la capacidad de movilizar recursos
propios lo que determina e% grado de solidez del crecimiento. Una vez mis,
fue Uruguay el {nico pais en que el esfuerzo interno de ahorro nacional
resultd claramente superior al histdrico (incrementd en tres puntos porcen-—
tuales la significacidn de esta variable respecto del PIB). El ahorro nacional
chileno, en cambio, cayd marcadamente, de 17% del PIB en los 10 arios anteriores
a la experiencia neoliberal, a 12% en el periodo 1974-1982.1/ Si bien es
explicable que haya habido un descenso durante la recesidn de 1975, en
ninglin afio posterior, ni siquiera en 1980, esta variable logra superar

los niveles medios de los 10 anos previos al inicio de la experiencia

1/ Es de notar si que, en rigor, este calculo subestima el
esfuerzo de ahorro interno, pues en el intertanto, debido a la mayor
tasa internacional de inter&s, subieron los pagos netos por factores
al resto del mundo, aparte de que hubo una pérdida por efecto del
deterioro de los términos de intercambio. De todas maneras, esto no
invalida la conclusidn de que el ahorro nacional era insuficiente para
sostener un crecimiento significativo y estable.
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neoliberal, pese a las inusitadas tasas de inter&s real y a la mayor
concentracidn del ingreso. Durante el periodo neoliberal, pues, la
inversidn interna estuvo basada en Chile en un creciente ahorro externo
y en un ahorro nacional declinante, situacidn que, obviamente, no
podia persistir indefinidamente.

La significacidn del ahorro nacional en el PIB se mantuvo alta
(del ordende 20%), en el caso de Argentina y, tal como sucedid con la
inversidn interna, el ahorro fue ligeramente superior a lo que habia
sido en los 10 afios anteriores. No obstante, el crecimiento econdmico
no s6lo resultd nulo, sino que negativo (-1.8% promgdio anual durante
el periodo). Ello sugiere que la productividad de esa inversidn fue
especialmente baja, tanto por problemas ciclicos de subutilizacidn de
la capacidad productiva, como de ineficiencia en la asignacidn de tales
recursos.,

b) Por fase

En los capitulos anteriores, se han identificado tres fases
bastante comunes a las experiencias neoliberales de estos paises., Una
primera, inspirada en un enfoque monetarista de economia cerrada,
durante la cual la politica cambiaria fue utilizada para lograr el
equilibrio externo, mientras que para estabilizar los precios se usaba
el control monetario y salarial. Una segunda fase, inspirada en el
enfoque monetario del balance de pagos, en que para estabilizar los
precios pas® a usarse la politica cambiaria, la expansidn monetaria

se transformd en una variable pasiva, y se pensd que el equilibrio de
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las cuentas externas se lograria automaticamente, merced al impacto de
la tasa de inter€s sobre la cuenta de capital y el balance comercial.
Y una tercera fase, en la que el ci@mulo de desequilibrios de las fases
anteriores (atraso cambiario y altos intereses) estalla en una crisis
financiera y aguda recesidn, haciendo necesario incurrir en maxi-
devaluaciones,

Dada la magnitud de los desequilibrios iniciales, era previsible
que en la primera fase los paises del Cono Sur crecerian poco, lo que
no significa que esto fuera inevitable ni, menos, que tuviera signo
negativo. Si bien, en teoria, no hay razones intrinsecas para que la
desaceleracidn inflacionaria conduzca necesariamente a una recesidn,
las polfiticas de estabilizacifn tienen a menudo, por motivos que se
examinarin en detalle en el capitulo siguiente, efectos contractivos.
De hecho, sdlo Uruguay, el pais con menor inflacidn inicial, registrd
un crecimiento positivo en esta etapa.

Tampoco ha de sorprender que las tasas mas dindmicas se hayan
observado, en los tres paises, durante la fase II. Por una parte,
la capacidad ociosa creada por la recesidn o el estancamiento de la
etapa precedente permitia una recuperacidn acelerada, sin necesidad
de una mayor inversidn; por otra, la masiva afluencia de capitales,
caracteristica de esta etapa, elevd la demanda interna lo suficiente
como para compensar con creces el deterioro relativo en competitividad

provocado por el atraso cambiario.
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La estrepitosa caida del producto en la fase III resulta mis
diffcil de explicar. En el bienio 1981-1982, el producto per c3pita
cayd 147 en Argentina, y 117 tanto en Chile como en Uruguay. La
desfavorable evolucidn de los términos de intercambio y el alza en
la tasa de inter@s internmacional tuvieron, sin duda, un impacto
bastante negativo sobre los paises del Cono Sur,l/ pero &sta también
afectd a todas las naciones no petroleras, cuyo producto por habitante,
sin embargo, cayd sdlo en 6%.

Dos son los factores internos inmediatos mi3s importantes y
comunes que parecen explicar el estrepitoso final de estas experiencias.
Primero, la depresidn en el nivel de actividad estuvo acompahada, y
en alguna medida antecedida, por unagrave y generalizada crisis
financiera, que obligd a los respectivos gobiernos a intervenir la
banca para suministrarle masivos recursos, ya fuera en forma directa
o indirectamente, via la compra de gran parte de la cartera vencida
o riesgosa, que en los tres casos igualaba o excedia el capital y
reserva de los bancos. Fue asi porque durante buena parte de su expe-
riencia neoliberal, y en particular en la fase II, las tasas de inter@s
cobradas a las empresas llegaron a ser del orden de 2.3% real mensual.
Es dificil que por largo tiempo el conjunto de empresas pueda pagar
tasas de inter&s tan altas, aun si la economia se expande a ritmos muy

satisfactorios (6-8% al afio); y era imposible que las pagara una vez

1/ La situacidn argentina fue agravada adicionalmente por un
factor extraecondmico: el conflicto én el Atlantico Sur.
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que, en lugar de crecer, las ventas empezaron a descender. En tales
circunstancias, la "burbuja financiera" reventd. Los bancos fueron
obligados a renovarle créditos a las empresas, a sabiendas que &stas
no podrian pagarlos, para que los préstamos no aparecieran como
vencidos o riesgosos. Y al final los gobiernos tuvieron que absorber
buena parte de las p&rdidas, interviniendo los bancos, comprando las
carteras riesgosas o repactando deudas a tasas de interé&s inferiores

a las de mercado. No obstante, frente a la incertidumbre de quién
absorberfa las pé&rdidas, era 18gico que, mientras durara el proceso de
répactaci6n (que atn en 1983 no terminaba por completo), las empresas
restringieran sus operaciones al minimo, y que sus superidvit de caja
no los destinaran a inversiones o dep8sitos en el sistema financiero
ni al pago de sus compromisos, sino a la compra de divisas. Asimismo,
las dudas sobre la solveqcia del sistema financiero acentuaron la fuga
de capital. El intento de sacar capitales, pues, contribuyd a incre-
mentar dristicamente el precio de la divisa, a la caida de las reservas
vy a una contraccidén aun méyor en la demanda agregada.

El segundo factor comiin en la explicacidn de la gran crisis lo
constituye el "atraso cambiario" que se generd en la fase II, al utili-
zarse la politica cambiaria para tratar de estabilizar los precios
internos. Al no bajar rapidamente la inflacidn interna a tasas iguales
a la inflacidn internacional méas el ritmo de devaluacidn, los precios
de los productos nacionales se apartaron crecientemente de sus similares

del exterior. Esto implicG una pérdida de competitividad para los
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transables producidos internamente, pues asl se abarataban las impor-
taciones y se encarecian las exportaciones, generindose fuertes déficit
en el balance comercial. Los efectos negativos que esta situacidn tuvo
sobre el balance de pagos y el nivel de actividad interna fueron compen-
sados durante 1979 y 1980 por una afluencia de capitales insostenible en
el largo plazo. Una vez que &sta se frend, en 198l, se vino abajo la
demanda agregada.

La esperanza de que el atraso cambiario se corrigiera "autom3tica-
mente" por medio de una fuerte desaceleracidn en la inflacidn antes que
via un descenso del producto, indujo a posponer la devaluacién. Si bien
los precios aumentaron a tasas mis moderadas, la devaluacidn real lograda
por esta via (deflacidn) fue pinima (del orden de 1-2%), frente a un atraso
cambiario de entre 30 y 50%. De ahi que el grueso de la contraccidn de
demanda haya repercutido sobre la produccidn, y no sobre los precios.

Por lo tanto, el costo de posponer la devaluacidn por tanto tiempo
fue una severa recesidn., Peor todavia, cuando finalmente se decretaron
las maxi-devaluaciones (Argentina en 1981, Chile y Uruguay en 1982), ya
se habia revertido o desacelerado fuertemente la entrada de capitales,
lo cual hizo necesario un ajuste alin mds rapido y severo. O sea, la
prolongacidn del atraso cambiario y postergacidn de la devaluacidn hizo
necesario, al final, una devaluacidn aln mas fuerte, junto a una contrac-
cidn de las importaciones, via recesifn, para corregir en el mas breve
plazo el desequilibrio comercial y desalentar la salida de capitales.

La pérdida de competitividad generada por el atraso cambiario (que
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afectd sobre todo a los transables) y la severa recesidn final golpearon
especialmente a la industria y construccidn, lo que explica que, pese a
la apertura externa, haya disminuido la participacidn de los transables
en el producto, y dentro de &stos, la industria haya sido la actividad
mas perjudicada.

2. Estabilizacidn de precios (ver el cuadro V-3) 1/

Pese a seguir politicas anti-inflacionarias similares, al menos en
cuanto a enfoque y direccidn, tambi&n en este aspecto los resultados
fueron disimiles. Indudablemente, Chile fue el pais que alcanzd mayor
€&xito: bajd su inflacidn de una tasa del orden del 600%, a fines de 1973,
a 07 durante el primer semestre de 1982, Uruguay redujo la suya a 117%
al finalizar 1982, pero partid de un nivel muy inferior; mi3s alin con la
devaluacidn de fines de 1982, su inflacidn rebrotd a ritmos anuales del
orden de 45%. Argentina, que inicia la experiencia neoliberal con tasas
superiores a 300% al afio, es el pails que exhibe los menores avances en
este campo porque ellas nunca llegan a ser siquiera de dos digitos,
recrudeciendo a comienzos de la nueva década, hasta bordear el 1657 en
1982,

Asimismo, el mayor éxito en el empefio de reducir el déficit fiscal
lo obtuvo Chile: 25% del PIB en 1973, superavit en 1979 y 1980. Uruguay
también logrd (virtualmente) superavit en 1979-1980, pero el esfuerzo

implicito fue menor, ya que partid de un desajuste equivalente apenas al

1/ E1 capitulo 6 se dedica al analisis en detalle de la politica
de estabilizacidn, de modo que aqui se esbozardn solamente los resultados
principales.
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4% del producto (1974). La relacidn entre ritmo inflacionario y déficit
fiscal no es, por cierto, de uno a uno, pues son muchos los factores
adicionales que influyen, entre otros, la proporcién del ingreso que es
mantenida en saldos liquidos, la expansidn monetaria implicita en un
déficit, etc. De hecho, déficit fiscales similares, por ejemplo, entre
2 y 3% del PIB, han coincidido con inflaciones muy diferentes: cerca de
380% en Chile (1975), 160% en Argentina (1979) y 76% en Uruguay (1972).
El mismo fendmeno se observa, incluso, en la evolucidn de un mismo pais.
En 1982, por ejemplo, el déficit fiscal de Uruguay llegd al nivel mis
alto (14%) del PIB; sin embargo, el pais registrd la inflacidn mas baja
de los Gltimos afos (19%Z). No obstante, es de notar que en el Unico
pais en que no se logrd superdvit fiscal, Argentina, la inflacidn no
descendid nunca de los tres digitos. O sea, por muy flexible que en el
corto plazo sea la relacidn entre ambas variables, es claro que no puede
llegarse a inflaciones bajas (ritmos internacionales), y mantenerlas
a esos niveles, sin reducir el déficit fiscal a porcentajes relativa-
mente modestos.

Pese a la importancia que para el neoliberalismo tenia reducir
no sblo el déficit fiscal, sino también el tamano y la importancia del
Estado, el peso del gast; piiblico en el PIB para el conjunto del
periodo no disminuyd respecto a lo ﬁue fue en los afios inmediatamente
anteriores a la experiencia neoliberal, salvo en Chile (ver el cuadro
V-4). En Argentina, el peso del gasto disminuyd en relacidn nicamente
a los-dos {iltimos afios previos (y s8lo hasta el estallido de la crisis

final); y en Uruguay no hubo ningln cambio significativo.
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Las politicas de estabilizaciOn respondieron sucesivamente a dos
enfoques ya explicados: 1) el monetarismo para economia cerrada carac-
terizd la fase I, durante la cual los esfuerzos se concentraron en
controlar la expansidn monetaria, especialmente via la reduccidn del
déficit fiscal; y ii) el enfoque monetario del balance de pagos carac-—
terizd la politica de estabilizacidén de las fases II y III: la expansidn
monetaria se transforma en una variable pasiva y el esfuerzo se centra
en el control cambiario (sea devaluacidn pre-anunciada, sea fijacidn).

En la etapa inicial se lograron avances significativos en materia
de estabilizacidn. La’tasa de incremento de los precios se redujo en la
mitad o mds en Chile y Argentina, y en casi la mitad en Uruguay. Estos
logros no fueron efimeros, porque estuvieron acompaiiados por reducciones
muy significativas en el déficit fiscal (de casi 25 a poco m3s de 2% del
PIB en Chile, de 4 a 1% en Uruguay, y de 7 a 3% en Argentina).

Mientras la politica cémbiaria fue usada con fines de estabiliza~
cién (la fase II), Chile redujo su inflacidn en forma notable (de 230 a
0% al afio), y Uruguay la suya en mas de la mitad, finalizando ambos la
fase II con tasas iguales o inferiores a la internacional. También
Argentina rebajd la inflacidn a la mitad mientras pudo mantener el
atraso cambiario (hasta principios de 198l), pero una vez que tuvo que

devaluar, la tasa de variacidn de los precios se duplicd.
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3. El balance de pagos y el endeudamiento externo 1/ (Ver el cuadro V-5)

Los paises del Cono Sur enfrentaban al iniciarse las experiencias
neoliberales dos problemas principales en sus cuentas externas: i) a corto
plazo, déficit que se consideraban insostenibles en sus cuentas
corrientes (de entre el 20 y 357% del valor &e sus exportaciones); y ii) a
largo plazo, un bajo peso de las exportaciones en el PIB, junto a un
crecimiento relativamente lento de &stas, lo que constituia una severa
restriccidn para una tasa m3s satisfactoria de expansidn econdmica.

Es, sin duda, en este campo donde las experiencias neoliberales del
Cono Sur muestran sus mayores logros (al menos hasta la fase III).
Gracias a devaluaciones reales efectuadas al inicio de ellas (o justo
antes) y a la posterior mantencidn de tasas de cambio realistas durante
la fase I, se logra en esta fase inicial reducir en forma apreciable
los déficit iniciales en balance comercial y cuenta corriente, Esta
mejora reflejd en parte la superacidn de problemas transitorios que
habian afectado a las exportaciones tradicionales antes de iniciarse
estas experiencias, pero hubo tambi&n un sustancial incremento neto,
con lo que el volumen glqbal de las ventas al exterior se acelerd rapi-
'damente, alcanzando tasas medias anuales de entre 15% (Chile y Uruguay)

y 26% (Argentina) durante la primera fase, crecimiento que fue alin mayor
en el caso de los productos no tradicionales. Debido al atraso cambiario
que caracterizd la fase II, de ahi en adelante este ritmo de crecimiento

se desacelerd, a -7% en Argentina, a 11% en Chile, y 4% en Uruguay.

-

1/ El capitulo 7 se dedica en detalle a la politica de apertura
comercial, de manera que aqui se esbozaran solamente los resultados
principales.



Con todo, para el periodo en su conjunto los tres paises lograron
que el volumen de sus ventas al exterior creciera a tasas muy superiores
a las histdricas (al menos.el triple) y a las del PIB. Las exporta-
ciones pasaron a ubicarse entre las actividades mas dinfmicas de la
economia e incrementaron en forma muy significativa su gravitacidn dentro
del PIB: de 6 a 10% en Argentina; de 13 a 357 en Chile; y de 9 a 14% en
Uruguay.l/

Esta fuerte expansidn de las exportaciones no estuvo exenta de
costos., El peso de los tramsables en el PIB se redujo en los tres paises.
porque la produccidn nacional de este tipo de bienes para el mercado
interno no sdlo no crecid sino que cayd: Argentina y Uruguay (20%) y
Chile (45%). Ello es atribuible, por una parte, a la grave contraccidn
en la demanda interna en 1981-1982 y, por otra, a la politica de '"promo-
cidn de importaciones" aplicada de hecho durante la fase II, en que se
produjo un fuerte atraso cambiario (menor en Uruguay, mayor en Argentina)
y una reduccidn arancelaria (fuerte en Chile, poco significativa en
Uruguay).

El otro costo de esta segunda fase de la politica de apertura
externa consistid en el fuerte incremento de la deuda con el exterior
(entrada de capitales), que permitid que las importaciones se expandieran
a tasas superiores incluso a las de las exportaciones. Fueron configurin-

dose asi dé&ficit cada vez mayores en cuenta corriente, bastante més

1/ Estos coeficientes se refieren al peso de las exportaciones (a
precios de 1970) en el PIB. Como los precios de las exportaciones tendieron
a caer en té€rminos reales respecto a 1970, su peso es menor a precios
corrientes,
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abultados que los que existian al inicio de estas experiencias. El
aumento de la deuda externa no fue un fendmeno exclusivo del Cono Sur,

ni constituyd, en s{ mismo, algo negativo. De hecho, tras restable-

cerse y ampliarse, a fines de los afnos seseuta y comienzos de la

década de los setenta, el mercado internacional de capitales, era razo-
nable suponer que en adelante habria un flujo sostenido de financia-
miento extérno superior al del pasado., A modo ilustrativo, si a principios
de los afios setenta el ahorro externo en América Latina era del orden

de 2% del PIB, gracias a la ampliacidn del mercado internacional de
capitales cabia esperar para la segunda mitad de la década una tasa
sostenida equivalente al doble, quizid. Como las exportaciones de los
paises del Cono Sur fluctuaban entre 10 y 25% del PIB, esto implicaba
suponer que el ahorro externo sostenible en la segunda mitad de los
setenta podia llegar a financiar déficit en cuenta corriente de entre

16 y 40% de las exportaciones (Chile y Argentina, respectivamente, y

29% para Uruguay).l/ Pero no podria financiar en forma sostenida

déficit en cuenta corriente del orden de 50% del valor de las exporta-
ciones, como fueron los que se registraron en les tres paises en 1980-1981.
En otras palabras, el problema no radicd en la deuda per se, sino en

el ritmo a que ella crecid y en el nivel que fue de esta manera

alcanzado.

1/ Es decir, si la entrada sostenible de capital hubiese equivalido
al 4% del PIB, y las exportaciones al 257 del PIB, como en el caso de
Chile, podria haberse financiado como maximo un dé&ficit en bhalanza
comercial del orden de 16% de las exportaciones (4% 4 25%). Por cierto,
se trataba de la cota mdxima, pues con el correr del tiempo también irian
aumentando los pagos de intereses, con lo cual se reduciria el déficit
comercial financiable con la entrada de capital.
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Durante el grueso de la fase I, el endeudamiento externo aumentd
a un ritmo anual moderado: en términos nominales, 167% en Argentina,
1976-1981; 8% en Chile, 1974-1976; 7% en Uruguay, 1975-1978. A partir de
la fase II (y en particular desde 1979) y hasta la crisis de 1981,
inclusive, el ritmo de endeudamiento se triplica y hasta cuadruplica:
medido en igual forma, 477 en Argentina, 1979-1980; 287 en Chile, 1977-1981;
31% en Uruguay, 1979-1980. Este ritmo de endeudamiento era a todas luces
insostenible, pues el valor de las exportaciones crecila a tasas muy inferiores
y declinantes, en tanto que el pago en intereses subia. Asi, cuando en 1982
el valor de las exportaciones cae bruscamente y la entrada de capitales se
frena, los tres paises se ven en la imprescindible necesidad de suscribir
convenios con el Fondo Monetario Internacional para solventar su crisis
de pagos externos.

El endeudamiento externo en que estos paises incurrieron durante
la fase I1 fue tan enorme, que todos ellos terminaron con deudas externas
entre 2.8 v 4.3 veces superiores al valor de sus respectivas exportaciones,
coeficiente muy superior al promedio de la regidn, sobre todo en los casos
de Argentina y Chile. Cabe senalar, no obstante, que la tasa de incremento
de la deuda de estos paises no fue tan diferente de las demds economias de
la regidn.l/ Lo grave es que fue igualmente fuerte pese a que ya, en los

inicios de estas experiencias, las naciones del Cono Sur se encontraban

- 1/ En el periodo neoliberal, la deuda externa bruta desembolsada
crecid a un ritmo anual de 297 en Argentina, 197 en Chile y 22% en
Uruguay. En el resto de la regidn lo hizo al 23% anual en el periodo
1975-1982.
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entre las m3s endeudadas de América Latina, al menos con respecto al
monto de sus exportaciones,l/

4, Impactos distributivos

Sin duda la critica mas frecuente que se formula a las experiencias
neoliberales del Cono Sur es que hicieron m3s regresiva la distribucidn
tanto del ingreso como de la riqueza. La base empirica sobre la que se
sustentan tales afirmaciones adolece de vacios, pero los datos disponibles
(salarios y empleo) indican que en los tres paises hubo durante todo el
periodo neoliberal una clara e importante pérdida distributiva para el
sector trabajo. (Ver el cuadro V-6.) La discusidn, entonces, debe
centrarse en las causas de este resultado. (Obedecen ellas a la politica
de estabilizacidén o cabe mas bien atribuirlas a la estrategia de m@s
largo plazo?

a) Evolucidn de los salarios

Las remuneraciones reales cayeron en promedio entre 20% y 457%
> - - . - -
respecto a los niveles que tenian en el periodo previo a la instauracidn
del neoliberalismo,2/ y alli se mantuvieron durante los 3 o 4 afios que

durd la fase I, (Ver el cuadro V-7.) Mé&s alin, en todos los casos el

1/ Adem3s, cabe recordar que al promediar la década de los setenta
los intereses de la deuda externa solfan ser fijos y bajos; durante la
segunda mitad de los anos setenta, en cambio, el endeudamiento se contrae
a tasas de inter8s variables y mucho mas altas, En consecuencia, para
una relacidn deuda/exportaciones igual a la de 1975, el servicio era
bastante mas gravoso en 1982,

2/ La caida de 20% es respecto a los niveles m3s bajos de los tres
afios anteriores; la de 45% toma como referencia los niveles mas altos;
de tal modo que la caida es fuerte aun si consideramos como artificial-
mente alta toda la mejora salarial experimentada durante los afios de
Perdn_(Argentina) y de Allende (Chile).
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deterioro se dio desde' el comienzo de la experiencia; concretamente,
acompand las politicas de control salarial y de liberalizaci®dn de los
precios, caracteristicas de la fase I. Las primeras pretendieron
impedir que se incorporaran expectativas inflacionarias desatadas a
los contratos laborales, pues ello dificultaria los esfuerzos estabi-
lizadores (o elevaria su costo recesivo)., Se establecieron pues
reajustes salariales de acuerdo a la inflacidn meta (o deseada), en
vez de usar como referencia la variacidn acumulada del nivel de precios.
En los tres casos la inflacidn resultd ser superior a la proyectada,

lo que implicd una fuerte pérdida para los trabajadores. Por otra
parte, la compresidn salarial fue justificada tambi@n como mecanismo
para restaurar supuestas p&rdidas distributivas de capital en afios
anteriores o para permitir un mayor nivel de ahorro. En Uruguay se
manifestd explicitamente que el logro de esta Gltima meta exigia,

al menos durante una primera etapa, elevar la tasa de ganancia del
capital, a costa, claro estd, de los salarios. Cualquiera haya sido

la justificacidn, el hecho es que tanto los argumentos de estabiliza-
cidn como de crecimiento apuntaban al deterioro de la posicidn distri-
butiva de los asalariados, via el control de los salarios, mayor libertad
de precios y una politica monetaria restrictiva.

Finalmente, la desarticulacidn del movimiento sindical en los
tres paises y recesifn en que caen dos de ellos a mediados de la
década impidid una pronta recuperacibn de los salarios., Estos se
mantuvieron durante toda la fase I estancados a niveles muy inferiores

a los histdricos.
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La reduccidn arancelaria no habia sido ni siquiera iniciada o era
aln poco relevante, por afectar principalmente niveles redundantes de
proteccidn (Argentina y Uruguay); o era compensada por la politica
cambiaria (Chile). No cabe atribuirle responsabilidad, pues, en el
deterioro de los salarios, lo que refuerza la validez de la interpreta-
cidn que explica este fendBmeno en términos de las politicas de
remuneraciones,

Los reajustes nominales de salarios en Chile durante la fase II
tendieron a seguir la inflacidn pasada, y no la esperada, con lo que
experimentaron un acelerado mejoramiento, recuperando en 1981 los niveles
que tenfan al iniciarse la experiencia. (Véase de nuevo el cuadro V-7.)
En cambio, en los otros dos paises, donde en la fase II la inflacidn
cayd menos y la politica salarial fue menos administrada, la recuperacidn
fue escasa (Argentina, 1978-1980) o nula (Uruguay).

b) Evolucibn del empleo

El comportamiento del empleo fue muy distinto en las tres expe-
riencias. En un extremoiestuvo Chile, en el que la situacidn empeord
en forma sistemadtica durante toda la fase I, llegando la tasa de
desempleo a triplicar la histdricay a casi duplicar el maximo anterior.
Aun en el periodo de auge, la fase II, el desempleo se mantuvo por
encima de ese maximo, doblando los niveles histdricos. Argentina
protagonizd la situacidn antagdnica. Pese al estancamiento e inesta-
bilidad de la produccidn, la tasa de desempleo se mantuvo, al menos

hasta 1982, a niveles bajisimos, inferiores incluso a los que habian
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sido tradicionales. Uruguay tuvo una situacidn intermedia: la situacidn
parece haber empeorado durante los primeros dos afios, pese al incremento
de la produccibn, mejorando luego sistemiAticamente, desde 1976, hasta la
crisis de 1982,

;Como se explica este comportamiento del empleo? Parece evidente
que deben descartarse las explicaciones "microecondmicas" que aluden al
encarecimiento de la mano de obra, puesto que en los tres casos los
salarios se deterioraron en forma mucho mas marcada que el producto o
ingreso por trabajador. Si los salarios bajos hubiesen bastado para
evitar el desempleo —como algunos decian para explicar la escasa inci-
dencia del fen8meno en Argentina—, el problema no se habria llegado a
suscitar en los otros dos pafses.

En forma mAs constructiva, puede afirmarse, grosso modo, que la
trayectoria del empleo estuvo asociada a la evoluci®n del nivel del
producto. La caida de 11% que experimentd esta variable en Chile entre
1973 y 1975 redujo el empleo en 10 puntos porcentuales (véase de nuevo
el cuadro V-7). La subsiguiente recuperacidn y expansidn economica,
entre 1976 y 1981, lo elevd en forma considerable (15%), pero mucho
menos que el 507%, que fue lo que se expandid el producto. Y cuando
este Gltimo cayd 14%, en 1982, el empleo disminuyd en 15.

En Uruguay, la tasa de desempleo aumentd entre 1974 y 1976, pero
otro tanto ochrriﬁ con el niimero de ocupados, y a una tasa (4.5%)
bastante superior a la del incremento de la poblacidn en edad de

trabajar. (Véase de nuevo el cuadro V-7.) Es que durante ese periodo
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la tasa de participacidn uruguaya subil aln m#s.1l/ El empleo, entonces,
se expandid fuerte y sistematicamente, junto con el producto, desde los
inicios de la experiencia neoliberal uruguaya (18 y 30%, respectivamente,
entre 1974 y 1981). En 1982, cuando el producto cae en 10%, el empleo
disminuye s6lo en 4.5%.

La asociacién entre trayectoria del producto y evolucidn del empleo
no se da en absoluto en el caso de Argentina. Durante el periodo, el
producto cae en 27, mientras que el empleo crece en 7 y la desocupacidn
no experimenta mayores variaciones. Particularmente diffcil es entender
lo sucedido en 1978 y 1980, cuando el producto por habitante cae (4.7% en
1978) o casi no crece (0.2% en 1980), mientras que la tasa de desempleo
permanece bastante estable.. Las explicaciones posibles parecen ser cinco:

i) Estas cafdas en el producto no fueron tan fuertes (al menos

como las chilenas) y se las visualiz6 como transitorias, por lo que las

empresas despidieron proporcionalmente poco personal,
ii) Si bien el empleo asalariado cayd significativamente en este
periodo, el impacto negativo fue mds que compensado con el incremento de la
- -, - - -
ocupacidn por cuenta propia, la cual tiende por lo comim a ser un foco
de potencial subempleo. Sin embargo, si hubiera sido subempleo, ;como

explicar entonces que en estos afos haya sido tan diffcil conseguir

_l/ En Chile, la tasa de participacidn cayd en la primera fase, y al
menos hasta 1978, asf que la explicacidn no tendria validez en el caso
chileno. Ver el cuadro V-7 y P. Meller, R. Cortdzar y J. Marshall,

"La evolucidn del empleo en Chile: 1974-1975", Estudios CIEPLAN, diciembre
de 1979.
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mano de obra asalariada en Argentina? (Y por qué no sucedid lo mismo en
Chile, cuyos trabajadores disponian, en promedio, de un menor patrimonio
personal y, por lo tanto, debieran haber estado afin mas dispuestos a ocu-
parase por cuenta propia, con tal de conseguir alglin ingreso? Una hipd-
tesis plausible es que los cesantes argentinos, por provenir de empresas
modernas y mas grandes, recibian mayor indemnizacidn al ser despedidos

y, en consecuencia, contaban con un pequefio capital que les permitia esta-
blecerse en una franja mejor remunerada de la actividad por cuenta propia,

iii) A diferencia de Chile, la inversidn piblica se mantuvo alta en
Argentina (y Uruguay). El recorte del gasto se limitd fundamentalmente a
los desembolsos corrientes (pago de remuneraciones)., El empleo piblico
directo e indirecto no sufrid, pues, mayores recortes.

iv) Como en los inicios de la experiencia se ocupaba en Argentina
mucha mano de obra extranjera, es posible que los despidos se hayan
concentrado en este sector, con lo que el deterioro en la situacidn del
empleo no se habria reflejado en las encuestas de ocupacidn (al volver
estos cesantes a sus paises de origen).

v) El tener dos trabajos constituyd tradicionalmente una préactica
bastante difundida en Argentina, sobre todo si una de esas ocupaciones
era en el sector plblico, cuyo horario se prestaba a dobles jornadas.

Al caer la demanda por trabajo, cdmo consecuencia de la declinacidn del
producto, tal vez se haya reducido el nimero de personas con dos trabajos,

amortiguindose asi el efecto sobre la tasa de desempleo abierto.



¢) Concentracidn de ingresos y activos

El comportamiento del empleo -sea cual fuere su explicacién- no
compensd en absoluto la caida en el salario real, en especial durante la
fase I. En Chile, el deterioro de la situacidn ocupacional agudizd
incluso la cafida de los salarios. Desde los inicios de las experiencias
neoliberales, pues, cayd fuertemente la participacidn del trabajo en el
ingreso nacional.l/ Durante toda la fase I se mantuvo entre 1/4
(Uruguay) y 1/3 (Argentina y Chile) por debajo de la participacidn media
alcanzada en los afios anteriores de la década de los setenta. (Véase
de nuevo el cuadro V-6.)

La participacidn laboral en.el ingreso nunca recuperd sus piveles -

histSricos en ninguno de los tres paises,2/ pero la evolucidn desde la

1/ Es importante distinguir entre la participacidn del trabajo en
el ingreso y en el producto nacional. La primera es el indicador distri-
butivo més pertinente, pues mide la participacidn del trabajo en lo que
le queda a la nacidn una vez que se ha ajustado el valor del producto
por el efecto de la variacidn en los t@rminos de intercambio. Como puede
observarse en el cuadro V-6, este ajuste fue especialmente importante en
Chile después de 1974.

2/ Los datos sobre distribucidn del ingreso son muy imperfectos
~sobre todo en lo que se refiere a salarios- pues no se puede suponer que
los ingresos por concepto de trabajo de los trabajadores agricolas, de
los trabajadores por cuenta propia o asalariados en pequenas empresas
evolucionen del mismo modo que los salarios de los trabajadores que consti-
tuyen la mayor parte del universo considerado en estas estadisticas (es
decir, normalmente, asalariados en empresas grandes en zonas urbanas).
Sin embargo, dada la magnitud de la pérdida registrada, y el hecho que,
si hay alglin sesgo en estas estimaciones, probablemente la subestime, y
no a la inversa, consideramos que las tendencias observadas tienen )
validez. De todos modos, estas conclusiones son corroboradas para
Chile y Uruguay por datos complementarios existentes. En Chile, 1la
encuesta de gastos y consumo familiar revela que entre 1969 y 1978 la
participacidn en el consumo se deteriora para el 60% de las familias de
menores ingresos, mientras que aumenta de 45% a 51% para el quintil de (concl.)
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fase II en adelante es muy disimil., El salario real acusa un conside-
rable repunte en Chile, sobre todo en relacidn al ingreso bruto, ya que
8ste, debido a la caida en los t€rminos de intercambio del pais, crece
desde 1976 en adelante mucho menos que el producto; de esta forma, en
1982 se recuperd virtualmente la distribucidn funcional del ingreso
existente al inicio de la experiencia neoliberal. La mejora en la
distribucidn del ingreso en Argentina fue mucho menor: apenas se recu-
peraron 7 a 10 puntos porcentuales respecto a la fase I. Y en Uruguay,
de no haber sido por la fuerte expansidn del empleo, la distribucién
del ingreso se habria tornado ain ma3s regresiva.

No sBlo empeord la distribucién del ingreso, sino que hay indicios
de que tendid a agudizarse’ la concentracifn de activos reales y finan-
cieros. Este proceso se dio con mi3s fuerza en Chile, via: i) la devolu-
cidn gratuita a sus duefios, de tierras y empresas intervenidas durante
la Unidad Popular; ii) la venta de empresas del sector piiblico (unas
200), algunas de las cuales estaban en manos del Estado antes del

gobierno de la Unidad Popular, a precios castigados, por haberse

2/ (conclusidén) mayores ingresos. Asimismo, un estudio sobre
distribucidn del ingreso en Uruguay muestra que entre 1973 y 1976 la
participacidn en el ingreso del 30% de mayores ingresos crecid de
43.5 a 46.7%, a expensas principalmente del 60% de menores ingresos.
Para Chile, ver Instituto Nacional de Estadisticas de Chile, Encuesta
de presupuesto familiar 1969 y Encuesta de presupuestos familiares,
1978 en INE, Compendio estadistico 1979. El estudio mas completo sobre
distribucidn del ingreso en Chile en este periodo es el de R. Cortazar,
"Resultados distributivos: Chile 1973-1982", Notas T&€cnicas N° 57
(CIEPLAN, junio de 1983). Para Uruguay, ver A. Bension y J. Caumont,
Politica econdmica y distribucién del ingreso en el Uruguay (Montevideo,
1979).
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efectuado la privatizacidn en medio de una de las coyunturas recesivas
mis intensas y de menor iiquidez en la historia moderna de Chile, situa-
cidn que se superd poco despu€s con la consiguiente revalorizacidn de
activos y ganancias de capital para los adqui;gntes. iii) la licitacidn,
en similares condiciones, de numerosas instituciones bancarias, sin que

el Estado se preocupara de evitar que sus compradores estuvieran ligados

a empresas productivas, situaci®n que condujo a que ya en 1978 los princi-
pales grupos ~formados en torno a sus bancos- controlaran ya casi la
mitad del patrimonio de la banca privada y el 60% del crédito interno;l/
iv) el caricter parcial y selectivo que tuvo en un principio en bene—.
ficio de los pocos que tenian acceso al mercado internacional de capital
(a tasas de inter@s bajas): es decir, los grupos que controlaban los
bancos obtuvieron rentas monopdlicas (del orden de 1 000 millones de
d6lares) por su acceso preferencial a las tasas de inter@s internacional);2/
v) la eliminacidén del impuesto a las ganancias de capital, justo en un
perfiodo en que por las favorables expectativas imperantes y por el deseo
de concentrar patrimonio, el valor de los activos se estaba incrementando
en forma espectacular (entre diciembre de 1973 y diciembre de 1980 los
valores medios en la Bolsa subieron 7 veces en té&rminos reales); vi) 1la
creacidn de las administradoras de fondos de pensiones privadas, que

puso en poco tiempo a disposicidn de unos cuantos grupos los fondos

lj Ver F. Dahse, Mapa de extrema riqueza (Editorial Aconcagua,
Santiago, 1979).

2/ Ver R. Zahler, "Repercusiones monetarias y reales de la apertura
financiera al exterior: el caso chileno 1975-1978", Revista de la CEPAL,
abril_de 1980,
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previsionales de la mitad de la fuerza de trabajoj; vii) la aplicacidn,
una vez que se desata la aguda crisis financiera, de una politica redis-
tributiva de clara connotaci®n regresiva. Si bien su propdsito inmediato
era evitar la inmovilidad empresarial y la consiguiente caida de la
produccidn y el empleo, las medidas de alivio financiero que ella
contempld (repactacidn de deudas a intereses preferenciales, compras de
cartera vencida de los bancos, venta de divisas a precio subsidiado

para el pago de deudas con el exterior, garantias estatales retroactivas
sobre estas {iltimas) significaron que se "socializara" gran parte de la
deuda privada, asi como en mejores momentos se habian privatizado las
ganancias. El efecto regresivo de tal asimetria es obvio. Paraddjica-
mente, con la intervencidn estatal del sistema financiero chileno a
principios de 1983, el grueso del sector privado concentrado pasa a
depender de nuevo de las decisiones administrativas del sector pitblico,
en igual o mayor medida que en el r&gimen socialista de la Unidad
Popular.

En Argentina y Uruguay la tendencia a una mayor concentracibn de
activos fue mucho menos clara. En el primer pais hubo una modesta priva-
tizacidn de actividades periféricas a las grandes empresas piblicas,
proceso que casi no se dio en Uruguay. Asimismo, aunque en Argentina
la creacidn del mercado interno de capital redujo (de 50 a 35% entre 1976
y 1980) la participacibn de la banca oficial en los depdsitos, los gana-
dores fueron los bancos privados del interior y las instituciones

pequenias y medianas, cuya participacidn en los depbsitos sube de 12 a



- 88 ~

25% entre esos afos. La crisis financiera y la posterior intervencidn
de parte de la banca privada en mayo-abril de 1980 revirtid el proceso
desde los bancos privados regionales hacia los oficiales, tradicionales
y extranjeros. Tendid a retornarse asi al punto de partida.

La liberalizacidn del sistema financiero en Uruguay elevd la parti-
cipacidn del sector privado? pero la del sector piblico en el PIB finan-
ciero (58% al inicio de la experiencia) nunca dejd de ser mayoritaria.
E1l proceso de privatizaciGn y la posible concentracidn tienen, pues,
necesariamente, que haber sido modestos.

No obstante, en la fase III, tanto Argentina como Uruguay
siguieron, en favor de los endeudados, politicas redistributivas andlogas
a las de Chile., Estas incluyeron compras de carteras riesgosas y/o
vencidas de los bancos, repactacidn ("licuacidn') de deudas a tasas
subsidiadas de inter&s, y venta de divisas a precios preferenciales
a los endeudados en moneda extranjera,

Debe destacarse si que la concentracidn que hubo en ning{in caso
parece haber conducido a una "extranjerizacidn'" del patrimonio. Salvo
la inversidn argentina en Uruguay, la inversidn directa extranjera fue
modesta en los tres casos, generalmente inferior al 17 del PIB., Esta
mostrd m3s bien reticencia a comprometerse con las experiencias neoli-
berales. Tendid incluso al repliegue, especialmente en Argentina, ya
que a menudo la empresa extranjera estaba muy ligada a la industria

sustituidora de importaciones, la que habria de estar entre las mis
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perjudicadas por el modelo, tanto durante la fase recesiva, por falta
de demanda interna, como durante el proceso de reduccidn arancelaria.l/

En sintesis, parece claro que en los tres casos se suscitd una

fuerte y regresiva redistribucidn del ingreso, a causa no tanto del
modelo de desarrollo como tal, sino de las politicas especificas ele-
gidas para bajar la inflacién o enfrentar la crisis financiera final.
Un ejemplo claro es la politica de estabilizacidn. Esta generd efectos
regresivos no porque reducir la inflacidn exija apretar mas a un grupo
(los asalariados) que a otro (el capital), sino debido al instrumental
especifico adoptado (control de salarios y liberacidn de precios).

Lo mismo puede decirse sobre la concentracidn de activos. El
grueso de este fendmeno puede atribuirse a politicas directas y especi-
ficas, que pudieron perfectamente haber sido distintas, sin perjuicio de
haber apuntado también a mantener propiedad privada y ampliando la
esfera de accidn del mercado (e.g., devolver tierras y empresas, pero
cobrando un impuesto a las ganancias de capital; o cobrar un impuesto
a la entrada de capitales que retuviera para el fisco el grueso del
diferencial entre la tasa de inter@s interna y la internacional; o licitar
bancos resguardando su independencia respecto de las grandes empresas).

C. Conclusiones

1. Los principales logros de las experiencias neoliberales radi-
caron en el aumento de las exportaciones y en el descenso de la infla-

cidn. Los costos mayores y sistemdticos fueron de indole distributiva.

;lj Ver A. Ferrer, "El monetarismo en Argentina y Chile", Comercio
exterior (México, enero y febrero de 1981).
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2. En cuanto a crecimiento, los logros son disimiles: los de
Uruguay, relativamente exitosos; los de Chile, pobres, sin bases stlidas
y duraderas, Argentina constituye un rotundo fracaso,

3. Los pobres resultados en cuanto a crecimiento se deben en parte
a los fuertes desequilibrios iniciales, y al desfavorable contexto inter-
nacional (sobre todo la caida en los t&rminos de intercambio, sdlo
transitoriaménte compensada por la mayor entrada de capital); el grueso,
sin embargo, cabe atribuirlo a errores de politica econdémica interna. A
estos {ltimos se debe que la politica de estabilizacidn inicial haya sido
exageradamente contractiva en Argentina y Chile y, por consiguiente, rece-
siva; que el ajuste al desequilibrio externo en 1980-1982 haya tenido en
el plano dom@stico repercusiones muy superiores a las necesarias (por el
atraso cambiario), y que haya sido acompafiado por una aguda crisis finan-
ciera (producto, a su veé, de los altos intereses internos y del atraso
cambiario).

4, Si bien la apertura externa elevd el peso de las exportaciones
en el PIB, este logro estuvo claramente asociado a la fase I, durante
la cual rigen un tipo de cambio alto e, inclusive, subsidios a las expor-
taciones. En la segunda fase, debido al atraso cambiario y la reduccidn
arancelaria, sé\E;gaaeven mucho ma@s las importaciones que las exporta-
ciones. Por eso es que para el periodo en conjunto, pese a la apertura,
el peso de los transables en el PIB cae en los tres paises.

5. De igual modo, el ritmo de endeudamiento externo, que habia

sido moderado durante la primera fase, se dispara durante la segunda



fase, debido a la combinacidn de mayor apertura financiera externa,
atraso cambiario y altos intereses internos. A su vez, esta dependencia
respecto de la entrada de capital externo hizo posible prolongaf el
atraso cambiario, pero dio lugar a la postre a una aguda crisis finan-
ciera y de endeudamiento externo.

6. E1 empeoramiento de la distribucidn de ingresos estuvo aso-
ciado especialmente a la fase inicial de estabilizacidn. La causa del
grueso de la redistribucidn no fue ni el objetivo perseguido ni el funcio-
namiento normal del mercado, sino los instrumentos especificos utilizados

(restriccidn salarial y monetaria, junto a una liberacidn de los precios).
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Capitulo 6

POLITICAS DE ESTABILIZACION

A, Introduccidn

Uno de los principales detonantes del cambio politico que dio lugar a las
experiencias neoliberales en el Cono Sur fue la galopante inflacidn: del orden
de 5007% en Chile; 300% en Argentina; y 100% en Uruguay. A lo largo de muchas
décadas, estos paises habian de alguna manera aprendido a coﬁvivir con la inflacidn,
ﬁediante la creacidn de numerosos instrumentos, sobre todc de reajustabilidad,
pero la eficacia de €stos se vid severamente erosionada cuandc la.tasa anual
de incremento de los precios llegd a los tres digiﬁos. Los costos de esta
situacifn y el miedo a que se desatara una hiperinflacidn hicieron necesario
pues conceder maxima prioridad desde el inicio de las experiencias a las poli-
ticas de estabilizacidn neoliberales.

El objetivo de este capitulo es examinar en qué medida se logrd bajar
la inflacién, y a qué costo en términos distributivos y de actividad, asi
como establecer hasta qué punto estos costos eran evitables y atribuibles al
instrumento elegido.

B. El enfoque neoliberal: la inflacidn como fendmeno monetario

El debate sobre las causas de la inflacidn en estos paises habia .

girado tradicionalmente en torno a dos escuelas: la monetarista y la
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estructuralista,l/ Los partidarios de la primera atribuian el fendmeno a

una expansidn desmedida de la cantidad de dinero, normalmente a raiz de
déficit fiscales. El remedio consistia, eyidentemente, en corregir esos
desajustes y moderar la expansidn crediticia. Los estructuralistas, por

su parte, no cuestionaban la relacidén general entre d&ficit fiscales,
expansidn monetaria y precios, sino que afirmaban que tal expansidn era
"endbgena''. Es decir, la autoridad monetaria se veia obligada a incrementar
la cantidad de dinero para evitar cafdas en el producto, originadas en
cuellos de botella mis profundos (estructurales): por ejemplo, la baja
elasticidad=precio de las exportaciones y de la produccidn agricola

lleyaba a que estas economias fuesen muy sensibles a desequilibrios en

estos mercados. De alli entonces que el intento por superar los efectos

de estos cuellos de botella en el resto de la economia generase presiones para
exbandir el crédito. Por lo tanto, todo intento de eliminar la inflacidn
sin resolver los estrangulamientos estructurales tendria resultados

efimeros .o conducirfa a una recesidn.

1/ Esta controversia concentrd. :huena parte del debate econdmico en
tornc. a la inflacidn hasta fines de los afios sesenta. La literatura es vasta.
Ver, por ejemplo, los articulos de Roberto de Oliveira Campos, David Félix
y Joseph Grunwald, en A, Hirschman,ed., Latin American Issues (Twentieth
Century Fund, 1961); los articulos de la Conferencia de Rio de Janeiro
sobre "Inflacidn y crecimiento econdmico', presentados en el libro de
W. Baer e I. Kertenetzky,eds., Inflation and Growth in Latin America
(Yale Univercity Press, 1964), y el estudio en 6 volimenes de la CEPAL,
Inflacifn y crecimiento (mimeo), cuyo resumen se publicd en el Boletin
Econdmico de Am@rica Latina (Febrero de 1962) bajo el titulo "Inflacidn y
crecimiento: resumen de la experiencia en América Latina'.
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Si bien a largo plazo en el Cono Sur ha habido, tal como arguyen los
monetaristas, una estrecha relacidn entre ritmo inflacionario y crecimiento
del dinero, a corto plazo no siempre ha sido asi (ver el cuadro VI-1).

Ello dio pie, naturalmente, a los argumentos de los estructuralistas en el
sentido de que para frenar la inflacidn, no bastaba con reducir el déficit
fiscal y desacelerar la expansidn monetaria pues, por una parte, la velocidad
del dinero podria fluctuar en forma compensatoria y, por la otra, de existir
rigideces y cuellos de botella, la desaceleracidn en el incremento de la
demanda agregada (ﬁv) podria desacelerar tanto la inflacidn (é), lo deseado,
como la produccidn (é), lo no deseado.l/

Tal vez por la mayor simplicidad del modelo monetarista, tal vez por
la insuficiente operacionalidad del enfoque estructuralista, el hecho es
que las politicas de estabilizacidn seguidas en 1los afios cincuenta y sesenta

en estos paises fueron de la primera orientacidn. Por tener resultados casi

invariablemente recesivos, estas politicas cayeron en desgracia.

1/ La identidad cuantitativa es que dinero (M) multiplicado por velocidad
(v) es igual al nivel de precios (P) multiplicado por el volumen de producto Q.
En consecuencia, es cierto, por definicidn y diferenciacidn que M/M + v/v =

P/P + Q/Q La teoria cuantitativa simple afirma que v es relativamente constante.
Por lo tanto, M/M = B/P + Q/Q. Si suponemos que el producto permanece constante,
M/M = P/P (la f6rmula mAs conocida de la teoria cuantitativa). Como muestra el

cuadro VI-1, la teoria cuantitativa mostrd excelente poder explicativo para los
tres paises en el periodo 1950-1970. Conoci&ndose el incremento en el dinero y
producto, habria predicho una inflacidn media en Argentina de 20% (vs 24, de
hecho); en Chile de 33% (vs 30); y en Uruguay 20% de 29% (vs 29),
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El enfoque monetarista resurgid en la década de los setenta. Primero, el
enfoque se enriquccid tedricamente. Ahora admitia que la velocidad (el
reciproco de la demanda por dinero) variaba, portulidndose, eso si, que lo
hacia en forma estable o predecible, y no en forma automiticamente ccmpensa-
toria de la expansidn monetaria. Por otra parte, si bien reconocia que no era claro
cémo una desaceleracidn en la demanda agregada nominal se dividiria a corto
plazo entre un descenso de la inflacidén y/o una recesidn,l/ se argumentaba que
esta Gltima podria evitarse en la medida que se anticipara correctamente la
variacidén del nivel de precios a futuro.

Segundo, y mids decisivo en la practica, frente a la urgencia de combatir
inflaciones de tres digitos, parecia poco convincente atribuir causalidad
significativa a factores estructurales e insistir en que la remocidn de éstos
era imprescindible para evitar la hiperinflacidn.

Dado la preferencia del neoliberalismo por el mercado y su aversidn a
controles administrativos, no es de extraifiar que haya adoptado inicialmente
en estos paises el enfoque monetarista (para economia cerrada). Con el
transcurso del tiempo, y al abrirse crecientemente la economia, el enfogue

fue objeto de modificaciones y el instrumento clave pasd a ser la politica

1/ El1 propio Friedman reconocid que &ste es el principal problema por
resolver en la macroeconomia actual. Ver su articulo "A Theoretical
Framework for Monetary Analysis''y Journal of Political Economy, marzo/abril de
1970.




cambiaria. Sin embargo, a lo largo de toda la experiencia el espiritu fue
minimizar la intervencidn administrativa.

C. La Fase I - El monetarismo de economia cerrada

1. La 16gica del enfoque

En su formulacidn dindmica, la identidad cuantitativa ofrece una
buena base de sustentacidn para explicar el enfoque inicial que caracte-
riz6 la fase I de estabilizacidn de las tres experiencias neoliberales del
Cono Sur: M/M + v/v = P/P + Q/Q. Si se desea desacelerar la inflacidn,
debe desacelerarse el crecimiento de la demanda nominal (Mv). Sin embargo,
el impacto relativo que esta desaceleracidn en la demanda nominal ha de
tener, ya sea sobre los precios o sobre la produccidn, dependerid en alto grado
de las expectativas inflacionarias.l/ Si &stas son bastante uniformes
entre los distintos agentes economicos y coinciden con la meta inflacionaria
implicita en la politica monetaria, la desaceleracifn en la demanda
agregada nominal recaerd exclusivamente sobre los precios (lo deseado).

En cambio, en la medida que haya una diferencia sustancial entre las
expectativas inflacionarias del piblico y la meta inflacionaria implicita
en la politica monetaria y fiscal, la desaceleracidn en la demanda agregada
nominal recaerda, también, sobre la produccidén (lo no deseado). En teoria,

pues, para detener una inflacibn -por alta que sea- no tiene necesariamente

1/ Por cierto, la demanda de dinero no depende exclusivamente de las
expectativas inflacionarias, sino también, entre otras cosas, de sus usos
alternativos. En concreto, la apertura del mercado interno de capital iba
a crear instrumentos financieros de alta liquidez con buen interés, lo
que afectaria la demanda por dinero. Por otra parte, la oferta de dinero
tampoco es muy facil de controlar.



- 97 -

que deprimirse la produccidn.l/ Los problemas surgen si hay rigideces,
sobre todo en materia de expectativas, que entraban el oportuno ajuste
a las nuevas condiciones que la politica econdmica pretende establecer.

Dicho de otra manera, si la inflacidn no es sino '"demasiado dinero
persiguiendo demasiado pocos bienes'", no es claro por qué para reducirla
vaya a ser necesario producir alin menos bienes. A menudo, sin duda, las
estrategias de estabilizacidn terminan en recesién, pero ello no es
inevitable, sino, tan solo resultado del fracaso del intento por armonizar
las expectativas del piiblico con la meta inflacionaria implicita en las
politicas monetarias y fiscales seguidas.

Las tres experiencias procuraron evitar la formacidn de expectativas
"errdneas', Durante la primera fase, los esfuerzos se centraron en el
mercado laboral, pues se temia que éste se rigidizara si en los contratos
laborales se incorporaban expectativas "errdneas'", basadas en la inflacibdn
pasada. Asi, por ejemplo, si tanto los empresarios y trabajadores tienen

expectativas de inflacidn superior a la postulada por el gobierno, los

1/ Thomas Sargent hace explicito este punto al arguir que los costos
de detener la inflacidn son proporcionales no a la tasa de inflacidn pasada
(la teoria del "momentum" inflacionario), sino a la esperada (expectativas
racionales). De ahf que cuando el piiblico cree que se ha producido un cambio
de régimen (permanente) en cuanto a déficit fiscal y politica monetaria, y
no sb6lo un cambio transitorio, los costos pueden ser escasos. Como ejemplos
cita el caso de la detencidn abrupta de 4 hiperinflaciones después de la
Primera Guerra (Alemania, Austria, Hungria y Polonia), experiencias en las
cuales el costo recesivo fue escaso o nulo. Ver su trabajo, "The End of
Four Big Inflations', NBER Conference Paper N° 90 (National Bureau of
FEconomic Research, enero de 1981, mimeo).
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costos laborales se reajustardn en funcidn de las primeras. Si el gobierno
persiste en su meta inflacionaria y sigue una politica monetaria y fiscal
consonante,los salarios reales se elevaran por encima de lo esperado,deterio-
randose asi el empleo y la produccidén. Al no actuar sobre las expectativas
inflacionarias implicitas en los reajustes salariales, la politica econdémica
tendrd inevitablemente que enfrentarse al dilema de o validar estas expec-
tativas "erradas', abandonando el intento de estabilizacidn y ajustando

hacia arriba su politica monetaria y fiscal, o mantener sus metas y politica
econdmica restrictiva, pero a costa de recesidn.

Podriamos llamar a &sta la variante neoclasica (a diferencia de la
neokeynesiana) de la recesién, pues el desempleo y la caida del producto
serfan atribuibles en este caso a un alza real en el costo de la mano de
obra; o sea, seria reflejo de un desequilibrio en el mercado de trabajo
y no, como en la variante neokeynesiana, en el de bienes. Por lo tanto,
para los neoliberales todo programa de estabilizacidn que quiera evitar
recesidén y desempleo debiera forzosamente consultar la armonizacidn de
los reajustes con la inflaci6én deseada por medio de controles salariales.
Por si sdlo, el mercado no ajustaria los salarios a la inflacidn venidera,
pues no puede saber la seriedad con que el gobierno se propone aplicar su
politica de estabilizacidn. Las dudas al respecto crean inevitablemente

rigideces en las expectativas, y ello conduce a la recesidn.
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Por consideraciones de esta naturaleza, el neoliberalismo justificd
el uso de controles administrativos sobre los salarios para ajustar expec-
tativas.l/ Las dudas respecto a la capacidad que el mercado tiene para
ajustarse en forma rébida en situaciones de transicidn no llevaron, sin
embargo, a la adopcidn de medidas de tipo intervencionista en otros
mercados (el de bienes o el financiero), por ejemplo.2/ Se confiaba en
que la competencia aseguraria ajustes rapidos y convergentes en los
precios de los bienes y de la tasa de interés, creyéndose, por lo tanto,

que los desequilibrios en estos mercados serian muy transitorios.

1/ Esto no implica que detras de los controles salariales no haya
habido otras intenciones. Por ejemplo, en Uruguay se sostuvo en forma
explicita que los salarios deberian bajar a corto plazo para ampliar el
margen de utilidad y asi elevar los insuficientes niveles de ahorro e inversidn.
También es posible que se haya considerado que los salarios reales habian
sobrepasado los niveles de equilibrio durante el periodo de Perdn en
Argentina, y Allende en Chile (justo antes del advenimiento del neolibera-
lismo). No obstante, empiricamente no era ese el caso en Chile, ya que el
ltimo afio de Allende los salarios reales ya habian caido mads de 157% por
debajo de su nivel de 1970. Este argumento era algo mads plausible en
Argentina, pues los salarios reales habian crecido 11Z entre 1970 y 1975,
vy el producto per cipita, sBlo 8%. No obstante, aun de ser cierto, dado
las pequefias magnitudes envueltas el ajuste necesario habria sido minimo.
Finalmente, no cabe duda que se veia el poder sindical con malos ojos,
por razones tanto politicas ~habia sido sostén importante del gobierno
anterior en Argentina y Chile~ como ideoldgicas, ya que los neoliberales
veian el sindicato basicamente como un instrumento de control monopdlico.
De ahi que tendian a creer que los salarios estaban artificialmente elevados
desde mucho tiempo atras.

2/ El control cambiario se justificd, a su vez, por otras razones:
la necesidad de tener cierto "numeraire" o precio de referencia (ancla) en
la economia, respecto al cual todos los demas precios pudiesen ajustarse
libremente,
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2. Las medidas
Como segin el enfoque monetarista la inflacidn era fundamentalmente

un fendmeno monetario, el instrumento privilegiado para reducirla pasd a
ser el control de la expansidn del dinero. Para evitar (o minimizar) los
costos recesivos, &ste fue acompanado de una politica de control salarial.
Finalmente, era inevitable que la desaceleracidén del incremento de las
variables monetarias pasara por una reduccidn del déficit fiscal, dadas
las magnitudes que &ste registraba (entre 4 y 10%Z del PIB) al inicio de
las experiencias neoliberales. Ello trajo aparejados la elevacidn de
las tarifas publicas, aumentos de los impuestos y reducciones del gasto
corriente (salarios) en los tres pafses, y en Chile, ademds, el descenso
de la inversidn piblica.

Segin el enfoque monetarista estas medidas eran indispensables para
reducir la inflacifn. Fueron, sin embargo, acompanadas de otras dos
de gran importancia para entender la evolucidn posterior de estas economias.
Primero, los tres paises enfrentaban, en los inicios de estas experiencias,
desequilibrios en sus cuentas externas que requirieron devaluacionesbreales
(Chile y Uruguay) o la mantencidn de un tipo de cambio alto recién
devaluado (Argentina). De nuevo; debe senalarse que para generar un
superavit en el balance comercial no es necesario deprimir la produccidn
interna para asi rebajar las importaciones. De lo que se trata, mas bien,
es de reducir el gasto interno y reasignar produccidn (via una devaluacidn
y/o unaupolitica comercial adecuada) hacia transables (sustituyendo importa-

ciones y estimulando exportaciones).
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En la medida que sea necesario comprimir el gasto interno (y el
ingreso) deberd en té€rminos generales esperarse una caida proporcional en
el salario real. Los deterioros en sus términos de intercambio que sufrieron
en un principio Argentina y Uruguay, y Chile a partir de fines de 1974,
debian pues traducirse en cierta caida, aunque fuese relativamente modesta,
de los salarios reales.l/

Segundo, los tres paises tenian un sistema generalizado de control
de precios. Este habia distorsionado los precios relativos (presionando
hacia la baja los de los alimentos respecto a los bienes industriales)

y/o reprimido la inflacidén.2/ De ahi que en los tres paises se dicidid
liberar (o "sincerar") los precios. Esta politica fue abrupta en Chile,

myy gradual en Uruguay, y errdtica en Argentina.

1/ Vale la penz notar que en fiinguno de los casos analizados el
efecto de la caida en los términos de intercambio llegd al 6% del PIB,.
Pudo haberse mantenido, pues, la neutralidad distributiva con una caida
similar en el salario real. Como el deterioro resultd ser muy superior,
otros tienmen.que ser los factores -y no sdlo el
ajuste al shock externo- que explican el grueso de la caida en los
salarios.

2/ Esto Ultimo caracterizaba en particular a Chile a fines de
1973: tan fuerte era la represidn inflacionaria, que se desencadend un
desabastecimiento generalizado de productos, no tanto porque hubiera
declinado la produccidn, sino porque existia exceso de dinero, capaz
de comprar mucho mds de lo que la economia estaba en condiciones de
generar al nivel de precios imperante (controlados).
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La polfica seguida desde los inicios de estas experiencias en los
tres paises no se limitd pues a la lucha contra la inflacién o a consideraciones
puramente de corto plazo. En diferentes grados en cada pais, procurd
adem2s restablecer el equilibrio de las cuentas externas y corregir el distor-

sionado sistema de precios relativos.

3. Los resultados

Durante la primera fase se logrd mejorar las cuentas externas y
reducir la inflacién, aunque con mayor lentitud que lo previsto y a costa
de una caida estrepitosa en los salarios reales (del orden de 25 a 30%
respecto a sus niveles '"normales" o histdricos) y dec una severa recesidn
(Chile) o estancamiento (Argentina). S6lo Uruguay evitd el deterioro
de su nivel de actividad, gracias al fuerte incremento de la inversidn
piiblica y de las exportaciones, que mds que compensd la caida en el
consumo interno.

En cuanto a la inflacidn, el objetivo de mayor interés en este
capitulo, las medidas adoptadas permitieron reducciones importantes en el
déficit fiscal y en la expansifn monetaria. (Ver el cuadro VI-2). Como
porcentaje del PIB, el déficit fiscal cayd en esta primera fase de 9 a 3% en
Argentina (1975-1976 y 1978); de 25 a 2% en Chile (1973 y 1976), y de 4 a 1%
en Uruguay (1973-1974 y 1978). A su vez, en los mismos periodos el crecimiento
del dinero (Ml) se desacelerd (tasas porcentugles al ano), de 250 a 140
en Argentina; 260 a 220 en Chile, y 70 a 55 en Uruguay. Como consecuencia
de la Eplitica monetaria fiscal y salarial restrictiva, el ritmo anual de
inflacidon cayd fuertemente: en Argentina, desde niveles del orden del 300%

durante el @ltimo afio pre neoliberal, al 175% al finalizar la fase I (1978);
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en Chile, de 440 a 230% (1973 y 1976); y en Uruguay, de cerca de 90%
(1973-1974) a 45% (1978).

Tal como era de esperar, hubo una relacidén significativa entre
deficit fiscal, expansifn monetaria y tasa de inflacidn (ver el grafico
VIi-1): las altas inflaciones estuvieron acompanadas de altos déficit
fiscales y fuerte crecimiento del dinero; las bajas inflaciones, en
cambio, coincidieron con déficit fiscales reducidos y expansiones mone-
tarias modestas. No obstante, en el corto plazo estas relaciones fueron
bastante elasticas.

s razonable suponer que en periodos de aceleracidn inflacionaria,
las expectativas que ésta suscita eleven la velocidad de circulacidn del
dinero, de tal modo que la inflacidn supere el crecimiento de las variables
monetarias. No obstante, en este periodo los precios parecen haber subido,
sobre tode en Chile, no s6lo por presidn de la demanda (la menor prefe-
rencia por dinero se vuelca hacia el mercado de bienes), sino por decisiones
que adoptaron los propios productores en anticipacidn de una demanda por
bienes que no llegd é materializarse. Asi, el aumento en los precios en
el primer afio de la experiencia neoliberal chilena (1974) excedid en casi
50% la expansidn monetaria.

Al revertirse el proceso inflacionario, tendria que haber sucedido
lo contrario. Las expectativas de una desaceleracidén en el incremento de
precios elevarian la demanda de dinero, de modo que la inflacidn descen-
deria_més ripidamente que la expansidén monetaria. No ocurrid asi, sin embargo,
ni en Argentina ni en Chile. Por el contrario, en los afos siguientes de

la fase I, si bien la inflacidn perdid fuerza, siguid siendo mayor que el
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crecimiento del dinero (ver de nuevo el grdfico VI-1). Asi, en los tres afios
que durd la fase I de estabilizacidn, el incremento en los precios excedid la
expansi6én monetaria en 114% (Chile) y 25% (Argentina).

Esta resistencia al descenso en la tasa de crecimiento de los
precics durante la primera fase del neoliberalismo en Argentina y Chile es
atribuible a que el sector empresarial albergd expectativas de inflacidn
superiores a las metas previstas por el gobierno en sus politicas monetaria,
fiscal y salarial. Las fuertes devaluaciones, la s{ibita liberacidn de
precios, las tasas de interés internas inesperadamente altas y la incerti-
dumbre general despertada por tantos desequilibrios y cambios de politica,
afectaron negativamente las.expectativas inflacionarias de los empresarios,
quienes, debido a la escasa competencia que enfrentaban, dispusieron de
amplio margen para imponerlas en los precios.

Es decir, la mezcla de los objetivos de equilibrar las cuentas
externas y corregir las distorisones en el sistema de precilos relativos,
por una parte, y de conseguir la estabilizacidn, por la otra, atentd contra
la viabilidad del intento de frenar la inflacidn sin inducir una recesidn.
No es que ella fuese inherente a la blisqueda de cualquiera de estos
objetivos, mds bien la mezcla de €stos y la utilizacidn para alcanzarlos,
de instrumentos especificos, sin considerar sus repercusiones sobre los
otros objetivos, entrafiaba el peligro de que la desaceleracidn en la demanda
recayera no sdlo sobre la inflacidn, sino sobre el nivel de actividad.

;El supuesto de que las expectativas inflacionarias se expresan sdlo

o principalmente en el mercado de trabajo por via de presiones por
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reajustes salariales resulta bastante controvertible desde el punto de
vista tedrico. Pero su validez se vio ain mis erocicnada si se toma en
cuenta que al mismo tiempo se pretendid: i) efectuar una devaluacién

real, lo cual implicaba elevar el precio relativo de los transables

via una fuerte devaluacidn nominal; y ii) elevar via su liberalizacidn,

los precios relativos de los bienes anteriormente mds controlados (en
general, alimenticios). Ademds, come el pblico ignoraba cuanto de la
devaluacidn nominal seria real (o sea, cudnto iba a corresponder a una mejora
relativa) y cuZnto nominal (puro aumento inflaciomario), ni, tampoco,

cuanto duraria la politica de liberacidn de precios (de hecho Argentina
reinstaurd controles de‘preéios al afio), es comprensible que los
productores hayan fijado sus precios no de acuerdo a los costos salariales
ni la demanda del momento, sino en funcidn de lo que esperaban que fuesen

en el futuro. Naturalmente, sobre &stas variables influyen no sélo el costo
de la mano de obra,l/ sino tambi&n los costos esperados de importar, el
ritmo de devaluacidn prevista, el nivel de la tasa de interés real, la

evolucidn de los precios de los servicios piblicos y de los precios

, 1/ Los altos intereses afectaban no sdlo las expectativas inflacionarias,
sino también directamente los costos, presionando los precios hacia arriba,

al menos en una fase inicial. A corto plazo, en vez de alentar la liquidacidn

de inventarios, los altos intereses y crecientes costos financieros tendieron

a ser traspasados a precio. Ver D. Cavallo, "Los efectos recesivos e infla-
cionarios iniciales de las politicas monetarias de estabilizacidn'', Bamnco

Central de la Repiiblica Argentina, Ensayos Econdmicos, N° 4, parte 2 (Buenos Aires,
1977).
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anteriormente mids controlados, las expectativas de lo que los demds piensan
hacer con sus precios, etc.l/

Volviendo al esquema inicial de la politica de estabilizacidn, en la
medida que las expectativas inflacionarias de los productores excedieran
significativamente la meta inflacionaria implicita en la politica monetaria
y fiscal, la desaceleracidn de la demanda agregada nominal recaeria sobre
la produccidn (lo indeseado), y no sdlo sobre los precios. De ser asi,
aquella politica monetaria y fiscal resultaria demasiado restrictiva, que
fue lo que efectivamente sucedid. En consecuencia, tendid a haber:

i) demasiado poco dinero para el nivel de precios que en la practica imperd

(o sea, el interés real fue alto); ii) un nivel salarial real muy bajo,

L/ Citando 2 Frenkel y Ramos, Foxley cefiala: "En Argentina, Chile y
Uruguay se registraron antes y durante los primeros anos del programa de
estabilizacidn tasas anuales de inflacidn de dos y tres digitos. Es,
precisamente, el tipo de contexto en el que la informacién imperfecta, la
incertidumbre acerca de la evolucidn futura de los precios, y el alto
riesgo que ella trae consigo se transforman en elementos determinantes de
las decisiones de precios que adoptan las empresas. El margen de ganancia
sobre los costos se hace una funcidén de la inflacidn esperada, potenciada
por un factor que implicitamente se establece por concepto de la incerti-
dumbre y el riesgo imperantes. Durante la fase de elevada inflacibn, de
maxima incertidumbre v desequilibrio en el mercado, los precios asumen
cierto grado de autonomia respecto no sdlo de la demanda, sino tambié&n del
incremento de los costos'.

Ver A. Foxley, "Experimentos neoliberales en Amé&rica Latina", Estudios
CIEPLAN Nf 7 (marzo de 1982); R. Frenkel, "Decisiones de precios en alta
inflacidn", en Estudios CEDES (1979) Vol. 2, N° 3 (Buenos Aires); y J. Ramos
"Inflacidn persistente, inflacidn reprimida e hiperestanflacidn', en
Cuadernos de Ecnonomia, diciembre 1977.
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y 1ii) un nivel de produccidn (y empleo) por debajo de la capacidad
productiva del pais (es decir, recesidn).l/

De haberse corregido ridpidamente estos desajustes entre la inflacidn-—
meta implicita en la politica econfmica y las expectativas inflacionarias
del pGblico, la contraccifn de la demanda interna habria revestido poca
gravedad. Sin embargo, las expectativas inflacionarias se ajustaron lenta-
mente -prolongandose e intensificindose asi los efectos recesivos-, en la
medida que la redistribucidn del ingreso en favor de los productores aminord
(cuando no compensd) los costos de la errada politica de precios que &stos
aplicaron.2/ Es decir, lo que los productores perdieron por conceéto de
menores ventas, lo recuperaron via el cobro de precios (y mArgenes) supe-
riores a los de equilibrio. Esto es lo que explica la larga duracidn del

desajuste entre las expectativas inflacionarias y la inflacidn-meta.

1/ Los productores agricolas tubieron menores posibilidades de fijar
sus precios segun las expectativas inflacicnarias, ya sea porque ofrecen
bienes perecibles, cuyo costo de almacenamiento y conservacidn es a menudc
alto, o porque en ese sector la competitividad es mayor. El hecho es que
la mejora relativa en los precios agricolas no se dio en la magnitud
esperada.

2/ Esta no es una situacidn que pueda mantenerse a largo plazo en
mercados competitivos, pues cada empresa puede ganar mis si a través de
la reduccidn de sus precios, logra acrecentar sus ventas. Sin embargo, en
situaciones recesivas como la que se vivia entonces, con precios desequi-~
librados, este efecto opera lentamente, pues la empresa tiende a ver su
demanda como mucho menos eldstica a precio de lo que es realmente. Para
una explicacidn detallada de este punto, ver J. Ramos, "The economics
of Hyperstagflation', Journal of Development Economics, diciembre de 1980.
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Debido a estas '"rigideces" en las expectativas inflacionarias, el
nivel de precios se mantuvo por encima del de equilibrio con lo que la
demanda interna fue insuficiente para copar la capacidad productiva
instalada. La economia entonces, tendid a recesidn. Este efecto se vio
agudizado en Chile por la fuerte caida tanto de la inversidn auténoma (la
del sector piiblico) como de la demanda externa, ya que el volumen de expor-
taciones no crecid lo suficiente para compensar el drdstico deterioro de
los términos de intercambio. Las trayectorias del consumo (via la
contraccién salarial), la inversidén (recorte de la inversidn pilblica y
repliegue de la inversibn privada), y la demanda externa se potenciaron
pues para generar un efecto puramente contractivo. De ahl que el PIB per
capita en Chile haya cgido 13% entre 1973 y 1976. En cambio, los efectos
contractivos de la politica de estabilizacidn se vieron compensados, en
Argentina, o mas que compensados, en Urﬁguay, por fuertes aumentos
en ]la inversidén piiblica y en el volumen de exportaciones. En Argentina vy,
sobre todo, en VUruguay, la demanda total, mas que contraerse, se reorientd
desde consumo interno hacia inversidn y exportaciones.

Las diferencias que se observan en el comportamiento que sigue el
empleo durante esta fase en los tres paises (con todos los matices sefialados
en el capitulo anterior) se explican basicamente por la muy diferente
evolucidn de sus respectivos productos, ¥y no por la trayectoria, muy
similar en todos, de los salarios reales (fuerte baja). Es que en situa-
cione; de desequilibrio en el mercado de productos, en las que

al precio (inflado) vigente no se puede vender todo lo que se desea la
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demanda por trabajo ya no es funcidn (inversa) tanto del costo de la mano
de obra, como basicamente del nivel de ventas. En la medida eu

que éstas cayeron (Chile) o no crecieron (Argentina), tgmbién cayd o dejd
de crecer la demanda por trabajo, pues por muchc que hubiesen caido los
salarios reales, el costo de oportunidad de mantener ocicsas las fabricas
era virtualmente cero. El efecto principal de la caida en los salarios fue
entonces reducir la demanda interna por bienes, mds que inducir una mayor
contratacidn de mano de obra debido a su bajo costo. Esto explicaria por
qué en afios posteriores las mejoras en el empleo en Chile coinciden con
alzas, y no caidas, en los salarios reales. A la inversa, en Uruguay,

donde -pese a la caida en el consumo interno- la produccidn creci, el
empleo tambi&n evoluciond favorablemente. Es decir, la desocupacidn que
se generd en esta fase no fue sintoma de un desequilibrio en el mercado

de trabajo -cuya resolucidn hubiera exigido salarios alin mas bajos- sino
consecuencia de un desequilibrio en el mercado de bienes (precios inflados,
con ventas deprimidas). En consecuencia, el problema del empleo no

podia resolverse mientras no se superara el desequilibrio basico imperante

en el mercado de bienes.l/ Pese a la alta inflacidn, se trataba de un

1/ El problema del empleo fue menos agudo en Argentina, ya que su produccidn
no cayd sino que sdlo se estancd. Ademis, como se indicara en el capitulo
anterior, en Argentina operaron otros factores, mds especificos, para aminorar
el problema de empleo -e.g., el desplazamiento de la mano de obra importada,
el fuerte aumento de trabajo por cuenta propia, etc.
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desempleo provocado por la insuficiencia de la demanda agregada. El

problema radicaba en la inflexibilidad no de los precios, sino de las
expectativas, que hacia que la inflacidn cayera m3s lentamente que la
tasa implicita en las politicas monetarias, fiscales y salariales.

D. La Fase II - El enfoque monetario del balance de pagos

l. La 16gica

El enfoque estabili;ador fue variando debido a la lentitud con que
se ajustaban lﬁs expectativas inflacionarias, lo cual limitaba la desacele-
racidn monetaria que podia seguirse sin incurrir en costos recesivos demasiado
altes, y a lo dificil que resultaba controlar esa oferta monetaria. Los
esfuerzos estabilizadores pésaron a centrarse en una politica cambiaria
activa, en tanto que la monetaria se transformaba en pasiva, quedando
determinada por la evolucidn del saldo en el balance de pagos. El tipo
de cambio se devaluaria en adelante de acuerdo a un programa preestablecido,
v no, pasivamente, en términos de la inflacidn pasada. Se pensaba de
este modo condicionar las expectativas, adecuidndolas riApidamente a la inflacidn-—
meta. El objetivo inmediato de la politica cambiaria fue ahora controlar
la inflacidn, y no mantener un tipo de cambio real.

No es que se creyera que la meta de atenudar la inflacidn exigia
bajar el tipo de cambio real, o sea, reducir el efecto que los mayores costos
de los insumos importados tenian sobre los precios. MiAs bien se pensaba
que el anuncio y el cumplimiento de esa politica cambiaria demostrarian a
los agentes econdmicos cuin seriamente estaba el gobierno procurando alcanzar

su inflacidén-meta. Las expectativas inflacionarias tenderian entonces,
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rapidamente, a moverse en términos de la tasa de devaluacidn. Como &sta

se preveia declinante, se esperaba que la inflacidn bajara al vitmo de

la devaluacién (o inflacidn-meta).l/ De funcionar las cosas asi, la

correccidn del desajuste de los precios se haria sin tener que pagar el

costo de una recesidn, a la vez que el tipo de cambio real se mantendria.
»Més ain, se esperaba que la politica cambiaria influyera sobre

los precios no sblo a través de una moderacidn de las expectativas, sino

en forma directa; al menos en el caso de los transables, tendria que

limitar el aumento de los precios de los productos nacionales al aumento

en los precios de las importaciones competitivas. A estas alturas, las

tres economias habian ampliédo su apertura externa, de tal modo que

los precios internos tenian ya un techo, dado por el precio internacional del

respectivo producto importado, mis transporte, arancel aduanero y comer-

cializacién interna. Este techo era la llamada “"ley de un precio". Estuviera

€ste de acuerdo o no con las expectativas inflacionarias de los productores,

el precio del bien nacional tenderia a la larga a converger hacia &ste.

A su vez, la apertura del mercado de capital interno habia creado sustitutos

de dinero, con lo que se hizo mds dificil el control de la oferta monetaria.

1/ En rigor, la inflacidn bajaria al ritmo determinado por la suma-
toria algebraica de la devaluacién y la inflacidn internacional. Esta suma
seria equivalente a la inflacidn-meta.
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Estas dificultades se complicaron afin mds al liberalizarse en forma progre-
siva la entrada de capitales, con la mayor apertura financiera hacia el
exterior. Las operaciones cambiarias comenzaron asi a explicar buena
parte de la expansidn monetaria, y no sdlo la expansidn del crédito interno
privado o el financiamiento de tesoreria. El hecho de que el manejo mone-
tario se tornaracada vez mds complejo alland el camino para la adopcidn de
la nueva politica.

El fundamento tedrico subyacente deriva del enfoque monetario del
balance de pagos. Seglin &ste los desequilibrios entre demanda y oferta
de dinero se resuelven via el balance de pagos (y no por produccién).
Por ejemplo, dado cierta demanda por saldos monetarios, si la oferta de
crédito interno se contrae, sube la tasa de interés interna. Posterior-
mente, entran a operar dos mecanismos de ajuste en forma automdtica. Si
la cuenta de capitales esti abierta, entra capital, incrementdndose asi
las reservas internacionales, con lo que la oferta de dinero se iguala a
la cantidad demandada y la restriccidn monetaria inicial termina influ-
yendo no sobre el monto de la oferta monetaria, sino s8lo sobre su compo-
sicidn (entre cré@dito interno y externo). Si, por el contrario, la cuenta
de capitales estd cerrada, el alza de intereses hace caer la demanda por
bienes. Por un lado, disminuyen las importaciones generdndose superavit
en cuenta comercial, lo cual incrementa las reservas y la oferta monetaria;
por el otro, mientras no sucede lo anterior, caen los precios de los

bienes internos, de modo que se genera un superdvit comercial, un incremento
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en las reservas y una expansidén monetaria, El supuesto implicito en este
enfoque -sea con cuenta de capitales abierta o cerrada- es que los dese-
quilibrios entre oferta y demanda por dinero se resuelven en forma directa
y expedita via precios y/o el balance de pagos. El descarte o minimi-
zacibn de la posibilidad de que el ajuste se haga en alguna medida a

costa del nivel de actividad, constituye el punto comin de este enfoque
con la teoria cuantitativa, tanto en su versidn simple como moderna, y es
el elemento que lo diferencia de otras alternativas, Por cierto, de

la rapidez con que la vigencia de 1la "ley de un precio’ logre asemejar 1/
la tasa de interés interna a la externa, y los precios domésticos, a los
internacionales, dependerid la wvalidez del supuesto implicito de que

las variaciones en el producto son un mecanismo de segundo orden para
ajustar desequilibrios monetarios. La alta liquidez internacional
imperante en la segunda mitad de la década de los setenta hacia plausible el
cumplimiento de la primera condicidn; la mayor apertura comercial de

los tres paises del Cono Sur (al menos en cuanto a eliminar barrera no

arancelarias) tormaba plausible satisfacer la segunda,

1/ Se trata de asemejar, mids que igualar, pues en el caso de los
intereses habria que agregar un cierto recargo por concepto de riesgo-
pais y, tal vez, otro pequefio recargo por los mayores costos de inter-—
mediacibn financiera interna. En el caso de los bienes, habria que
considerar los fletes, los aranceles aduaneros y los costes de
comercializacidn interna.
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2. Las medidas

Con este enfoque tedrico, el instrumento clave para la estabili-
zacidn pasd a ser la politica cambiaria. La inflacidn interna deberia
converger a la externa, m3s devaluacidn. Es mids, el nivel domé@stico de
precios habria de aprcximarse al internacional. Al té&rmino de la fase I,
sin embargo, la brecha entre unos y otros seguia siendo muy grande, aun
tomando en cuenta los ajustes por concepto de tramnsporte, arancel y comer-
cializaci6n. En la nueva fase, pues,la inflacidn domé@stica tendria que ser
inclusive menor que la internacional (mds devaluacidn), hasta que se
igualaran los precios internos y externos. Este supuesto revestia gran
trascendenéia, pero tendid a éer descuidado por los formuladores de la
politica econdmica.

De todos modos, se esperaba que la inflacidn se ajustaria r&pidamente
al ritmo menor y decreciente de las devaluaciones. Por cierto, no podia
fijarse una devaluacidn cero de inmediato, pues, mientras la inflacidn
siguiera siendo alta y las fuentes internas de expansidn monetaria conti-
nuaran abiertas, los agentes econdmicos la visualizarfan como una situacidn
diffcilmente sostenible. Por ejemplo, si M1 equivalia a 10% del PIB se
anticipaba un déficit piiblico del orden de 5% del PIB, la expansidn mone-
taria resultante seria del orden de 50%, con una inflacidn interna parecida;
por lo tanto, no seria creible una devaluacidn muy inferior a 40% anual
(suponiendo una inflacidn externa de 10%). Sin embargo, una vez eliminado
el défiéi; publico no habria razdn, de acuerdo con este enfoque, para que

no se fijase el cambio de modo que la inflacibén interna llegara rapida-

mente a igualarse con la internacional. Es mas, si se consideraba vilido
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el enfoque, habia que fijar el cambio para bajar la inflacidn al ritmo
internacional. 1ILa politica clave consisitid pues en devaluar a ritmos
decrecientes (para afectar expectativas), segin un calendario anunciado
con anticipacién (generalmente 6 meses). Esta politica fue iniciada
parcialmeﬁte en Chile a mediados de 1976, y en Argentina y Uruguay a fines
de 1978, El déficit fiscal fue eliminado en Chile en 1979, por lo que
en consonancia con lo postulado en el enfoque, procedid a fijarse la
paridad cambiaria. Pese a que también en Uruguay el déficit fiscal
desaparecid (en 1979), las autoridades prefirieron no fijar el cambic,
pues la inflacidn doméstica era aln superior a 607 (en contraste con el
33% en Chile y el 10% interhnacional).

Al misme tiempo, durante esta fase II de estabilizacibn, y en un
ambiente de creciente liquidez internacional, los tres paises ampliaron
su apertura financiera al exterior, la cual, supuestamente facilitaria
la convergencia entre las tasas internas y externas de interé@s. Simul-
taneamente, aunque en menor medida, se profundizd la apertura comercial
(Chile mucho, Argentina algo, Uruguay casi nada), como medio de esti-
mular la competencia externa, lo cual ayudaria a que los precios
internos convergieran hacia los externos.

3. Los resultados (ver de nuevo el cuadro VI-2)

Mientras estuvo en vigencia esta politica de estabilizacidn, tanto
Chile (1981) como Uruguay (1982) lograron bajar su inflacibn a ritmos
internacionales, Esta reduccidn fue especialmente espectacular en el
caso chileno, donde seis afos antes superaba el 200%. En Argentina se

redujo casi a la mitad de la imperante en los inicios del periodo

neoliberal, pero nunca bajd del 100% al afio.
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La incapacidad argentina de controlar su déficit pliblico explica por
qué no pudo lograr mayores progresos en este plano. Su déficit no bajo
de 3% del PIB, y en 1981, el afo de menor inflacidn (100%), volvid a
aumentar, llegando casi al 4%,1/ lo que no podia menos que influir negati-
vamente sobre la credibilidad de la mantencidn de la polfica cambiaria.
De hecho, como arguye Rodriguez, era muy poco convincente un ritmo de
devaluacidn programado del orden de 1% mensual (de julio 1980 a mayo de
1981), en circunstancias de que la inflacidn quintuplicaba esa tasa vy
el déficit plblico proyectado era del orden de 6-7% del PIB (lo cual
implicaba una inflacidn anuqlkdel orden de 80%).2/

A su vez, si bien hubo un componente de mera recuperacidn el creci-
miento del producto en los tres paises fue bastante superior al de la
fase I. EIl producto per cipita se expandid a un ritmo superior al 2%
anual en 1979-1980 en Argentina, vs -0.97% anual en 1976-1978; en Chile
se recuperd y crecid al 67 anual en 1977-1981, vs una caida sobre 4% anual
en 1974-1976; y en Uruguay crecid en mAs de 5% anual en 1979 y 1980, vs 3.6%
anaual en 1975-1978. O sea, la politica de estabilizacidn de la fase II no

trajo consigo una recesidn, al menos en sus primeros afios.

1/ Las cifras en el cuadro, a las que alude el texto, corresponden al
déficit del gobierno central. Si incluimos los gobiernos provinciales -muy
importantes en Argentina-, estos déficit suben en mds de 50%.

2/ Ver C. Rodriguez, "Politicas de estabilizacién en la economia
argentina 1978-1982", Cuadernos de Economia N° 59, abril de 1983.
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La inflacidén, sin embargo, cayd con bastante menos lentitud que el
ritmo de la devaluacidn, configurando un problema cuya gravedad fue acentudn-
dose con el tiempo. Entre el inicio y el final de la fase II, la inflacidn
doméstica excedid por amplio margen la inflacidn internacional mads la tasa
de devaluacidn, de modo que los precios internos quedaron muy por encima
de los intermacionales. A causa de este "atraso cambiario', al finalizar
la fase II, justo antes de las maxidevaluaciones no programadas, los
precios de los productos domésticos se habian encarecido sustancialmente
en relacidn a sus similares internacionales: 507 en Argentina entre 1978 y
1980; casi 30%, tanto en Chilebentre 1976 y 1981, como en Uruguay entre 1978 y
1981. (Ver el cuadro VI—B.).

Mis alin, la pérdida de competitividad de los productos nacionales
potencialmente sustituidores de importaciones fue bastante mayor. Es que
durante este periodo los aranceles aduaneros cayeron (sobre todo en Chile),
lo cual abaratd aln m3s los precios en moneda nacional de los productos
importados. Por otra parte, los salarios reales, tal vez un indicador
mas adecuado de la trayectoria de los costos dom@sticos, tendieron a recu-
perarse durante esta fase de la politica de estabilizacidn (vE@ase de nuevo

el cuadro VI-3). Realizados estos ajustes, el encarecimiento relativo de
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los productos domésticos durante esta fase II supera el 50% en Uruguay,
y el 100% en Argentina y Chile.l/

Evidentemente, esta pérdida de competitividad repercutid negativamente
sobre el balance de pagos, desalentando las: exportaciones e incentivando
las importaciones, pero sus perniciosos efectos no se hicieron sentir
de inmediato. Durante algin tiempo, el creciente déficit en cuenta
corriente, atribuible al atraso cambiario, pudo ser financiado mediante la
cuantiosa afluencia de créditos externos. Sin embargo, flujos de capital
que llegaron a representar entre 5 y 107 del PIB anual eran claramente
insostenibles en el largo plazo. Al erocionarse la confianza en la
mantencidén de la politica cambiaria vigente, fue necesario ofrecer tasas
desmesuradas de interé&s, del orden de 3-4% real mensual, para atraer capital

externo o impedir la salida de capital nacional.

1/ Por cierto, si el atraso cambiario hubiese sido compensado por
una mejora equivalente en los t&rminos de intercambio no habria habido
problemas, pues los mayores costos de produccidn interna se habrian visto
compensados por el aumento en el precio internacional de las exportaciones,
manteniéndose asi la competitividad de &stas, Si bien hubo cierta mejora
en los términos de intercambio argentinos en este periodo, estuvo muy
lejos de compensar el fuerte encarecimiento en sus costos. En cambio,
en Chile empeoraron los t&rminos de intercambio, de tal modo que el problema
tendié a agudizarse. En uruguay, se mantuvieron virtualmente constantes.
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El atraso cambiario y los altos intereses provocaron un drastico
deterioro de la demanda interna, a lo que se sumbd una crisis financiera

in crescendo. Se acentuaron asi las dudas respecto a la capacidad de

estos paises de servir sus deudas, lo que se tradujo en sustanciales
disminuciones en la entrada neta de capital externo (60% en Argentina
en 1981, 75% en Chilé en 1982 y mias de 100% en Uruguay en 1982).

AGn asi, los responsables, de la polftica econdmica en los tres
paises prefirieron durante alglin tiempo mantener la politica cambiaria
preanunciada, antes que devaluar. No es que a estas alturas se dudara
de la necesidad de corregir. el evidente desajuste. Mis bien temian que
una devaluacidén nominal desatara de nuevo la inflacidén. Por lo tanto,
depositaron sus esperanzas en que la caida en la demanda agregada lograra
desacelerar la inflacidn a'un ritmo inferior al de la devaluacidén mis
inflacidén internacional. Pretendian, pues, corregir el atraso cambiario
acumulado mediante una politica de ajuste automitico,

En teoria, ambas modalidades de inducir una devaluacidn real
eran equivalentes: la devaluaci6én nominal aumentaba los precios externos
al nivel de los internos; la deflacidn bajaba estos {iltimos al nivel
de los externos. En la practica, sin embargo, la alternativa de la
deflacidn entrafiaba el riesgo de precipitar una severa recesidn, pues
el atraso cambiario que habia que corregir era del orden de 30-50%. Dado
lo agudo de este desequilibriec, era dificil que toda la caida en la
demanda agregada nominal fuera a ser absorbida de inmediato por la fuerte

desaceleracidn en los precios requerida (lo desado), y no, en parte al
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menos, por un deterioro en el nivel de actividad (lo indeseado).l/

La caida en la demanda nominal agregada desacelerd la inflacidn en
los tres paises, pero la devaluacidn real lograda por esta via
(deflacidn) fue poco significativa y demasiado lenta (varios puntos
porcentuales en el semestre) como par corregir sustancialmente el gran
atraso cambiario acumulado. O sea, el grueso de la contraccidn en la
demanda agregada nominal incidid no sobre los precios, sino sobre la

il - - - L4 -
produccidn., Se redujeron asi las importaciones, pero a costa de una gravi-
. L -

sima recesidn en los tres paises.

Debido al atraso cambiario, a la persistente caida en la entrada de

capitales y a la severa recesidn, al final tuvo que abandonarse la

1/ Tambi&n en lo tocante al periodo de transicidn se observaba una
asimetria, tanto tebrica como practica, entre las dos opciones. La
alternativa del ajuste automdtico  (deflacidn) estaba limitada por el hecho
de que la tasa de inter@s nominal no puede ser negativa (ya que la posesidn
de dinero en si reditdla un inter@s nominal de cero). Esta inflexibilidad
intrinseca en la tasa de inter&s nominal implicaba que la deflacidn
elevaria automiAticamente la tasa de interés real, pues el inter&s nominal
seria positivo. En la medida entonces, en que cayera el nivel de precios
internos (por la deflacidén), mayores serian los intereses reales y los
costos financieros. Asi, la deflacidn crearia su propio fremo en la tasa
de interés real, lo cual contribuirfia a que el ajuste a la contraccidn
monetaria se diera mads bien en produccidn que en precios. Este problema,
por cierto, seria mayor mientras mds fuerte fuese la necesidad de corregir
aceleradamente el atraso cambiario y, por lo tanto, en la medida que se requi-
riera una caida absoluta muy grande en el nivel de precios.
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politica de ajuste automitico y tasa cambiaria preanunciada, Yy procederse
a masivas devaluaciones, Estas fueron seguidas por rehrotes inflacionarios
en los tres paises, pero de intensidad bastante menor que el ajuste cambiario,
con lo cual tendibé a recuperarse la competitividad perdida (véase de nuevo

el cuadro VI-3).1l/

1/ Si se insiste en este punto es porque, alin reconociendo la existencia
de un considerable atraso cambiario, algunos argiiian que una devaluacidn
seria ineficaz, pues ripidamente seria absorbida por un aumento similar en
la inflacidén. Sin embargo, esto es asi sdlo si se parte de una situacidn
equilibrio. En ese caso, el intento de mejorar el balance comercial via una
devaluacifn tepa con una capacidad productiva plenamente ocupada, con lo
cual los precios se elevan con rapidez para eliminar la ventaja transitoria
generada por la devaluacidn. Tampoco una deflacidn (la otra alternativa
mencionada), mejorara el balance comercial pues menores precios conducirin
a una mayor demanda; como se parte de equilibrio y pleno empleo los
precios volverdn a subir, anulando la deflacidn y la mejoria transitoria
en competitividad internacional y en el balance comercial.

Una devaluacidn nominal o deflacidn relativa serd eficaz, en cambio, si
se parte de una situacidn inicial de desequlibrio, en que los precios internos
estdn altos en relacidn a los internacionales. La resolucidn de este desequi-
librio implica una devaluacidn real, sea que se la logre via una elevacidn
del precio interno de los productos importados (devaluacidn) o una caida
del precio de los productos domésticos (deflacidén). Toda esta discusidn
era medio bizantina, pues se basaba en la premisa de un equilibrio continuo,
lo cual era, precisamente, lo que la afirmacidn de la existencia de un atraso
cambiario cuestionaba.
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Que se produjo un atraso cambiario es un hecho. La pregunta es
ipor qué? (Por qué no cayd la inflacidn interna ridpidamente, al mismo
ritmo que la devaluacidn (m3s inflacidn internacional)? (Por qué la
excedid en un margen tan amplio? Examinemos algunas hipdtesis.

i) La ley de un precio se refiere directamente a los transables, que
constituyen sdlo la mitad del producto. Es probable que muchas actividades
ligadas al comercio y distribucidn de importaciones, al sistema financiero,
y a la construccidn hayan experimentado una 'sobre" demanda durante esta
fase, elevandose aéi los precios de los no transables. En la medida que
los transables trataran de mantener su relacidn de precio habitual o de
equilibrio con los no transablés, ello puede haber presionado hacia arriba
los precios de algunos transables.

ii) En cuanto a los transables, existia cierto margen de proteccidn
exceaente en los aranceles, de modo que la reduccidn de &stos no se tradujo
en una presidn directa proporcional sobre los precios internos.

iii) De forma similar, la existencia de elevados costos de transporte
(para productos de alto volumen y poco valor) y/o mayores costos financieros

(para productos importados de bajo movimiento) hacian que el precio interno

no tuviera que converger al externo, sino al internacional mis costo de

transporte, costo financiero y arancel aduanero. El precio del producto
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interno, pudo, en consecuencia, moverse dentro de una banda antes que
se importara o que se exportara.l/

iv) Al inicio del proceso de importacidn era razonable esperar que
los importadores pequenios fijaran el precio del producto importado no al
nivel del precio internacional mis arancel aduanero, sino al nivel del precic
interno, y algo menos. De ese modo, la convergencia se hacia hacia el precio
interno (hacia arriba) y nc hacia el precio internmacional (hacia abajo).

v) En una segunda fase, era razonable suponer que muchos importadores
ofrecieran productos diferenciados que no existian antes en el mercado
interno (por ejemplo, whisky) y que, aunque quitaban mercado al producto
doméstico mids homologable (pér ejemplo, el aguardiente local), no afectaban
mayormente su precio. En efecto, dificilmente podfia el imperfecto sustituto
nacional evitar la pérdida de buena parte de ese mercado bajando el precio,
dado que el producto importado atraia a los consumidores por su calidad,
variedad o, simplemente, novedad, y no por su precio.g/

vi) A su vez, mucha de la importacidén fue organizada por los mismos

productores del bien domé@stico competitivo. De esta manera, en la

1/ Por ejemplo, y s6lo refiriéndonos al costo de transporte y arancel,
un producto cuyo precio era US$ 100 en Nueva York, costaba US$ 110 puesto en
el Cono Sur, una vez pagado el transporte. b5i a ello agregamos el arancel
aduanero (digamos 18%), su precio interno no podia ser menos que el equiva-
lente a US$ 130. En cambio, si se queria exportar el producto nacional
comparable, era necesario que llegara a Nueva York a un precio no superior
a US$ 100, 1o cual implica un costo no mayor de US$ 90 en el Cono Sur. Y
tendria que costar menos ain si es que habia un arancel en USA. Existfa
pues ung amplia banda de precios entre US$ 90 y US$ 130, dentro de la cual el
precio del producto nacional podfa moverse sin que se pudiese exportar y sin que
se enfrentara realmente competencia de productos importados.

) 2/ Habria que recordar, por lo demds, que gracias a la fuerte entrada de
capltgles y 13 a}ta demanda agregada resultante, la produccidn interna tendid
a subir, en términos absolutos, pese a que perdfia participacidn en el mercado.
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medida que controlaban el mercado, controlaban el precio, el cual seguiria
. . . . - . .
siendo superior al internacional mads arancel aduanero mientras no hubiera
suficiente competencia en la importacidn y distribucidn, condicidn que sdlo
se lograria en productos relativamente estandarizados y de alta rotacidn,
como televisores, radios y tocacassettes.
Finalmente, hay que reconocer que todas &stas son razones de por qué

los precios internos pueden exceder los internacionales mis aranceles

durante un tiempo. Ninguno de estos argumentos niega que a la larga tiene

que producirse la convergencia, pero el ajuste puede ser muy demoroso y
costoso.

En el caso concreto de los paises del Cono Sur, la demora hizo
crecientemente probable que, antes que permitir una recesidn para hacer
bajar los precios internos; el gobierno se viera presionado a abandonar
su politica. Esta presidn se tornd irresistible cuando se visualizd que
el gobierno sdlo podria perseverar con su politica cambiaria si conti-
nuaba ininterrumpidamente la masiva entrada de capital extranjero, Y
esto si que era dudoso. Asi que los agentes econdmicos tendieron a
buscar la ganancia rapida (via precios altos) antes que la ganancia
lenta y de mayor inversidn (via mayor venta a menor precio), haciendo
efimero el &xito anti-inflacionario de la politica cambiaria.

E. Conclusiones

En la medida en que la inflacidn constituya esencialmente un fend-
meno monetario, lo cual no implica que &sta sea su causa Gnica y Ultima,

no hay razdn tedrica intrinseca para que su disminucidn exija una caida
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en el nivel de actividad. Sin embargo, muy a menudo Este es un resultado
indeseado de las politicas de estabiljzacidn, Evita este costo fue el
desafic que enfréntaron los tres paises del Cono Sur en la década de los
setenta,

l. Es tebrica y empiricamente indiscutible que un descenso de la inflacidn
debe ir acompafiado de una desaceleracidn en la expansidn monetaria y el
déficit fiscal. Pero una politica de estabilizacidn serd exitosa sélo
en la medida en que las demds wariables principales -precios, salarios,
tasa cambiaria, intereses— se desaceleren al mismo ritmo. Tedricamente,
el solo anuncio de la desaceleracidon inflacionaria deseada debiera bastar
para que todas estas variables se ajustaran de inmediato y se hicieren
compatibles entre sI y con la politica monetaria y fiscal programada.

En la prictica, las expectativas inflacionarias no se ajustan de inmediato.
Por un lado, el piblico se muestra escéptico: quiere ver resultados (la

cafda en la inflacidn), antes de creer, al menos, por completo. Esta

inercia en el ajuste de expectativas hace que el nivel de precios resulte
incom@atible con el implicito en la politica monetaria y fiscal en aplicacidn,
generdndose asi efectos recesivos. Por otro lado, a menudo no sblo hay que
desacelerar la inflacidn, sino que es necesario corregir algunos precios
relativos, como fueron, en distintos momentos en estas tres experiencias,

la tasa cambiaria, las tarifas de algunos servicios piblicos, y/o los precios
‘de los productos agricolas en relacidn a los industriales. Desafortunadamente,
el alza de estos precios (antes reprimidos) puede ser considerada (en forma

errdonea) por los demds agentes econdmicos un indicador de la inflacidn
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probable, y no expresidn tan sblo de un ajuste correctivo, De ser asi,
las expectativas inflacionarias desbordan las de la inflaciBn~-meta que
se encuentra implicita en la politica monetafia y fiscal, y &sta termina
siendo demasiado restrictiva, generando recesidn.

De ahi, entonces, que si bien para reducir la inflacidn, es indis-
pensable controlar la expansifn monetaria y el déficit fiscal, ninguna
politica de estabilizacibn puede quedarse exclusivamente en estos instru-
mentos si quiere evitar costos recesivos. Debe tratar también de armonizar
o guiar o controlar (no reprimir) el movimiento de las demfis variables
principales (precios, salarios, tasa cambiaria, intereses.,,), de manera
que &ste sea compatible con lé inflacidn implfcita en la politica monetaria
y fiscal programada. Pues si algunas variables se ajustan mis rapido que
otras, se generardn efectos tanto recesivos como regresivos (estos Gltimos
afectan por lo general a las variables que se ajustaron en plazo mis
breve) . |

2. Los esfuerzos de estabilizacidn neoliberal en el Cono Sur se cifieron
sucésivamente a dos enfoques, cada uno de los cuales se centrd en controlar
algunas de las variables principales, descuidando las restantes, En la fase
I, el esfuerzo estuvo basade en el control monetario y salarial; por medio
de estas medidas y de la operatoria misma del mercado, se esperaba que los
precios domé@sticos -incluidas las tasas de interé&s- se ajustarian ripida-
mente. En la fase II, el esfuerzo apuntd a controlar las variaciones en
la tasa cambiaria y, a trav@s de &sta, a desacelerar los precios a un
ritmo similar., En ambos casos se logrd €xito en el empefio de reducir la

inflacidn, Sin embargo, el costo fue muy alto en ambas fases, ya que la
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variable libre, precios, se ajusto mis lentamente que las variables contro-~
ladas, generdndose asi importantes desequilibrios.

3. En la fase I, el principal desequilibrio estuvo radicado en el
mercado de bienes. FEl precio de éstos subid mucho mds que los salarios,
lo que dio origen a una aguda recesidn (de tipo keynesiana) en Chile y a
estancamiento en Argentina. S&lo Uruguay quedd a salvo, gracias al
alto nivel de su inversidn piblica y la favorable evolucidn de la
demanda externa por sus productos.

4, A su vez, pese a que'tampoéo es imprescindible que el costo —sea
cual fuere- se distribuya desigualmentg,el “apretdn de cinturdn' durante
la fase I fue disparejo en los tres paises. Se produjo una fuerte redis-
tribucidn de ingreso contra los asalariados, como lo demuestra la fuerte
caida (mucho mayor que la del ingreso bruto), que sufren los salarios
reales y, adicionalmente, en Chile, ‘el aumento de la desocupacidn a
niveles sin precedentes, dos y tres veces superiores a las tasas histdricas.
Este costo disparejo fue producto de los instrumentos aplicados durante
la fase I, es decir, de la restriccidn monetaria y del control salarial
directo, mientras que las expectativas inflacionarias de los productores
se ajustaban mucho mas lentamente en el mercado de bienes. De esta
forma, los precios llegaron a un nivel inflado respecto a los salarios.

5. En la fase II, el principal desequilibrio se dio en el mercado de
divisas,=al reducirse la inflacidn interna mucho mis lentamente que

el ritmo de devaluacidn. Este atraso cambiario se debif a que la
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"ley de un solo precio', en virtud de la cualse esperaba que los precios e
intereses domésticos convergieran a los internacionales, operd con enorme
lentitud. Al contrario de lo que se esperaba, la tendencia fue que los
productos y préstamos internacionales fuesen colocados inicialmente a
precios mas proximos a los valores internos vigentes, y no a su valor de
largo plazo (el precio internacional mas arancel). O sea, la convergencia
inicial fue mas bien hacia arriba, hacia precios internos, y no hacia
abajo, hacia el precio internacional,

6. En consecuencia, en la fase II el atraso cambiario termind generando
en el balance de pagos un desequilibrio con efectos recesivos, inicialmente
disfrazados por una fuerte entrada de capitales, pero que se tornaron
evidentes cuando &sta se vino abajo a fines de la fase II, La lentitud con
que se desaceleraron los precios internos y la agudizacidn del atraso
cambiario hicieron menos, creible la mantencidén de esta politica cambiaria
y de estabilizacidn. Ello contribuyd @ la caida en la entrada de capitales
y al consiguiente abandono de la politica cambiaria. A la postre, pues,
fue necesario incurrir en una masiva devaluacidn para tratar de corregir
el manifiesto desequilibric entre los precios internos y externos,

7. Mientras durd esta segunda fase, es decir, hasta las maxi-devaluaciones,
la distribucidn del ingreso imperante al comienzo de la experiencia neoliberal
tendid a restaurarse, tanto porque los salarios reales aumentaron (Argentina
y Chile), como porque mejord la situacifn ocupacional (Chile y Uruguay),

Esta recuperacidn fue muy significativa en Chile, ya que los salarios se

ajustaron segiin la inflacidn pasada, y no la presente, que estaba cayendo

en forma acelerada.
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Capitulo 7

LA APERTURA COMERCIAL

A. Introduccidn : Diagndstico y Lbégica

Una de las criticas mds profundas que el neoliberalismo formula al
modelo de desarrollo que los paises del Cono Sur habian seguido desde los afios
treinta se refiere a la estrategia de industrializacidn basada en la sustitucidn
de importaciones (o crecimiento hacia adentro).

Esta estrategia fﬁe inducida por la CGran Crisis de los treinta, diandosele
s6lo posteriormente fundamento intelectual.l/ La enorme caida en los precios y
volimenes de sus exportaciones llevd a estos tres paises a intervenir fuerte-

mente en sus operaciones externas: se recurrid no sb6lo a fuertes devaluaciones,

.

-
-

sino también a controles cuantitativos sobre las importaciones y altos aranceles
aduaneros. Con estas politicas que permitieron superar la Gran Crisis, el
sector industrial pasd de tener un papel pasivo, dependiente de las exporta-
ciones, a uno activo, dinamizador del crecimiento del conjunto de la economia.2/
La dificultad de importar bienes manufacturados desde el Centro, dio
durante la Segunda Guerra Mundial nuevo impulso a la industrializacidn basada en
la sustitucidén de importaciones. Ambos fendmenos externos a estos paises los
obligaron pues a asumir una modalidad de crecimiento "hacia adentro': el sector
industrial elevd en forma sustamcial su peso en la economia, a la vez que
las exportaciones pasaron a significar una proporcidn relativamente baja

en el producto.

1/ Para una excelente introduccidn al tema, ver A. Hirschman, '"The
Political Economy of Import-Substituting Industrialization in Latin America",
Quarterly Journal of Economics, febrero de 1968,

2/ Ver Carlos Diaz-Alejandro, "A America Latina em Depressao, 1929-1939",

Pesquisa e Planejamento Economico (IPEA, agosto de 1980).
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Terminada la Guerra, la existencia de un importante sector industrial
permitid que los controles cuantitativos y aranceles aduaneros, que habian
servido para enfrentar crisis externas coyunturales, fueran transformados en
un instrumento deliberado de desarrollo. Sin embargo, la activa promocidn

de la industria, postura intelectualmente plausible, por la que abogaron

Lewis y Prebisch, entre otros,1l/ degenerd en muchos casos en el fomento indis-
criminado del sector manufacturero: a cada actividad se le otorgd la proteccidn
necesaria para producir internamente, sin reparar en los costos (que solian

ser implicitos e indirectos) que ello tenila para la comunidad en su conjunto.
Esta evaluacidn era imprescindible, pues no basta con que la actividad protegida
cree empleo o ahorre divisas, ya que todas generan en algin grado tales

efectos. Lo pertinente es si crea mas empleo y/o ahorra mas divisas por

unidad de inversidn que otras actividades. El descuido de los costos =~en
particular, de los costos de oportunidad- fue la grave deficiencia en que

incurrid la practica deproteccidn indiscriminada. Por eso, sus beneficios

se hicieron cada vez m3s discutibles, a medida que se pasaba desde la etapa

1/ La estrecha relacidn existente entre industrializacidn y desarrollo
no basta para justificar el fomento de la primera, pues ella puede ser efecto
o acompafiante, mds que causa del desarrollo. Para justificar su activa promocidn
habria que sefialar factores que inducen a que el mercado subvalore sus bene-
ficios. Por ejemplo, Lewis argumentaba que, debido al subempleo, la mano de
obra en el campo resultaba mas barata que en la ciudad, en circunstancias de que
tenia el mismo costo social en ambas. La proteccidn en favor de la actividad
manufacturera se justificaria, pues, para compensar este costo artificialmente
mas alto de la mano de obra para la industria, que la hacia parecer menos
rentable de lo que realmente era. Ver W.A. Lewis,'Economic Development with
Unlimited Supplies of Labor', The Manchester School, mayo de 1954. Asimismo,
Prebisch seflalaba que habia una tendencia secular hacia eir deterioro en los
términos de intercambio de los productos primarios respecto a los industriales.
De ahi que hacia el futuro las ventajas comparadas, las din@micas estarian
crecientemente en las actividades fabriles. En la medida que esto fuera
cierto, se justificaria un arancel protector con el objeto de hacer presente
ya, una ventaja del futuro que el mercado alin no reflejaba adecuadamente.
Ver Naciones Unidas, El Desarrollo econdmico de América Latina y sus princi-
pales problemas (1950).
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de sustitucidn "facil" (bienes de consumo final), a estadios mas complejos

de industrializacidn, que exigen altos niveles de produccidn, grandes requeri-
mientos de capital por unidad de mano de obra, o tecnologias sofisticadas

y cambiantes.

Los costos de las politicas de proteccidn indiscriminada no eran
directos, ni inmediatamente perceptibles, pero si bastante tangibles y
considerables. Los recuréos transferidos a los sectores protegidos venian
a la postre de los sectores exportadores, cuyo potencial dinamismo, sobre todo
en el caso de los rubros no tradicionales se vela de esta manera frustrado.

Al proteger indiscriminadamente a la industria, y en la medida en que se
reducia la demanda por importaciones, era posible equilibrar el balance de
pagos con una tasa cambiaria baja (menos pesos por ddlar). La vigencia de
un arancel alto con un tipo de cambio bajo equivalia a mantener un tipo de
cambio alto, con un impuesto a las exportaciones. El mecanismo de transfe-~
rencia era indirecto, pero a la larga representaba un impuesto al sector
exportador.

Este gravamen pudo ser ventajoso si la produccidn del sector expor-
tador hubiese sido poco eldstica a precio (tal vez cobre en el caso chileno)

o si la produccidn del pais hubiera afectado la cotizacidn internacional del
respectivo bien (tal vez carne, lana y cobre, en el caso de los tres paises
del Cono Sur), pues en tal caso se habria dejado de pagar una cuasi renta al
sector tradicional y/o mejorado los términos de intercambio frente al exterior.
No obstante, es indudable que una politica de esta naturaleza desincentiva las
exportaciones no tradicionales (las sensibles a precio, en particular las
industriales) y limita el crecimiento de todas las exportaciones (ya que a

largo plazo hasta las tradicionales son eldsticas a precio).
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En principio, puede justificarse cierta diferenciacidn arancelaria en
la medida que responda a beneficios sociales no adecuadamente reflejados por
el mercado: por ejemplo, la generacidn de un mayor volumen de empleo (si es
que el salario de mercado es superior a su costo de oportunidad) o el dinamismo
tecnoldgico de un sector, como la industria, que tiene importantes encadena-
mientos hacia el resto de la economia.

Aun en tal evento, la proteccidn racionalmente justificable no podria
ser muy alta. Por ejemplo, si el salario vigente fuese 507% superior al valor
social (o costo de oportunidad) de la mano de obra, se justificaria un arancel
industrial de apenas 20% aproximadamente, pues en la medida que la mano de
obra representa menos de un tercio del costo del producto final, ese 50% sdlo
incide sobre el 33% del costo final.l/ Mas alin como otras imperfecciones suelen
favorecer a la industria sobre la agricultura =por ejemplo, el crédito
subsidiado suele llegar mayormente a la industria— este c3lculo tendria que
ser revisado hacia abajo.

Con todo, detrads de la diferenciacidn arancelaria no se percibla en rigor
ningln griterio definido que, aunque equivocado, le hubiera dado coherencia
al sistema tarifario. M&s bien, la diferenciacidn parece haber obedecido a las

1/ Por lo demads, tal arancel deberia haber sido mayor mientras mas
intensiva en mano de obra fuera esa actividad. Los estudios sugieren, en cambio,
que en la practica la proteccidn efectiva fue mayor mientras mas intensive en
capital era el sector. Ver J. Nogués, "Sustitucidn de importaciones versus
promocidn de exportaciones: impactos diferenciales sobre el empleo en el sector
manufacturero argentino'", Desarrollo Econdmico, No. 86, julio-septiembre de 1982‘y

V. Corbo y P. Meller, "Sustitucidn de importaciones, promocidn de exportaciones
y empleo: el caso chileno', en PREALC, Investigaciones Sobre Empleo No. 4 (1977).
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"necesidades" especificas de cada sector y su capacidad de presidn sobre el
aparato gubernamental. Segiin se observa en el cuadro VII-1, imperaba en
promedio una proteccidn efectiva muy elevada, con una dispersidn sectorial
enorme, que incluia tasas de hasta 1 300% en Argentina, 7407% en Chile y
600% en Uruguay. La diferenciacidn no coincidia entre paises ni se sujetaba

. . e e . i . . . .. ..
a ninglin principio de justificacidn social. Muchas actividades con proteccidn
nominal baja, pero que usaban insumos altamente protegidos, terminaron con
una proteccién efectiva negativa (por ejemplo, vestuario en Chile, por tener

. - . . .
que pagar por los textiles domésticos precios muy superiores a los interna-
cionales). Igual suerte corrieron, o quedaron con una proteccidn inferior al
promedio, tanto las exportaciones como el sector agricola y muchas industrias
intensivas en mano de obra, las cuales debieron a menudo transferir recursos
P . . -
a los sectores mas intensivos en capital, menos aprovechadores de economias
de escala y, por consiguiente, menos eficientes.l/ En tales condiciones no
es raro que los (nicos sectores capaces de exportar hayan sido los altamente
intensivos en un recurso natural abundante (cobre, carne y lana).
Es probable que la politica deliberada de sustitucidn de importaciones

sirviera para salir m&s ripidamente de la Gran Crisis y para ampliar la base

industrial de los paises del Cono Sur. Sin embargo, tambi&n es probable que

1/ Por ejemplo, Nogu&s encontrd que en Argentina la proteccidn
efectiva era negativa en las industrias de exportables, las cuales, a su vez,
eran mas intensivas en mano de obra que las industrias competitivas con pro-
ductos de los paises desarrollados y que gozaban de una fuerte proteccidn
efectiva, Ver J. Nogués, "Sustitucidn de importaciones versus promocidn de
exportaciones: impactos diferenciales sobre el empleo en el sector manufac-
turero argentino', op. cit. Resultados similares proporcionan para el
sector industrial chileno V. Corbo y P. Meller, en '"Sustitucidn de importa-
ciones, promocidn de exportaciones y empleo: El caso chileno'", gp. cit.

El cuadro VII-1 muestra que la proteccidn efectiva es menor en el sector
agricola, reconocidamente mucho mas intensivo en mano de obra poco calificada
que la actividad manufacturera.
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por continuar mirando hacia su pequeno mercado interno, estrecho y de poco
dinamismo, no pudieran aprovechar el gran auge que tuvo el comercio mundial en
la posguerra. Asi que en lugar de especializarse y exportar manufacturas,
como hicieron otros paises, miraron hacia adentro, diversificindose cada vez mas.
El objetivo, pues, de la apertura comercial era aprovechar la economia
internacional, fomentando la eficiencia y competencia via un crecimiento en
base a ventajas comparadas, especializacidn y aprovechamiento de economias de
escala.
Con tal objeto se proyectaba instaurar un tipo de cambio ''realista'',
que tendiera a fomentar en forma pareja, tanto las exportaciones como las
actividades sustitutivas de importaciones, y reducir (eliminar) tanto los con-
troles cuantitativos sobre las importaciones como los altos aranceles aduaneros.
Por razones mas bien coyunturales, ligadas al grado de desequilibrio externo,
estas politicas no fueron realizadas en forma simultdnea en ninguno de los tres
paises. Mis bien, pueden distinguirse dos fases en la politica de apertura
comerciali la primera se centra en la mantencidn de un tipo de cambio alto y en
la promocidn de las exportaciones; en la segunda, de hecho se 'impulsan las
importaciones", reduciéndose los aranceles y generidndose un creciente atraso

cambiario.

B. Fase I: Promocidn de exportaciones

Los argumentos en favor de la apertura hacia afuera apuntaron principal-
mente ya fuera a transformar las exportaciones en elemento dinamizador del
crecimiento de las economias pequefias (Chile y Uruguay), o a elevar la

eficiencia del sector industrial via la competencia externa (Argentina). En los

tres casos, ello implicaba elevar la deprimida importancia que las exportaciones
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e importaciones tenian en el PIB al iniciarse las experiencias neoliberales:
6%, Argentina, 1971-1975; 137, Chile, 1971-1973; y 9%, Uruguay, 1971-1974
(ver el cuadro VII~-2).
Mas alin, a causa de la mantenci®n de un tipo de cambio "irreal"
(muy bajo) durante el grueso del periodo inmediatamente anterior al inicio
de estas experiencias, el volumen de exportaciones habia estado creciendo
muy lentamente, o incluso cayendo:-3% anual en Argentina, 1971-1975; 1.8%, Chile,
1971-1973; -0.3%, Uruguay, 1971-1974. El problema externo inicial fue
mis grave para Argentina y Uruguay, pues por entonces sus términos de inter-
cambio estaban en franco deterioro, en tanto que en Chile mejoraron en el

primer afio. -

-

Al iniciarse las experiencias neoliberales, los tres paises acusaban pues
un agudo desequilibrio en sus cuentas externas (ver de nuevo el cuadro VII-2):
el déficit en cuenta corriente alcanzaba al 377% del valor de las exporta-
ciones de bienes y servicios en Argentina (1975), 20% en Chile (1973) vy
277% en Uruguay (1974).
1. Las medidas

Con la politica anterior de sustitucidn de importaciones, las compras
prescindibles en el exterior se habian reducido lo mds posible. No es extrafio
entonces que en un principio la apertura comercial se haya identificado con la
promoci6p de las exportaciones y que el principal instrumento elegido haya.
sido la elevacidn del tipo de cambio (devaluacidn), que es lo que sucedid en
Chile y Uruguay, o la mantencidn de su alto nivel, que fue el caso de Argentina,

donde poco antes se habia devaluado en forma sustancial. Por cierto, 1lo
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pertinente para la competitividad de las e#portaciones y de los sustitutos

de exportacidn no es el cambio nominal, sino el tipo de cambio real efectivo,
o sea el cambio nominal ajustado por el diferencial entre la inflacidn interna
y la externa.l/ Este se elevd o se mantuvo alto desde los inicios de las
experiencias neoliberales.

Mas aln, como en la primera fase de las tres experiencias los salarios
reales cayeron fuertemente, la competitividad de los transables, tanto expor-
tables como sustitutos de importacidn, mejord aiin mas. Ajustar el tipo de
cambio efectivo en funcidn de los salarios,2/ y no de los precios, resulta mas
adecuado, pues deliberadamente o no los salarios reales cayeron fuertemente

durante la primera fase de las tres experiencias neoliberales.. Al procederse

1/ A menos que se indique lo contrario, el tipo de cambio real efectivo
usado en este trabajo, es el cambio nominal dividido por el iIndice de precios
al por mayor interno (el mejor indicador de los precios internos de los bienes
transables) y multiplicado por el Indice de precios al por mayor de los prin-
cipales socios comerciales del pais en cuestidn (el mejor indicador de los
precios internacionales de los bienes transables). Una descripcidn detallada
de la metodologia utilizada se encuentra en el trabajo '"Indices del tipo de
cambio real efectivo de las exportaciones y de las importaciones', en el
Apéndice Estadistico del Estudio Econdmico de América - Latina, 1981
(CEPAL,* 1983) .

2/ En la medida en que los salarios sean el principal componente de
costos, el tipo de cambio ajustado por esta variable reflejard las variaciones
en los costos relativos de la produccidn interna respecto a la externa (por
simplicidad, los costos de esta Gltima se suponen constantes). Este indicador
es mejor que el deflactor por precios, ya que los precios internos pueden
reflejar no sBlo variaciones en costos, sino tambi€n varjaciones en margenes
de utilidad o retrasos en el ajuste de las expectativas inflacionarias. Como
hay evidencia de que en este periodo fue asi, deflactar por salarios permitiria
detectar mejor las variaciones en los costos del producto domé@stico en relacidn
con el producto internacional. Habrla si que hacer una salvedad a lo anterior.
En la medida que los costos financieros internos -que siempre fueron superiores
a los externos- variaran en forma inversa a los salarios, el indicador usado
exageraria las variaciones en el tipo de cambio real. Si bien la tasa de
interés real interna fue en la fase I superior a la de la fase II, el monto de
la deuda fue mucho mayor en esta {iltima. De tal modo que no es obvio que los
costos financieros hayan variado en forma inversa a los salarios.
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a esta correccidn, el tipo de cambio real logrado es aflin mayor: 33% en
Uruguay; 40% en Argentina; 200%Z en Chile., Cabe senalar que sin

este deterioro salarial, y no obstante las notables devaluaciones
nominales, el cambio real habria mejorado mucho menos en los tres paises.
(Ver de nuevo el cuadro VII-3 y el grafico VI-2.)

En esta primera fase se eliminaron el grueso de los controles
cuantitativos sobre las importaciones y Argentina y Chile redujeron los
aranceles en forma significativa (de 9 a 44% y de 94 a 35%, respectivamente).
Al pérecer, sin embargo, buena parte del recorte afectd sdlo a proteccidn
redundante, ya que el nivel de proteccidn efectivamente requerido habia
descendido en forma apreciable en los afios sesenta y setenta.l/ Ademis el
alza en el tipo de cambio y 1la caida en el salario real en este periodo com-
pensaron buena parte de la reduccidn arancelaria para el grueso de las acti-
vidades. De ahi que en esta fase haya habido pocas quejas empresariales vy,
como se verd,una pérdida de mercado poco significativa. El efecto fﬁndamen—

tal de las medidas "de apertura" fue entonces, impulsar las exportaciones.

1/ Todos los analistas concuerdan en que habia mucha redundancia en

" la proteccidn arancelaria, de tal modo que era previsible que los recortes
arancelarios de la primera fase no afectaran al grueso de las actividades,
ni aun en el evento de que no hubiera habido alzas en el tipo de cambio

real. Por ejemplo, para Argentina ver J. Sourrouille y J. Lacdngeli,
Politica econdmica y procesos de desarrollo: La experiencia reciente de
Argentina (CEPAL, 1983, en imprenta) y A. Canitrot, "Teoria y practica

del liberalismo, politica anti-inflacionaria y apertura econdmica en la
Argentina, 1976-1981", Desarrollo Econdmico, N° 82, julio-septiembre de 1981.
Para Chile, ver R. Ffrench-Davis, '"Liberalizacidn de importaciones. La expe-
riencia chilena en 1973-79", en Estudios CIEPLAN, N° 4, noviembre de 1980 y
H. Cortés, '"Trade Reform and the Economy: The Chilean Experience', Centro

de Estudios PUblicos, Documento de Trabajo N° 3, noviembre de 1981, Santiago,
Chile..
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Aparte del alza en el tipo de cambio real y de la liberalizacidn
de las importaciones, se adoptaron dos tipo adicionales de medidas que
afectaron las exportaciones: una directa, politicas de promocidn, que
incluyeron la reduccidn de los impuestos sobre las ventas tradicionales
al exterior; la otra indirecta, recesidn interna, que indujo a buscar
mercados externos para colocar parte de.la produccidn nacional. Por
afios, Argentina y Uruguay habian mantenido impuestos especiales sobre
sus exportaciones tradicionales (carne, lana, cereales), los cuales
llegaron a representar hasta el 50% del valor de &stas.l/ Era un instru-
mento de indole claramente distributiva, pues evitaba que las devalua-
ciones favorecieran en exceso a las actividades consideradas intramarginales,
es decir aquellas que poseen una ventaja comparada natural y, por consi-
guiente, una productividad muy superior a las demds exportaciones, debido
a 16 cual se pensaba que no requerfan mayor estimulo de precio para
expandir su produccidn. A su vez, como estos productos eran todos bienes-
salarios cada devaluacibn elevaba directa o automaticamente el costo
de vida y presionaba los salarios hacia arriba. De ahi que el impuesto

a su exportacibn mantenfa su precio interno inferior al externo.

1/ Ver Anichini, Caumont y Sjaastad, La polftica comercial y la
proteccifn ‘en el Uruguay, Banco Central del Uruguay, 1977,
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Por otra parte, ya antes del inicio de las experiencias neoliberales,
tanto Uruguay como Argentina habfan instaurado diversos incentivos en
favor de sus exportaciones no tradicionales, espécialmente las industriales,
los cuales se mantuvieron (Argentina) o profundizaron (Uruguay) durante
buena parte de esta primera fase. Tales instrumentos fueron especialmente
eficaces cuando estuvieron acompanados de la polftica de cambio real alto
y estable del primer periodo de la experiéncia neoliberal. En el caso
argentino, por ejemplo, implicaron que sectores promovidos, como metales
bdsicos y equipos de maquinaria y transporte, gozaran de una tasa cambiaria
efectiva 50% mayor que la general vigente (1973 a fines de 1976); }as
exportaciones tradicionales, como trigo y mafiz, tenian entretanto una tasa
cambiaria significativamente inferior a la vigente (ver el cuadro VII-4). De
ahi que el cambio efectivo con que se desenvolvieron los sectores promovidos
haya sido del orden del doble de las exportaciones tradicionales, hasta que
en 1977 comenzaron a reducirse los incentivos a las exportaciones no

tradicionales, y el estimulo se fue centrando en el tipo de cambio.

2. Los resultados

Durante la primera fase, el volumen de exportaciones de bienes y
servicios crecid fuertemente en los 3 paises (ver los cuadros VII-5 a, b
y ¢): 26% anual en Argentina (1976-78) y 157 anual en Uruguay (1975-78) y.
Chile (1974-76). Si bien parte de este crecimiento reflejaba una recupe-
racidn de cafdas del pasado inmediato, el grueso era un incremento en
relacidn a las tendencias anteriores.

En Chile y Uruguay este incremento se centrd en especial en las

exportaciones no tradicionales, sobre todo las industriales, cuya
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produccidn contaba con capacidad ociosa (ver de nuevo el cuadro VII-5). Su
valor se cuadruplicd en un trienio (1974-1976) en Chile y se quintiplicd en
un lustro (1974-1978) en Uruguay. De ahi que al finalizar la primera fase
las exportaciones no tradicionales representaran el 207 del valor del total
de exportaciones en Chile y casi el 50% en Uruguay, vs 5 y 20%, respecliva-
mente, al iniciarse la experiencia neoliberal. En Argentina, donde se elimi-
naron los impuestos a las exportaciones tradicionales y, despu&s de un
tiempo, se redujeron parcialmente los incentivos a las exportaciones no
tradicionales, el crecimiento fue aiin mds fuerte en las tradicionales. No
obstante, el crecimiento de las primeras tambié&n fue muy considerable

(en 1976-1978 su valor subid 70%, y el de las industriales en 140%).

Por otra parte, se di&ersificé el destino de las exportaciones, pues
las no tradicionales lograron acceso a nuevos mercados. De ahi que en
este primer periodo la significacidn relativa de las exportaciones chilenas
a los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo hayan subido de
16 a 31%, mientras que las uruguayas aumentaban de 21% a 35%.1/

Bor razones ya explicadas, la politica de apertura se tradujo en esta
primera fase en un auge mucho mayor de las exportaciones que de las impor-
taciones. El volumen de estas Gltimas 2/ crecid poco (Argentina, 1% anual)
o incluso cayd (Chile, -67% anual); s6lo hubo un fuerte crecimiento en Uruguay
(9% anual), pero aun asi fue muy inferior al experimentado por el volumen de
exportaciones en el mismo periodo (15% anual). En cuanto a los bienes de

1/ Ver FMI, International Financial Statistics, Supplement on Trade
Statistics N° 4, 1982. _

2/ El volumen es el indicador mas pertinente para evaluar las poli-
ticas internas, pues ellas no pueden hacer variar los precios de importacidnm,
y los del petrdleo se dispararon en este periodo. Cabe notar que en el

texto se usa volumen y quantum indistintamente, aun cuando en rigor quantum
sea el concepto mads preciso.
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consumo, tal vez los mas protegidos anteriormente, el volumen de importacidn
s6lo crecid en Argentina (33%); como la base inicial era relativamente baja,
el incremento absoluto fue poco significativo (80 millones de dBlares mis
en 1978 que en 1975).

Asi, al concluir la fase I, la politica de apertura y crecimiento
hacia afuera habia logrado elevar en forma muy significativa el peso de las
exportaciones en el PIB: de 4 a 9% en Argentina, 1975-1978; de 13 a 20% en
Chile, 1973-1976, y de 13 a 10% en Uruguay, 1974-1976 (ver el cuadro vil-6). En
cambio, el "costo" (incremento) en importaciones, en especial de aquellas
que fuesen competitivas con la industria nacional, fue virtualmente insig-
nificante: el peso relativo de las importaciones de bienes de consumo aumentd
s6lo en Argentina, y apenas de 3 a 4%Z. Por lo tanto, la fase I de la poli-
tica de apertura externa constituyd un €xito, al menos en té€rminos de los
objetivos que se proponia. Una cuestién distinta es evaluar si las expor-
taciones no tradicionales valian el sacrificio de las mermas en ingreso fiscal
que los.incentivos a la exportacidn significaron, al menos en Uruguay .

C. Fase II: Reduccidn arancelaria

Gracias al fuerte auge de las exportaciones durante la primera
fase de las experiencias neoliberales, los desequilibrios externos iniciales
se redujeron sustancialmente. Incluso, la cuenta corriente llegbd a arrojar um
superdvit en Argentina y en Chile; y si bien siguid siendo deficitaria en
Uruguay, la brecha se redujo de 27 a 15% entre 1974 y 1978. De ahi que el
énfasis_de la politica cambiaria en los tres paises se haya centrado ahora

primordialmente en frenar la inflacidn, y no en mantener el equilibrio en



- 142 -

las cuentas externas. El logro de este Gltimo fue confiado a los movimientos
de capital, y no al balance comercial; o sea, comenzd a primar el enfoque
monetario del balance de pagos. Durante la primera fase, ninguno de los
tres paises habia acudido en forma masiva al endeudamiento externo para.
paliar su desequilibrio externo. Por otra parte, los mercados de capital
internacional gozaban por entonces de una gran liquidez. De manera que,
al menos por unos anos, resultd factible efectuar esta reasignacidn de
objetivos e instrumentos. A partir del inicio de la segunda fase, en los
tres paises la politica cambiaria pasa a ser utilizada para procurar el
logro de un equilibrio interno (desaceleracidn de la inflacidn). Que esta
modificacién se haya mantenido por tanto tiempo -no obstante el creciente
atraso cambiario- muestra, por un lado, la extrema prioridad otorgada a la
lucha anti-inflacionaria y, por otro, la creencia dogmidtica de las autori-
dades econfmicas de que los precios vigentes eran siempre los de equilibrio.
Y, por cierto, perseverar por tanto tiempo en este camino sdlo fue posible
gracias al fuerte endeudamiento que caracterizd a la fase II.

éElla se destacd por la aplicacidén de una politica de reduccidn y
uniformacidn de los niveles arancelarios, que era la otra cara de apertura,
pues no se trataba sdlo de elevar el peso de las exportaciones en el PIB,
sino (necesariamente) de hacer lo mismo con las importaciones. (Cuiles
serian las importaciones promovidas? Basicamente, aquellos bienes en los
cuales el pais tuviera desventajas comparativas que hicieran desaconse-

jable producirlos internamente. Es decir, en esta fase se intentaria

racionalizar la proteccidn efectiva, otorgando proteccidn ya no segiin



~ 143 -

"la necesidad del productor'" (pues &sta s6lo premia (o premia mas) a la
actividad menos eficiente l/),sino en forma mas pareja. A la vez, se
redujo la proteccidn promedio, pues se la considerd excesiva. La
politica de rebaja y uniformacidn de los aranceles implicaba 1ldgica-
mente que se promoverian las importaciones que hasta entonces habfan
gozado de mayor proteccidn efectiva: 1) las industriales m@s que las
agricolas, ya que estas ultimas contaban con proteccidn efectiva
negativa y 2) dentro de las industriales, las anteriormente m3s prote-
gidas, por lo general las manufacturas de bienesg finales.

- .

1. Las medidas
Dos tipos de medidas caracterizaron a la apertura comercial
en esta fase. Primero, la rebaja arancelaria, que se realizd por completo

en Chile (lo cual condujo a su retiro del Pacto Andino),2/ avanzd

1/ No toda proteccidn discriminada es ineficiente, por cierto. Es
mas, en la medida que la proteccidn se efectile para cerrar divergencias
entre rentabilidad social y privada, es probable que la discriminacidn se
justifique. La proteccidn a la cual nos referimos en el texto es la que
se dio en la practica, al otorgarse el nivel necesario para que hubiera
una rentabilidad privada adecuada, aun cuando la rentabilidad social
fuera baja o inexistente.

2/ Chile se retird del Pacto Andino en octubre de 1976, porque quiso
ofrecer al inversionista extranjero condiciones mas favorables que las
acordadas por los paises de la Subregidn y por querer temer un nivel .
arancelario inferior.
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significativamente en Argentina y apenas se esbozd en Uruguay. Segundo,
se redujo el tipo de cambio real efectivo, lo cual encarecid las exporta-
ciones y abaratd a las importaciones presionando asl los precios internos
hacia abajo. Ambas medidas, pues, fomentaron las importaciones.

Los tres programas arancelarios contemplaron fuertes reducciones
en los niveles arancelarios (ver el cuadro VII-7), pues se consideraba
que eran dificilmente justificables niveles de proteccidn nominal y
efectiva de 50%, 100% y mds (ver de nuevo el cuadro VII-1). Se creia que,
en general, pocas divergencias entre beneficio social y privado (mercado)
podrian requerir un arancel compensatorio de esa magnitud. Mas bien se
suponia que los niveles arancelarios habian sido disefiados "a la medida',
y sin mayor justificacidn social.

De ahi que parezca fundado suponer que el sentido de la politica
aplicada fue correcto aunque resulta dificil dilucidar con certeza si
la meta final chilena (10%) fue muy baja o la uruguaya (35%) muy alta.
Los tré; procesos de liberalizacidn arancelaria coincidian en la
direccidn del cambio (reduccidn), pero diferian no sdlo en cuanto a la
meta final, sino a su velocidad. Chile llegd a su meta en 1979, bajando
10% la proteccidn nominal media que a mediados de 1976 era de 35%. Argentina
programaba reducir la proteccidn nominal, en particular la industfial, de 447
en 1978 a 35% en 1981, y no tenia previsto alcanzar su meta final de 15%
sino hasta 1984.1/ Uruguay inicid su programa recién en 1980 y proyectaba

complefarlo al cabo de 6 afnos, a fines de 1985.

1/ Promedio ponderado de los aranceles industriales. El cuadro VII-7
contiene los promedios aritméticos simples.
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Asimismo los tres intentaban uniformar la proteccidn efectiva, pero
sblo Chile elimind por completo tode tipo de diferenciacidn arancelaria
segim si se tratara de bienes finales, intermedios o de capital. Uruguay
planeaba llegar a su arancel parejo a fines de 1985. En cambio, el programa
argentino contemplaba mantener un arancel diferenciado, que fluctuara entre
un minimo de 10 y un maximo de 407%.

La segunda decisidn clave para la apertura comercial en esta fase fue
la modificacién del objetivo asegurado a la polftica cambiaria. Durante
la primera fase ella habia apuntado a conseguir el equilibrio de las cucntas
externas, via la mantencitn de una tasa cambiaria elevada. De haberse persis-
tido en esta linea, la desgravacidén arancelaria habria conducido a un alza
compensatoria en el tipo de cambio. Mas que promover lés importaciones
en general, la reduccidn de las tarifas habria favorecido la importacidn
de productos que habfan tenido anteriormente una alta proteccidn efectiva,
junto a la exportacidn de productos que hubiesen estado en el caso inverso.
0 sea, cabria haber esperado que la desgravacidon arancelaria condujera a
una mayor especializacidn productiva, pero no a un increménto generalizado
de las importaciones.

Sin embargo, durante esta segunda fase, y por razones ya explicadas,
se impuso el enfoque monetario del balance de pagos y se impulsd la
apertura financiera al exterior. Los movimientos de capital pasaron a
ser los.responsables de conseguir el equilibrio en el balance de pagos; y

la politica cambiaria se voled hacia la lucha anti-inflacionaria,
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reorientacidn que sdlo fue posible debido a la gran liquidez internacional
y a la propia apertura financiera, Si el ritmo de incremento de los precios
domésticos se hubiera desacelerado rapidamente, ajustindose al de la tasa
cambiaria, no se habrian suscitado mayores problemas, Sin embargo, y por
razones analizadas en el capitulo anterior, nunca llegé a cumplirse '"la
ley de un precio”. Se produjo entonces un creciente "atraso cambiario":
los precios internos subfan mucho mi3s ripidamente que la tasa cambiaria
md3s la inflacidn internacional. Esta brecha se suscitd tanto en Chile,
donde los’aranceles disminuyeron fuertemente, como en Uruguay, donde el
descenso no fue significativo.y, por lo tanto, la.presidn hacia la baja
sobre los precios internos resultd escasa.

De ahi que, frustrando las expectativas de la autoridades, la reduccidn
arancelaria haya ido acombaﬁada no por un aumento compensatorio, sino por
una caida del tipo de cambio real (v@ase cuadro VII-3) Simultineamente,
al menos en Argentina y Chile, los salarios tendieron a recuperarse (véase
el gréfi;§ VI-2), Ambos factores agudizaron la pérdida de competitividad
de la produccidn nacional y determinaron que esta segunda fase de la
aﬁertura comercial se caracterizara como una de promocidn de importaciones.

En este periodo, pues, la produccidn interna se vio sometida a tres
tibos-de presiones, cada una de las cuales apuntaba a abaratar el producto
imﬁortado con respecto a su equivalente nacional:

1) 1la ﬁolitica de reduccidn arancelaria, que disminuyd de 135 a 110
(nﬁmeros.indices) el costo relativo de las importaciones en Chile entre

1976 y 1979, o sea, en 19%; y de 144 a 135 entre 1978 y 1981 en Argentina (6%)
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En Uruguay el programa de reducciones alin no habia avanzado mayormente, de
modo que no hubo impacto por este concepto.

2) la politica cambiaria de devaluaciones programadas a una tasa
decreciente, lo que abaratd el costo de los productos importados en relacidn
a los nacionales. Si el atraso cambiario se mide respecto a la evolucidn
del indice de precios al por mayor o al por menor, esa calda fluctud entre
32 y 49% en Argentina; 28 y 32% en Chile y 20 y 327 en Uruguay.l/

3) la politica salarial, ya que en perlodos de inflacidn decreciente,
como en esta Fase II, los reajustes segin la inflacidn pasada conducen a
incrementos en el poder adquisitivo de los trabajadores. Asi que en este
periodo los salarios tendieron a recuperarse en Argentina y Chile. En
consecuencia, la competitivi&ad de las actividades productoras de bienes
transables decayd. En relacidn a los productos nacionales, los precios de
las importaciones cayeron por este concepto en otro 21% y en Chile en otro 36%;
en Uruguay no hubo mayor efecto, ya que los salarios reales no variaron signifi-
cativamente durante esta fase.

Tres conclusiones emergen de esta revisidn:

1) El abaratamiento de las importaciones en relacidn a los productos
nacionales en la Fase II fue extremadamente fuerte en Argentina y Chile,
donde la caida relativa fue del orden de dos tercios; una caida menor, pero

en absoluto despreciable (20%), se observd en Uruguay.

1/ Por ejemplo, en Argentina, la tasa de cambio real efectiva (deflactada
por el IPM) cayd de 147 a 100 entre la Fase I y 1980, lo cual implica un
abaratamiento del producto importado de 32% en relacidn al producto nacional.
Si usamds como deflactor el IPC, la caida es de 195 a 100, o sea, de 49%.
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2) La politica de atraso cambiario constituyd por amplio margen el
principal factor que explica el abaratamiento de las importaciones. Tiene
dos y seis veces mds gravitacidn que la rebaja de los aranceles en Chile
y Argentina respectivamente, y la responsabilidad total del deterioro expe-
rimentado por la competitividad en Uruguay, ya que en este dltimo pais
no hubo reduccidn tarifaria significativa. Si se consideran ademds los
efectos de la politica salarial, el efecto de la reduccidn arancelaria en
el abaratamiento relativo de las importaciones es alin mas reducido.

3) El atraso cambiario no estuvo relacionado con el grado de apertura
comercial. Pese a que podria suponerse que a menor nivel arancelario,
mayor presiodn externa’sobre los precilos internos y, en consecuencié, menor
atraso cambiario, no fue asi. Ciertamente, Chile, cuya apertura comercial
fue mayor, tuvo menor atraso cambiario que Argentina. Pero el menor atraso
cambiario lo tuvo Uruguay, pais donde no hubo una reduccidn arancelaria
significativa. ‘

2. Los resultados

A causa de la reduccidn arancelaria y del atraso cambiario, en los tres
paises las importaciones, sobre todo las de bienes de consumo (antiguamente
muy protegidos), experimentaron un explosivo crecimiento, muy superior al del
producto e ingreso (ver de nuevo el cuadro VII-2). En 1979-1980, bienio en que se
desarroliﬁ la fase II en Argentina, el volumen de importaciones de bienes y
servicios md3s que se duplicd y el de importaciones de bienes de consumo se
sextuplicd. En Chile el volumen total de importaciones crecid 2 1/2 veces

en los 5 afios (1976~1982) que durd la fase II, y el de bienes de

consumo se quintuplicd. En cambio en Uruguay, por ser mucho menor el
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atraso cambiario, el volumen total de importaciones ''sdlo' crecid 50% en
los 2 afios (1979-80); no obstante, el de bienes de consumo importados
mas que se triplicd.

El hecho de que la propensidn marginal a importar bienes de
consumo haya sido altisima incluso en Uruguay, en donde no hubo una desgra-
vacidn arancelaria de importancia, muestra la magnitud de demanda latente
por productos cuya internacidn habia estado anteriormente prohibida en los
tres paises. Esto sugiere que la diversificacidén de la oferta disponible,
derivada del levantamiento de las barreras cuantitativas no arancelarias,
resultd mucho m3s gravitante que el efecto precio (la desgravacién
arancelaria).l/ El volumen de importaciones de bienes de consumo se
triplicd en apenas 2 afios en Uruguay, con casi ninguna reduccidn arancelaria;
el midximo aumento no fue en Chile -que tuvo la reduccidn arancelaria mayor-,
sino en Argentina, donde se sextuplicl, pese a tener una desgravacidén
arancelaria mucho menos intensa.

La pérdida de competitividad y de mercados nacionales frente
al producto importado no se notd de inmediato (al menos no en forma
generalizada) pues la fuerte entrada de capital de los primeros

afios de esta fase permitid una expansién de la demanda global.

1/ También puede haber influido el mayor acceso al crédito para
consumo. No obstante, no habria que olvidar que su costo (tasa de interés)
fue siempre altisimo y que, en general, también estaba disponible para la
compra de bienes nacionales. La explicacidn sGlo seria pertinente entonces
para aquellos bienes importados (como automdviles) en que el crédito dispo-
nible en dblares era barato.



La produccidn de la mayoria de las actividades domésticas se recupetrd o

amplidé (por el efecto ingreso), Fue,claramente, el caso de Chile, donde

el nivel general de la produccidn industrial, al menos a corto plazo,

parece haber estado determinado mucho mis por el "efecto ingreso', es

decir el nivel de demanda agregada (deprimido en 1974-75, élto y/o creciente
en 1976-81), que por el '"efecto precio", atribuible a la apertura comercial.l/
De hecho, durante toda esta segunda fase (1976-81), a lo largo de la

cual se reducen sustancialmente los aranceles, el producto industrial

crecidé a un ritmo medio de casi 7% anual.2/

Sin embargo, hubo importantes diferencias al interior del sector
manufacturero y entre paises.- La pérdida de competitividad frente a las
importaciones hizo que en Chile que 13 ramas, que representaban el 38% del producto
industrial, no recuperaron ni siquiera en 1981, afio de su mixima produccidn,

los niveles de actividad de 1969 (ver el cuadro VII-8). Varics subsectores

1/ Por un anilisis detallado de este punto, ver Pilar Vergara "“Apertura

externa y desarrollo industrial en Chile 1974-78", en Estudios CIEPLAN, N°4,
noviembre de 1980; ¥ V. Corbo y M. Pollack, "Fuentes del cambio en la

estructura econdmica chilena: 1960-1979", en Estudios de Economfa, N°. 18,
primer semestre 1982.

2/ En esta cifra coinciden los indices de produccidn industrial del
Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y la Sociedad de Fomento Fabril
(SOFQOFA), asi como las cuentas nacionales que pretenden medir valor agregado
y no sdlo valor bruto de la produccidn.
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importantes, como textiles, vestuario y calzado, se quedaron estancados a
niveles muy proximos a los de los peores momentos de la contraccidn de 1975,
estimiandose en un tercio su pérdida de mercado frente a las importaciones.
Para otras ramas, el efecto combinado de la apertura comercial y el atraso
cambiario resultd muy favorable porque les abaratd el costo de sus insumos o
presiond hacia abajo (aunque en forma lenta y parcial) los inflados precios de
los productos industriales domé@sticos, incrementando asi los salarios reales

y la demanda agregada.

El crecimiento de esta Gltima suscitl en Chile un efecto expansivo neto
que resultd ser superior, al menos a corto plazo,al efecto contrario atribuible
al atraso cambiario y la reduccién arancelaria. El producto manufacturero
crecid asfi a un ritmo medio de 7% anual no sdlo en los afos de recuperacidn,
1976-78, sino en 1979 y 1980. Sin embargo, en la medida en que esta demanda
agregada se basaba en la masiva afluencia de capital externo, insostenible en
el largo plazo, el efecto positivo global sb6lo podfa ser transitorio. Al
interrumpirse ese flujo a fines de 1981, la demanda agregada se vino abajo y
el producto industrial cayd 22% (1982).

En Argentina parece haberse suscitado un fendmeno anilogo. Pese a que
én esta fase la desgravaci®n arancelaria afectd particularmente al sector
industrial, su producto se recuperd 5% entre 1978 y 1980, debido a que la
demanda interna crecif sustancialmente (17%), No es extrafio que ante un aumento
de esa magnitud en el mercado interno, la demanda por productos industriales haya
crecido. %p sorprendente es que la mitad de la demanda global y tal vez hasta

2/3 de la del sector industrial hayan sido satisfechas con importaciones. Ello
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comprueba lo elevadas que eran la elasticidad ingreso y la elasticidad precio
(por el atraso cambiario) de las importaciones. El producto medio industrial
crecid a causa de la fuerte expansidén de la demanda interna, pero el efecto
de la pérdida de competitividad fue mayor que el efecto de la demanda interna
en algunos sectores como papel, textiles, vestuario y cueros, cuya produccidn
cayb por debajo de su nivel de 1970 (ver de nuevo el cuadro VII-8).

Si bien la reduccibn arancelaria pudo haber favorecido las exportaciones
de algunos sectores (los que tenfan proteccidn efectiwva negativa), el hecho de
que tanto en Argentina como en phile haya estado acompafiada de una caida
fuerte (y no alza) en el tipo de cambio, significd reducir o anular ese potencial
efecto estimulante. De todos modos, el nivel de actividad de estos sectores
tiene que haberse visto menos perjudicado, restructurdndose probablemente la
produccidn nacional a favor de las actividades con menor proteccidn efectiva.

Como era de prever, entre 1976 y 1982 el peso de la industria, el
sector con mayor proteccibn efectiva dentro de los transables (agricultura,
minerfa -y manufactura), cayd en forma significativa respecto del PIB en
ambos paises (ver el cuadro VII-9): en Argentina, de 27 a 22%; en Chile, de
26 a 19%. Un estudio detallado y m3s desagregado sobre el segundo caso
muestra que dentro del sector industrial se suscit® una recomposicibn a favor
de los subsectores més intensivos en recursos naturales y mano de obra cali-

ficada, y que habfan gozado de menor proteccidn efectiva en el pasado,.l/

1/ Ver L. Willmore, "Economic Recession and Trade Liberalization: Chilean
Manufacturing, 1975-81" (CEPAL, mayo de 1982, mimeo)., También Corbo y Pollack
concluyen que ''los sectores mds altamente protegidos en el afio 1967 son aquellos
en que la desustitucidn de importaciones es mis importante. Del mismo modo, en
los sectores altamente intensivos en mano de obra, la contribucién relativa (Concl.)
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Por eso es que subsectores como procesamiento de carne y pescado, bebidas
alcohdlicas, metales bési;os, papel y madera lograron expandirse mas fuerte-
mente que el promedio industrial durante la experiencia neoliberal, sobrepa-
sando, por amplio margen, incluso, sus anteriores miximos histdricos.

El atraso cambiario hizo desacelerar el ritmo dg incremento de las
exportaciones, el cual se tornd exiguo en Chile y aun nulo en Argentina
durante el dltimo afio de esa fase, lo cual contribuyd a generar masivos
desequilibrios en cuenta corriente. Estos déficit alcanzaron niveles del
orden del 507% del valor del total de exportaciones de bienes y servicios en
Argentina y Uruguay (1980), y del 90%Z en Chile (1981). Estas brechas s&lo
podrian seguir siendo cubiertas en la medida que se contara con flujos
extraordinarios de capital externo, lo cuai, en todo caso, era insostenible a
la larga.

Asi, al término de esta fase cada pais se vio obligado a recurrir a
su politica cambiaria para enfrentar sus desequilibrios externos, devaluando
fuertemente en un intento por recuperar la competitividad perdida durante
esta fase.

C. Conclusiones

Si el sector externo puede o deberfa transformarse en el '"motor" del
crecimiento de las economfias del Cono Sur es una interrogante que no cabe
discernir a la luz {nicamente de las experiencias de estos pocos afios. Es
innegable s que los tres paises estaban afectados por una aguda restriccidn
externa, la cual explicaba buena parte del lento crecimiento que habfan

exhibido en el pericdo de posguerra. Poco les quedaba por hacer en cuanto

1/ (Concl.) de las exportaciones al cambio de la produccidn ha sido mis
importante." Ver Corbo y Pollack, op. cit.
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a sustitucidn de importaciones. Era razonable, entonces, esperar -cualquiera
fuese la estrategia de desarrollo que se adoptara-~ que en adelante los esfuerzos
por superar la estrechez de divisas en el Cono Sur se centrarian en promover
exportaciones, mis que en sustituir importaciones. De hecho, antes del

inicio de estas experiencias se dieron pasos decisivos en esa direccidn. En

este terreno, pues, el neoliberalismo vino a reforzar y dar fundamento tedrico

a procesos ya iniciados, mi3s que a romper con las tendencias del pasado inmediato.

La apertura al exterior apunt8 directamente a elevar el peso de las expor-—
taciones en el PIB, lo cual implicaba ineludiblemente elevar también el peso
de las importaciones. Estas iltimas habfan de crecer répidamente -a ritmo no
inferior al de las exportaciones-, debido no a la rebaja tarifaria, sino a la
misma polftica de promocifn de exportaciones y uniformacidn de aranceles. La
reduccibn afectarfa mds bien la composicidn de importaciones, no su cantidad.

En la medida que dicho proceso fuera aplicado racionalmente, se fomentarfia la
importacidn de bienes que antes habfan estado protegidos "en exceso', es decir
aquellos que resultaba poco eficiente producirlos en el pafs, ya que usan
recursos relativamente escasos o exigen escalas de produccibn superiores a las
permitidas por el mercado interno.

Dada la preferencia que el neoliberalismo manifiesta por las politicas
generales, no es extrafio que el instrumento privilegiado para la apertura
externa haya sido el tipo de cambio (que subirfa), en tanto se bostulaba una
utilizaciGg cada vez menor de los instrumentos selectivos (cuotas, aranceles y

a la postre impuestos y subsidios a las exportaciones). En la practica,
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estos criterios s8lo se aplicaron durante los primeros afios. En la Fase II,
por el contrario, cuando el énfasis cambiario se volcd desde la biisqueda
del equilibrio externo (tipo de cambio alto) hacia la estabilizacidn de precios
(lo cual exigid mantener bajo el tipo de cambio), la politica de apertura condujo
no a una modificacidn en la estructura de las importaciones, sino a una
promocidn indiscriminada de todas ellas. Este atraso cambiario cada vez mis
agudo pudo mantenerse gracias al acelerado incremento de la deuda externa.
Sin embargo, una vez que esta fuente se seca, se desencadena una crisis
generalizada, que.afecta al balance de pagos, el sector financiero y la acti-
vidad real, marcando el colapso de estas experiencias.

La liberalizacidn comercial estuvo acompanada pues de intensos alti-
bajos en la demanda agregada, enormes fluctuaciones en el tipo de cambioc real
y distintas politicas de apertura financiera, lo que hace dificil evaluarla
per se. Teniendo en cuenta esta restriccidn, cabe sefialar que :

1) E1 principal éxito de la politica de apertura externa consistid en
elevar sustancialmente el ritmo de crecimiento de las exportaciones, sobre
todo en la Fase 1. Los arraigados temores acerca de una sensibilidad
presuntamente escasa de las exportaciones a precio, o de una falta de empuje
del empresariado para incursionar en los mercados internacionales demostraron
carecer de fundamento. Por el contrario, al proporciondrseles los incentivos
adecuados los exportadores fueron capaces de ampliar viejos mercados y
penetrar otros nuevos.

2) Este esfuerzo exportador no habria sido posible si no hubiera existido
una capacidad productiva previamente instalada, fruto de la anterior estrategia

de sustitucidn de importaciones. Sin embargo, en ausencia de los incentivos
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que se establecieron durante las experiencias neoliberales, es probable que
este potencial exportador no se hubiera movilizado con el dinamismo que
acusd, limitdndose a crecer a ritmos muy inferiores, tal como sucedid durante
todo el periodo de posguerra.

3) Los incentivos necesarios para movilizar este potencial estuvieron
representados por un tipo de cambio alto y estable (en t&rminos reales) y una
politica activa de promocidn. Ellos mostraron ser los instrumentos iddneos para
elevar fuertemente las exportaciones en los tres paises, en especial las no
tradicionales, que revelaron ser elasticas a precio y sensibles a incentivos,
al menos mientras la economfa mundial no estuvo en recesidn.

4) E1 fracaso de la apertura externa coincide con la Fase II, cuando
las importaciones "inundan" el mercado interno. Esta saturacidn ocurre en los
tres paises, independientemente del grado de liberalizacidn arancelaria que
se registra en cada uno de ellos (casi nula en Uruguay, modesta en Argentina,
e importante en Chile). No cabe pues atribuir a la reduccidn arancelaria,
ni a su velocidad ni car&Bcter discriminado o no, la responsabilidad principal
en el inusitado aumento de las importaciones.

5) Los altibajos de las exportaciopes durante el periodo neoliberal
respondieron mucho mas a fluctuaciones en la demanda agregada (el efecto
ingreso) que a pé€rdidas (o mejoras) en la competitividad de los productos
nacionales (el efecto precio).

6) A su vez, la pérdida en la competitividad nacional, que de todas
maneras fue importante, se debid mucho més al atraso cambiario que a la
reduccidn arancelaria. Esta Gltima solo fue significativa en Chile, y aun en
este caso explica apenas alrededor de un tercio de la pérdida de competiti-

vidad del producto nacional. Por lo tanto, si la reduccidn arancelaria hubiese
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ido acompafada de un alza compensatoria y no de una caida en el tipo de
cambio, probablemente no se habria suscitado la pérdida generaliza de
competitividad en toda la produccidn nacional, tanto exportables como
sustitutos de importacidn.

7) Este fendmeno tuvo a la postre un efecto mads gravitante que la
propia estrategia de apertura, como lo demuestra el paraddjico hecho de que
el peso de los transables en los respectivos PIB nacionales haya sido al
término de las experiencias neoliberales inferior que en sus inicios.

8) La eliminacidn de las prohibiciones cuantitativas sobre las
importaciones, virtualmente la finica medida que aplicd Uruguay en el ambito
de la liberalizacidn comercial, tuvo sobre el volumen de importaciones del
pais un impacto similar al de la reduccidn arancelaria en Argentina y Chile.
En efecto, parte importante del aumento de las importaciones consistid
en productos para los cuales sdlo habfa sustitutos nacionales muy imperfectos,
por lo que bastaba con permitir su entrada, incluso con aranceles muy altos,
para que captaran buena parte del mercado nacional. Se trataba, en consecuencia,
de una demanda reprimida poco sensible a precio. Es probable, por lo tanto, que
tal como algunos han exagerado la importancia de las rebajas arancelarias
en la explicacidn del aumento de las importaciones, otros hayan tendido a

menospreciar el impacto del levantamiento de las barreras no arancelarias.
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Capitulo 8
LA APERTURA FINANCIERA

A. Introduccidn

La "represidn financiera" era uno de los elementos mas caracteristicos
de las economias del Cono Sur y, por cierto, fue uno de los mas criticados por
los necliberales, para quienes resultaba inaceptable que lo que consideran el
mecanismo fundamental de la asignacidon de recursos en la economia -el mercado
de capitales- estuviese controlado no por las fuerzas de oferta y demanda,
sino por la accidn discrecional del Estado. De ahi que la liberalizacidn y
apertura financiera ocuparon un lugar prominente en las reformas estructurales
que acometieron casi desde sus inicios las tres experiencias neoliberales.
Paradojalmente, el fin de todas ellas estuvo marcado, si no desencadenado, por

fallas en la operatoria del mercado financiero.

B. El diagndstico neoliberal

Desde la Gran Crisis de los afios 30, los paises del Cono Sur establecie-
ron crecientes controles sobre el sistema financiero. Para promover el desa-
rrollo se crearon créditos selectivos, con topes de interés preferencial
-muchas veces negativos en términos reales— para sectores y actividades, con-
siderados prioritarios. Para evitar la fuga de capital y posibilitar la man-
tencidn de un tipo de cambio bajo se instauraron controles cambiarios sobre
los movimientos de la cuenta de capital. A su vez buena parte del sistema
bancario nacional era no s6lo de propiedad estatal, sino que su gestidn era
ejercida por el gobierno de turno, el cual nombraba a sus autoridades quienes

asignaban el crédito cifiéndose a practicas administrativas discrecionales.
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Aparte de su postura anti-intervencionista, el neoliberalismo criticd
esta ''represidon financiera" interna por las siguientes razones:1/

1) Las tasas reales de interé&s bajas o negativas explicaban que el
ahorro nacional fuese tan bajo en Chile y Uruguay, o que dependiera tanto
del ahorro piblico (Argentina), ya que implicaban un estImulo nulo o aun un
desincentivo para que las personas se decidieran a sacrificar consumo presente.

2) Esas mismas tasas, por otra parte, fomentaban el autofinanciamiento
y desincentivaban la intermediacidn financiera. De esta forma se segmentaba
el mercado entre los que tenian y no tenian acceso a crédito artificialmente
barato, lo cual conducia a una mala asignacidn de recursos. Los primeros
realizaban proyectos poco rentables, o sobremecanizaban o sobredimensionaban
sus instalaciones, con el objeto de aprovechar el capital abundante del cual
disponian. En constraste, se inhibia la expansidn de las actividades con menor
acceso a capital (habitualmente la pequefia y mediana empresa, mds intensiva
en mano de obra), obligdndolas a recurrir a créditos informales a tasas de
interés superiores a las de equilibrio y/o condendndolas a no expandirse.

3) Se comprimia el volumen de activos financieros en la economia. E1

peso de M, en el PIB en el Cono Sur (20%) era muy inferior al que alcanzaba

2

en naciones industrializadas (60%) o en algunas economias en desarrollo

pujantes (60% en Taiwadn, 33 en Corea del Sur y México).2/ A la vez, habia

}/ Tal vez el exponente mas destacado de este enfoque sea R. McKinnon.
Ver sus trabajos, Money and Capital in Economic Development (Brookings, 1973)
y "Represidn financiera y el problema de la liberalizacidn dentro de los
paises menos desarrollados', en Cuadernos de Economia N° 47, abril de 1979.

2/ Ver R. McKinnon, "Represidon financiera y el problema de la
liberalizacidn dentro de los paises menos desarrollados", op. cit.
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poca variedad de instrumentos financieros, en especial para servir de
contrapartida para préstamos de mediano y largo plazo.

La gran mayorla de los economistas estaba consciente de estas defi-
ciencias, asi como de la necesidad de atenuar el grado de represidn finan-
ciera existente. Pero sdlo los neoliberales "a outrance' crelian que la

solucidn era dejar la operatoria del sistema financiero completamente en

manos del mercado. En cambio, los partidarios de otras corrientes econdmicas
postulaban que era indispensable algin grado de control. Dudaban que el
mercado financiero fuera un mercado como cualquier otro, argumentando, por el
contrario, que la actividad financiera era intrinsecamente fragil, susceptible
de cambios discontinuos y abruptos (circulos viciosos y virtuosos), al generarse
niveles criticos de desconfianza (o confianza) respecto a la capacidad de

pago futuro, los cuales tendian a autoalimentarse. Problemas de iliquidez

en las empresas, por ejemplo, podian conducir a insolvencia generalizada, de
no haber una intervencidn oportuna por parte de las autoridades econdmicas.

Se sefialaba asimismo que el tamafio relativamente pequefio de nuestras economias,
y las ventajas de escala que existen en la actividad financiera llevan a que,
sl se lo deja librado a su suerte, el sector pase a ser controlado por unos
pocos grupos, lo que se presta para vicios y/o deficiencias oligopdlicas en

la asignacidn de los recursos crediticios,

En cuanto a los controles sobre los flujos de la cuenta de capitales del
balance de pagos, los neoliberales estaban todos de acuerdo en que a largo
plazo deberia prevalecer una apertura financiera externa muy amplia, {nica
forma ;e aprovechar plenamente las ventajas de la insercidn de nuestros

paises en la economia internacional, a través de la captacidn de ahorro
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externo que incrementara la tasa doméstica de crecimiento., Sin embargo,

los neoliberales mantenian discrepancias entre si en torno a la secuencia
Ooptima de liberalizacidn de los diferentes mercados. Algunos, como McKinnon

y Frenkel 1/ estimaban que primero debia acometerse la apertura comercial y

la liberalizacidn financiera interna, y sblo después, y gradualmente, proceder
a la apertura financiera externa. S$Si no se respetaba esta secuencia, la libe-
ralizacidn de la cuenta de capitales haria converger las tasas de interés
antes que los precios de bienes. Aumentaria la tasa de inversidn, pero al
mantenerse distorsionada la estructura de precios, la asignacidn de recursos
seguiria siendo ineficiente. Otros, como Mundell, eran partidarios de

llevar cuanto antes la tasa doméstica de inter&s a sus niveles correctos,

via una apertura financiera inicial, y de inducir un incremento en el

volumen de inversidn. Esta formula permitfa  ganar tiempo para que llegaran
a sentirse los efectos de la reasignacidn de recursos hacia transables, impli-
cita en la politica cambiaria. Minimizaba asi eventuales disminuciones en

el producto, a la vez que generaba confianza en el proceso,

C. Las medidas de liberalizacidn y apertura financiera 2/

Los tres paises iniciaron la liberalizacidn de sus sistemas financieros

domé&sticos a partir del primer o segundo ano de estas experiencias (Chile 1975,

1/ Ver el capitulo II del libro de McKinnon Money and Development,
op. cit., y J. Frenkel, "The Order of Ecomomic Liberalization: Lessons from
Chile and Argentina", en K. Brunner y A, Meltzer (eds.), Economic Policy in
a Changing World (prdoximo a publicarse).

2/ Para un tratamiento amplio y detallado del proceso de apertura finan-
ciera en Argentina, Chile y Uruguay, ver los siguientes trabajos, en que se
basa el-grueso de este capitulo: R. Frenkel, "El desarrollo reciente del
mercado de capitales en la Argentina', en Desarrollo Econ6mico,N° 78, julio-
septiembre de 1980; J. Sourrouille y J. Lucdngeli, Politica econlmica y procesos
de desarrollo: La experiencia reciente en Argentina (CEPAL, 1983, en imprenta);
R. Ffrench-Davis y J. P. Arellano, "Apertura financiera externa: La experiencia
chilena en 1973-1980", en Estudios CIEPLAN, N° 5, julio de 1981; e I. Wonsewer
y D. Sarachaga, La apertura financiera (Montevideo, 1980, mimeo).
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Uruguay 1976 y Argentina 1977). A su vez, Uruguay optd por hacerla coincidir
con una apertura financiera hacia el exterior amplia, acompaniada de una timida
liberalizacidn comercial, en tanto que Chile liberalizaba su comercio primero,
y sdlo gradualmente iba abriendo su cuenta de capital.

La estrategia adoptada por este {ltimo pals obedecia, por un lado, a
su altisima inflacidn y a la necesidad de asegurar el control monetario, el
cual en esta fase constituia el principal instrumento estabilizador. Por otra
parte, la reticencia que la banca internacional mostrd durante la etapa inicial
a conceder créditos a Chile hacia ociosa la adopcidn de medidas de mayor aper-—
tura financiera. Argentina siguid un camino intermedio, controlando el mo-
vimiento de capitales externos durante la primera fase (monetarismo de econo-
mia cerrada) de su politica aﬁti—inflacionaria, y abriéndose completamente
durante la segunda fase, cuando sus esfuerzos de estabilizaci6n se centraron
en la politica cambiaria.

La liberalizacidn del mercado de capital interno incluyd las siguientes
medidas principales: 1) libertad irrestricta para la fijacidon de intereses;
2) eliminacidn de restricciones selectivas y cuantitativas sobre el crédito;
3) reduccidn de barreras a la entrada (especialmente en Argentina y Chile)
para facilitar la creacién de nuevos bancos y de otros intermediarios finan-
cieros, asi como la entrada de bancos extranjeros; 4) la progresiva reduc-
cién de los encajes legales; y 5) en Chile, la re-privatizacidn (via devolu-
cién o licitacidn) de la mayor parte de la banca, bajo control estatal desde
el gobierno de Allende.

La apertura financiera al exterior incluyd: 1) la autorizacidn de

establecer en el pais cuentas denominadas en moneda extranjera, y 2) la
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progresiva reduccidn de los limites a la entrada y salida de capitales, tanto
en cuanto a los plazos minimoé como a los montos de préstamos contratados.
Estos limites fueron importantes en Argentina y en Chile, especialmente durante
la primera fase de estabilizacidn.

En Argentina se prohibid el ingreso de capitales por plazos inferiores
a 180 dias, lo que posteriormente se elevd a 1 afio (agosto de 1977) y a 2
anos (noviembre de 1977). A su vez, se establecid la obligatoriedad de efec-
tuar un depdsito en moneda nacional (sin inter@s), equivalente al 10-207% del
crédito externo, lo cual incrementaba su costo efectivo. Estas restricciones,
que sb8lo afectaron al sector privado, fueron explicadas en té@rminos de que
era necesario mantener el control sobre la cantidad de dinero. Una vez que
los esfuerzos de estabilizacidn pasaron a basarse en la politica cambiaria,
estas restricciones se atenuaron gradualmente, hasta que el masivo drenaje de
reservas, a mediados de 1980 llevd a permitir incluso la entrada de capitales
de muy corto plazo.

En Chile, en cambio, se mantuvieron en dos afios, hasta casi el final,
los plazos minimos para los préstamos contratados, incluso durante los anos
en que primd el enfoque monetario del balance de pagos. Se temia que, debido
a los enormes diferenciales entre las tasas de inter&s interna y externa, una
liberalizacidn drastica atraeria un volumen tan apreciable de capital externo,
que haria peligrar la politica de estabilizacidn. Sin embargo, se amplid
cada vez mas el acceso al crédito externo. En un principio sSlo estaba al
alcance de las empresas no financieras; luego, se permitid que el sistema
bancarig nacional captara capitales externos, estableci@&ndose si topes a
los montos que podia contratar; esos méximos, finalmente, fueron incrementados

en forma sustancial.
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Pese a que cada pails siguid politicas restrictivas diferentes, los
flujos de capital no difirieron tanto entre si, ya que &stos dependen tanto
de la demanda (lo que el pais quiere) como de la oferta (lo que la banca
internacional esti dispuesta a colocar). De ahi que una de las restricciones
internas verdaderamente efectivas fue la tocante al endeudamiento del sector
piiblico con el exterior. Uruguay y Argentina incrementaron durante todo el
periodo, y desde sus inicios, la deuda externa piblica, mientras que Chile
la desalentd casi hasta el final.

D. El funcionamiento del mercado de capitales

Los efectos de la liberalizacidn y apertura financiera fueron dramiticos.
Primero, las tasas de interés internas pasaron de sistemAticamente ne-
gativas en los afios de represién financiera, a generalmente positivas y, en
algunos anos y paises, a sustancialmente positivas a lo largo del periodo post-
liberalizacidn (véase el cuadro VIII-1). La tasa real de captacidn, que habia
sido tradicionalmente negativa en los tres paises alcanzd niveles anuales de
13 y 1% en Chile y Uruguay; en Argentina fue de -8%, en todo caso menos nega-
tiva que en el pasado. La tasa media real de colocacidn fue baja o "razonable'
en Argentina (9% anual), pero no en Chile (38%) ni en Uruguay (17%).1/ Mas
ain, las fluctuaciones en la tasa real de inter@s fueron fortisimas, incluso
de 30% de un afio a otro. Cabe sefialar que no fue el pais con la mayor apertura
financiera (Uruguay) el que logrd la tasa media de inter&s mas baja para todo

el periodo, sino Argentina.

1/ Estas son las tasas de inter@s nominal deflactadas por el indice de
precios -2l por mayor, tal vez el deflactor mas pertinente para el deudor. En
cambio, si se deflacta por el iIndice de precios al consumidor, el interés medio
sigue igual en Argentina, pero cae de 38 a 27% al ano en Chile, y de 17 a 14
en Uruguay.
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Por cierto que era previsible que la liberalizacidn financiera elevaria
las tasas de interés internas, pero no se pensd que el aumento seria tan sus-—
tancial. Si bien es dificil calcular la tasa de inter&s real de equilibrio,
parecia improbable, a la luz de la experiencia de otros paises, que fuera muy
superior al 10% al ano. De todos modos, se esperaba que merced a la apertura finan-
ciera al exterior la tasa real de inter&s interna convergeria hacia la interna-
cional (real), que durante el periodo neoliberal nunca superd el 6%.

Segundo, mientras estuvo vigente la politica de devaluacidn programada,

y pese a la mayor entrada de capitales que ella indujo, no se suscitd la
esperada 'igualacidn' o convergencia de las tasas internas y externas de in-
terés. Las primeras -tanto de captacidn como de colocacidn (spread 3)- fueron
muy superiores a la LIBOR ajuétada por devaluacidn. Este diferencial

varidé de un minimo de 4 puntos porcentauales anuales en Uruguay, a un maximo
del orden de 30 puntos en Argentina y Chile. (Ver el cuadro VIII-2, spreads
@) vy (3)) Salvo el riesgo cambiario, esto hacia atractivo para el inversio-
nista fora@neo traer capitales al pals, y para el empresario nacional, endeu-
darse en moneda extranjera (véase de nuevo el cuadro VIII-1, las Gltimas 3
columnas). TFue asi incluso en el periodo de maximo atraso cambiario, en el
que cabria haber esperado que la tasa real de inter&s interna fuese menor que
la internacional, o aun negativa, al menos mientras no se considerara inminente
una maxi-devaluacidn.l/

1/ De no haber riesgo cambiario, con amplia apertura financiera la tasa
nominal de inter&s interna deberia igualar (o converger hagia) la tasa de in-

terés internacional ma3s la devaluacidn esperada: i = i + R - En la medida
que 1a devaluacidn esperada R es igual a la anunciada’y realizada (R),
i, = i T R. Hay atraso camblario cuando RAZPD - PI- Por lo tanto, cuando hay

atraso cambiario, i 4,11 + (P - P ) o (1 )<:(1 PI)' (Conecl.)
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Tercero, se mantuvo un margen (''spread') elevado entre la tasa interna
de capatacidn y de colocacidn, de al menos 137% anual en promedio en los 3
paises. (VEase el cuadro VIII-2,) E1l costo del encaje legal explica parte
del diferencial, sobre todo en los primeros afos, de alta inflacidn, en que
se intentd controlar la oferta monetaria y el Banco Central no pagaba un in-
terés de mercado para tales depdsitos forzosos.

El resto de este margen tan superior al histdrico, que habria fluctuado
entre 3 y 5%, parece constituir una 'renta'. Asi lo sugiere el caso de Chile
(véase el cuadro VIII-2), en donde se ha estimado el costo del encaje, y el
spread sigue siendo alto. La mencionada ''renta' seria manifestacidn de la
insuficiente compctencia imperante en el sistema financiero.l/ La caida
casi sistematica del diferenéial en el transcurso del tiempo, incluso en

1981-1982 cuando el mayor riesgo de crisis financiera deberia haberlo elevado,

l/ (Concl.) Es decir, con atraso cambiario (y esperado), el interés
real interno seria menor que el inter&s real internacional; y si el atraso
cambiario (esperado) fuera mayor a la tasa real de inter@s internacional, la
tasa interna de interés seria negativaﬂxmsiderando alglin ajuste por concepto
de riesgo pais y mayores costos de intermediacién). Como la tasa LIBOR (67
anual real) fue menor al atraso cambiario, lo previsible era que internamente
se registraran durante algin tiempo tasas de inter@s bien negativas.

1/ Ver al respecto,P. Spiller y E. Favaro, "An Econometric Test of
Interaction Among Oligopolistic Firms: The Uruguayan Banking Sector'
(Banco Central de Uruguay, junio de 1982, mimeo). Pese a que en Uruguay exis-
tian veintiun bancos privados, un banco estatal y muchas ''casas bancarias'),
los mencionados autores sostienen que la barrera legal a la entrada de
nuevos bancos permitid un comportamiento oligopolistico en el sector finan-~
ciero. Llama la atencidn, sin embargo, que los miargenes en Argentina y
Chile hayan sido igualmente altos y evolucionado de forma parecida, pese a
que no existieron tales barreras. Esto sugiere que, de hecho la presidn
de la competencia demord en manifestarse.
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reflejaria la mayor competencia que de hecho se entabld entre las institu-
ciones financieras, cuyo niimero ademas habia aumentado sustancialmente, 1/

E. Causas y consecuencias de la alta tasa de interés

1. Causas

La percepcidn de la existencia de un fuerte riesgo cambiario explica
parte del aumento del diferencial entre tasa de interés interna y externa
en Argentina, en 1980; Chile, 1981; y Uruguay, a principios de 1982. Sin
embargo, el diferencial habia sido sumamente alto tambi&n en los afios ante-
riores, cuando imperaba una considerable apertura financiera y el riesgo
cambiario era objetivamente menor. El diferencial no bajd de 10 puntos por-
centuales anuales en Argentina en 1978-1979; ni de 7 en Uruguay en 19Y79-1980;
y, lo que es mas insdlito en bhile llegd a 21 puntos porcentuales en 1980,
al afio después de la fijacidn cambiaria y cuando ese pais se encontraba en pleno
"boom" econdmico. O sea, el riesgo cambiario constituye indudablemente uno
de los factores que explican este fuerte diferencial, pero dista mucho de
ser el {nico o el principal.

También el grado de apertura financiera al exterior debe haber influido.
Muy probablemente, esto exﬁlica que Uruguay haya registrado el menor dife-
rencial. Pero aun asi, persisten varios puntos oscuros, que sugieren que la

relacidn no es tan simple. Por un lado, pese a la mayor apertura financiera

1/ También puede haber influido el hecho de que la mayoria de las opera-
ciones hayan sido de corto plazo, lo cual significaba costos fijos relativa-
mente altos. Sin embargo, ello deberia haber sido compensado en buena parte
por el mayor volumen de operaciones en comparacidn con el pasado, sobre todo
porque la renovacidn periddica de estos préstamos a corto plazo se realizd
(y se sobreentendid que asi seria) en forma casi automitica, como si se
tratara de operaciones de mas largo plazo.
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legal en Uruguay, la entrada de capitales externos fue comparable a la que
se dio en Chile. (Ver el cuadro VIII-3,) Por otra parte, el diferencial
evoluciona de manera contradictoria con el sentido de la apertura, tanto en
Uruguay, donde fue amplia desde fines de 1976, como en Chile, donde consti-
tuyd un proceso continuo. En ambos paises aumentd fuertemente la significa-
cidn relativa del crédito y MZ dentro del producto, pero en lugar de caer
o mantenerse constante, el diferencial entre interé@s interno y externo
(spreads 2 v 3) crecid en Uruguay entre 1977 y 1980, y en Chile entre 1979 y
1981. Y si bien en Argentina cayd por un tiempo, nunca bajd de 10 puntos.
Aparte del riesgo cambiario y el grado de apertura financiera, hay
varios factores adicionales que contribuirian a explicar la alta tasa de interés
interna y su falta de convergéncia con la internacional. No cabe duda de que al
inicio de estas experiencias la restriccidn en la expansidn monetaria fue uno
de ellos. Sin embargo, como estas tasas permanecieron altas y/o muy superio-
res a las internacionales, incluso en los periodos de mayores entradas de
capital externo, es razonable buscar la explicacidn por el lado de la mayor
demanda por crédito. Entre los principales factores que la incrementaron mas
alld de lo normal en distintos momentos de este periodo figuran los siguientes:
1. El1 surgimiento de oportunidades de obtener ganancias excepcionales de
capital, lo que siempre hace subir en forma stGbita la demanda real por crédito.
Es lo que sucedid en Argentina en 1977, al anunciarse la tregua de precios por
4 meses, la cual llevd a las empresas a elevar su demanda por crédito para
comprar insumos y acumular inventarios (para venderlos a los mayores precios
esperado§ después de la tregua). El caso mads notable lo protagonizd Chile en

1975, en plena depresidn, al dar a conocer (el programa) de licitacidn de una
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gran cantidad de bancos y empresas que estaban en poder del Estado.

2. El alza en el valor real de los activos. En condiciones normales,
el aumento de éste guarda alguna relacidn con el crecimiento efectivo o pre-
visible de la economia. Sin embargo, durante varios momentos de la fase II
la fuerte revalorizacidn de acciones y propiedades excedid en los tres
paises 1/ cualquier prondstico razonable de crecimiento, fendmeno atribuible
tanto a la formacidn y consolidacidn de grupos econdmicos, como al surgimiento
de un clima colectivo de fiebre especulativa.

3. El cambio en la modalidad de financiamiento de los déficit de empfe—
sas piblicas, cubiertos anteriormente via emisidn del Banco Central, y ahora
mediante la contratacidn de crédito interno. Chile utilizd este mecanismo
sobre todo al principio, mient}as que Argentina y Uruguay acudieron a créditos
externos para el sector plblico en forma importante durante todo el proceso.

4. La apertura comercial al exterior y la supresidn de los controles
administrativos sobre la asignacidon del crédito. El impacto de estas medidas
se tradujo en un notable incremento de la demanda por crédito de consumo, sobre
todo para bienes de consumo durables, cuyo precio relativo interno cayd.

5. La creencia de que la alta tasa real de inter@s vigente era transi-
toria, y que caeria r3pidamente a un nivel de equilibrio razonable (digamos
5-10% anual). El impacto de este factor fue mas significativo en la medida
que se estuviera utilizando crédito de corto plazo para financiar operaciones

de plazo mayor, lo cual suponia la renovacidn automatica de los créditos.

1/ EL caso mds llamativo fue el chileno. El Indice general de precios
de las acciones se septuplicd en t&rminos reales entre diciembre de 1973 y
diciembre de 1980, después de haberse duplicado con €l golpe militar.
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Los factores mencionados corresponden a demanda por crédito originada
en expectativas (correctas o no) de mayor ingreso a futuro. Supuestamente,
ella tendria que caer en caso de que cambiase el signo de esas expectativas.
Sin embargo, a corto plazo la demanda por cr&dito puede tambi&n subir no
para ganar mas, sino para evitar o posponer pérdidas de capital provocadas
por deterioros inesperados de indicadores basicos: por ejemplo, para evitar
i) la apresurada liquidacidn de inventarios acumulados por una sorpresiva
caida en las ventas, o 1i) la liquidacidn forzosa de activos en momentos re-
cesivos. La tentacidn de posponer tales pé&rdidas de capital puede ser grande
si se considera que tal situacidn (recesiva) es transitoria y que las ventas
o el valor de los activos recuperaran pronto sus niveles esperados (Argentina
entre fines de 1977 y fines Ae 1978, y Chile en 1975). La tentacidn sera
sencillamente irresistible si es que la liquidacidn de activos por ser un fend-
meno generalizado (como sucedid en la recesidn, durante la fase III), tiene
que hacerse a un precio tan bajo que implica la quiebra irremediable.

2. Consecuencias: 1la crisis financiera 1/

Por todas estas razones, la demanda por crédito y las tasas de interés
internas se mantuvieron altas durante la fase I y II de las experiencias
neoliberales. (COmo puede funcionar una economia si su sector productivo esta
pagando tasas reales de interés del orden de 20% o mas al aho? Es dificil

imaginar que haya oportunidades persistentes y generalizadas de inversiones

l] Para un tratamiento en detalle de la crisis financiera en el Cono
Sur, y maneras posibles de haberlas evitado o enfrentado, ver, entre otros,
E. Barandiaran, ''Nuestra crisis financiera" (Santiago, mayo de 1983, mimeo);
Carlos Diaz-Alejandro, "Good-bye Financial Reforms, Hello Financial Crash'’,
@ew Haven, abril de 1983, mimeo); y R. Ferndndez, '"La crisis financiera
argentina: 1980-1982" (CEMA, Buenos Aires, octubre de 1982).
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productivas que generen rentabilidades superiores a esa tasa, cuando el ritmo
medio de crecimiento econdmico es tan modesto, como fue en las experiencias
neoliberales.

Pafte de la explicacidn reside en que no todo el endeudamiento se contratd
en moneda nacional; mucho fue en d6lares. Mientras durd el atraso cambiario,
las empresas que habian contraido créditos en el exterior pagaron pues tasas
negativas de interés (v8ase de nuevo el cuadro VIII-1), situacidn que sdlo
podria mantenerse en tanto continuara el fuerte flujo de créditos externos. Al
caer la entrada de capital y decretarse las maxi-devaluaciones, el costo de
este endeudamiento externo terminaria siendo elevadisimo. Pero, al menos por
un tiempo, el flujo de capital externo a tasas de interés negativas para el
deudor nacional permitiria a-éste pagar tasas dom@sticas altas por otros cré-
ditos, contratados en el pais. En la practica, el acceso al crédito externo
no fue ni uniforme ni generalizado., Constituyd mas bien un mercado mayorista,
al que lograron acceso casi finicamente las empresas grandes o ligadas patrimo-
nialmente a los bancos nacionales. De ahi que &stas hayan encontrado mias
rentable comprar activos (de personas con menor acceso al crédito externo),
que invertir, lo cual, de paso, elevaba el valor de los activos.

Esta revalorizacién general de activos, que ocurrid tanto por la irrup-
cidn de expectativas econdmicas desmesuradas, como por la masiva entrada de
capitales externos y la formacidn de conglomerados redundd en enormes ganan-
cias de capital (en papel), suficientes para ''pagar" las exorbitantes tasas
de interés.

Eg importante notar que la tasa de interés resultante de este proceso

e - . 4 .
estuvo constantemente en equilibrio solo en cuanto a que ese nivel logra
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la igualacidn de la oferta y la demanda. Sin embargo, estaba por encima del
equilibrio en el sentido que superaba el nivel que habria prevalecido si los
demds mercados -los de activos y de bienes- hubiesen estado en equilibrio,
pues en tal evento no habria habido esta sobredemanda por crédito. Tenian
razdn, pues, quienes sefialaron en su momento que los elevados niveles de la
tasa real de inter@s eran reflejo de algiin desequilibrio basico en la econo-
mia; y no asi aquellos que, en forma un tanto "panglossiana', sostenian que
si el mercado dictaba esas tasas, s6lo cabiaacatarlas en la certeza que eran
la sefial &ptima.l/

A su vez, el hecho que las tasas de interés internas y externas no hayan
convergido es atribuible a que (por los motivos senalados) la demanda por cré-
dito crecid mucho mas de lo que el crédito externo estaba dispuesto a financiar.
Este {iltimo mercado se raciona por cantidad, y no sd6lo por precio: si bien el
diferencial de inter&s constituye un atractivo para ese capital,2/ en la pric-
tica s8lo afluye a un pais en la medida que el riesgo cambiario sea bajo.

Esta condicidn se consideraria satisfecha mientras la demanda por crédito

1/ ¢Qué politica hubiera sido mejor para superar este desequilibrio?
(Actuar en el mercado de dinero, de bienes o de activos? (Expandir la canti-
dad de dinero y asi validar el nivel de precios imperante, evitando una rece-
sidén, o fijar las tasas de inter@&s? ;Impedir la renovacidn de cr&ditos sin
nuevas garantias, o terminar con los pré@stamos a empresas relacionadas a los
bancos, y asi promover la liquidacidn de activos? Son preguntas cuya diluci-
dacidn excede los propositos de este trabajo.

2/ La entrada de capitales no depende directa y exclusivamente del di-
ferencial entre el inter@&s real interno y externo. En este periodo un volumen
importante de capital ingresd tambi&n porque la rentabilidad esperada, en do-
lares, de inversiones directas era alta (mientras se siguid confiando en la
continuacidn del atraso cambiario). Este fue el caso de muchos fondos en el
exterior pertenecientes a nacionales, que se trajeron al pais, no para invertir
en el me€rcado de capitales, sino para efectuar inversiones directas.
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externo creciese en armonia con la capacidad de pago de tales cré&ditos (es
decir, las exportaciones, las reservas y otros indicadores similares). En
cambio, cuando el incremento de la demanda por cré&dito se debid no sdlo a
aumentos en la capacidad de pago, sino también -e incluso principalmente-
como sucedid al finalizar la fase II a deterioros en la capacidad de pago
(debido al atraso cambiario, la recesidn internacional y los altos intereses
sobre la deuda acumulada), la oferta crediticia externa tenia previsiblemente
que contraerse, tornandose insensible al diferencial en tasas de interés, y
muy sensible, a la inversa, al riesgo cambiario. Esa contraccidn iba a
elevar alin mas las tasas internas de inter@s, lo que agudizaria la recesidn,
precipitaria en los 3 paises una aguda crisis [inanciera y obligaria a de-
cretar sucesivas maxi-devalua;iones.

De ahi que no se dio ni la convergencia, ni mucho menos la igualacidn
entre las tasas interna y externa de interés, lo que se habria logrado, por
cierto, de haberse perseverado con esta politica por muchos anos. El pro-
blema es que no habia certeza de que la politica cambiaria anunciada se
mantendria indefinidamente, costara lo que costara; y nadie podia razonable~
mente ofrecer esa garantia (salvo en el caso limite de "dolarizar" totalmente
la economia y cerrar el Banco Central, como en Panamd). De tal modo que la
"burbuja'" financiera interna —con su revalorizacidn de activos y altos
intereses- estaba completamente subordinada a una creciente entrada de capi-
tal, con la cual no se podia contar indefinidémente, ya que &sta requeria,
como condicidn ineludible, aumentos efectivos y proporcionales en la capacidad
de pago .al exterior (es decir, mayor volumen de exportaciones, mayores reser-

vas, mejores términos de intercambio, etc.).
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La "burbuja" financiera no podia, pues, continuar creciendo indefinida-
mente, pues el valor (papel) de los activos (alto) se distanciaba cada vez mis
de los flujos de ingresos (modestos). Ella reventd a fines de la fase II,
al mantenerse altos los intereses, desacelerarse la revalorizacidn de activos
e interrumpirse la entrada de créditos externos. Ahi se revirtid el proceso.
La demanda por crédito pasd a ser claramente desestabilizadora. Mientras mis
alta la tasa de inter@s, mayores resultaban, como es obvio, los costos finan-
cieros, con lo cual se elevaba aiin mis la demanda por crédito. Liquidar acti-
vos en una situacidn de recesidn generalizada era imposible, a menos que se
estuviera dispuesto a hacerlo a precios que implicaran enormes pérdidas de
capital y posibles quiebras. En otras palabras, la reticencia a asumir tales
costos significd que los ajusées a desequilibrios en el mercado de activos
(valores inflados) fueran traspasados al mercado financiero, elevdndose aun
mas la demanda por crédito, con lo que todo el peso del ajuste termind re-
cayendo sobre la tasa de interés.

Para las empresas, en consecuencia, la necesidad de cubrir sus crecien-
tes costos financieros primd sobre las consideraciones acerca del previsible
impacto, a mediano plazo, de tasas de inter@s tan altas. AsI que renovaban y/o
elevaban su demanda por crédito. A su vez, los bancos tendieron a caer en
este juego, en lugar de hacer efectivas las garantias que cautelaban los cré-
ditos, ya fuese porque muchas de las empresas deudoras estaban vinculadas al
mismo grupo econdmico al que pertenecia esa institucidn financiera, ya fuese
porque las garantias habian perdido mucho de su valor real ante las dificulta-
des para_liquidar activos en una situacidn recesiva. De esta manera, los ban-
cos contribuyeron a postergar la liquidacidn de activos y a mantener élta,

en consecuencia, la demanda por crédito y la tasa de interés. El costo, por



- 175 ~

cierto, fue que la solvencia de los bancos y entidades financieras se viera
crecientemeﬂte subordinada a la de sus deudores.

Al transformarse en negativos la mayoria de los indicadores externos
y tomar conciencia la banca extranjera de la fragilidad del sistema financiero
doméstico, la entrada de crédito se detuvo bruscamente. Se agudizaron asi
los efectos depresivos del atraso cambiario, de la recesidn internacional y
de la crisis financiera interna. El efecto conjunto de estos fendomenos fue
que los tres paises del Cono Sur sufrieron caidas del orden de 10% en su pro-
ducto en 1980-1982 vs un crecimiento exiguo, pero al fin y al cabo positivo,
en el resto del continente. Dado el alto nivel de endeudamiento interno y
externo de Argentina, Chile y Uruguay, sus respectivos Bancos Centrales se
vieron en la obligacidn de intervenir directa o indirectamente para respaldar
a la banca nacional frente a sus depositantes, y de renegociar el total de

. . PR .
compromisos, de origen plblico o privado, con los acreedores externos.

F. Ahorro, asignacidn, endeudamiento y el mercado de capitales

Los objetivos centrales de la politica de liberalizacidn y apertura
financiera fueron elevar el ahorro y mejorar la asignacidn de recursos (la
inversidn). El instrumento principal fue la liberalizacidn de las tasas de
interés, la cual elevaria la tasa de captacidn (incentivando asi el ahorro),
haria homogeneas para todos los usuarios las tasas de inter&s (mejorando de
esta forma la asignacidn de recursos) y reduciria el costo de intermediacidn
financiera (incrémentando el volumen y la variedad de activos financieros).

Primero, la proporcidn del ahorro nacional en el PIB resultd ser menor
en Argentina y Chile que la registrada en el periodo inmediatamente anterior

al neoliberalismo; sdlo Uruguay muestra a este respecto una evolucidn positiva.
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Es decir, el ahorro nacional se mostrd poco sensible a la tasa de interés;
mas bien, parece haber respondido positivamente al crecimiento del ingreso
nacional e (inversamente) tanto a la caida relativa en el precio de los
durables importados (consecuencia de la reduccidn arancelaria y el atraso
cambiario) como al bajo costo (hasta 1981) del crédito éxterno. De ahi que
en los tres paises haya habido claros signos de sustitucidn de ahorro nacio-
nal por ahorro externo en los afios 1980-1981. El caso m3s llamativo, por
cierto, es el de Chile en 1981, cuando el ahorro externo aumenta de 9 a 17%
su participacidn en el PIB (mientras que el ahorro nacional sigue la tra-
yectoria exactamente inversa).

Segundo, la deuda externa crecid relativamente poco en la primera fase
(hasta 1977-1978); sdlo 1os_séctores piblicos de Argentina y Uruguay se en-
deudaron en forma significativa (véase de nuevo el cuadro VIII-3). En 1980-
1981, en cambio, con la implantacidn de la politica cambiaria pre-anunciada
y de la mayor apertura financiera hacia el exterior, el ahorro externo crece
fuertemente en los tres paises, hasta alcanzar respecto del PIB promedios
(para los dos afios) de 6, 13 y 7% en Argentina, Chile y Uruguay. Una vez
mas, llama la atencidn que, pese a la menor apertura financiera legal habida
en Chile y a que su sector piblico fue reacio a endeudarse en el exterior,
fue este pais y no Uruguay, el que mds recursos externos recibid durante todo
el proceso, tanto en relacidn al nivel de su PIB o de sus exportaciones, como

en cifras absolutas (ver los cuadros VIII-4 y 5).1/

1/ Tal vez fue asi i) por el mayor margen de inter&s para el inversio-
nista externo (al menos en relacidn a Uruguay), lo que deja sin explicar,
claro, por qué el margen no bajd; o ii) por sus mejores perspectivas de cre-

cimiento (en relacidn a Argentina).
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Una vez que se tornaron inequivocos, desde fines de la fase II, la
incipiente crisis financiera interna, asi como los efectos negativos del
atraso cambiario y la recesidn internacional sobre el balance de pagos, la
entrada de capitales cayd marcadamente en los tres paises: 307 en Argen-
tina en 1980; 75% en Chile en 1982, y sobre 100% en Uruguay en 1982, pais
que sufrid entonces una salida neta de capitales. La entrada de capitales se
frend, pues, justo cuando era mas necesaria (fines de la fase II y la fase III),
después de haber alcanzado volimenes espectaculares cuando distaba mucho de
ser imprescindible (el grueso de la fase II). Por eso, en lugar de suavizar
el ciclo econdmico, el endeudamiento externo sirvid para agudizarlo, jugando
la entrada de capitales un papel claramente pro-ciclico.

Tercero, la esperada coﬁvergencia, y menos aun la nivelacidn,de las tasas
de interés doméstica e internacional, ni tampoco, internamente, entre las de
colocacidn y de captacidn nunca llegd a darse. El margen se mantuvo siempre
exagerado. Las empresas con acceso directo al mercado de capital externo (o
ligadas a bancos con tal acceso) tuvieron el privilegio de entrar capitales
al pais a tasas de inter@s negativas y por plazos largos, y volver a prestar-
los, ahora en moneda nacional, a corto plazo y a tasas altas, o bien de comprar
activos a precios subvaluados (dado que los intereses eran altos), obteniendo
asi ganancias sustanciales.l/

1/ Asi1 ocurrid especialmente en las economias donde la apertura finan-
ciera fue mas limitada (Chile). Ver R. Zahler, "Repercusiones monetarias y
reales de la apertura financiera al exterior: el caso chileno, 1975-1978", en
Revista de la CEPAL N° 10, abril de 1980, donde estima que tal segmentacidn

significd una transferencia del orden de US$ 1 000 millones a las empresas
que dispusieron de acceso privilegiado a las fuentes externas.
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Este acceso privilegiado para algunos no obedecid tanto a una discrimi-
nacidn de caricter legal, como a la fuerza de los hechos: los mercados de ca-
pital estaban (y estan alin) segmentados. El mercado internacional de capital
se asemejaba mucho mds a un mercado al '"por mayor', al que lograban acceso mas
expedito, como es 16gico, los principales bancos y empresas del pais o las enti-
dades relacionadas con los bancos o el sector externo. De ahi que las em-
presas pequefias y medianag,o las dedicadas a la produccidén de bienes no tran-
sables (como la construccién% o dedicadas basicamente para el mercado interno,
se vieron obligadas a acudir a crédito interno caro, o a créditos en ddlares,
pero pagando los altos costos de la intermediacidn financiera.

Endeudarse en moneda extranjera suponia aceptar el riesgo de que durante
la vigencia de la operacidn se produjera una devaluacidn, con un efecto demo-
1edor sobre el monto de los compromisos, amenaza que termind en los tres paises
por hacerse realidad en la fase postrera de estas experiencias. Sin embargo,
como este riesgo parecia (y era) remoto en los primeros afios, el incentivo para
endeudarse en el exterior fue considerable, casi irresistible. De manera que
al final, cuando el atraso cambiario acumulado era ya insostenible y el riesgo
cambiario muy alto, el "stock'" de la deuda en moneda extranjera habia llegado
a niveles desmesurados. El impacto de las imprescindibles maxi-devaluaciones
sobre los deudores en moneda extranjera fue en consecuencia devastador, comién-
dose parte importante, aunque no toda, de sus ganancias acumuladas en los afios
anteriores.

Cuarto, la liberalizacidn dio un impulso considerable a la intermediacidn
financiefa, cuya participacidn en el PIB de los tres paises se eleva al menos

en 2 puntos porcentuales; y tanto la significacidén del cuasidinero como la
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del crédito al sector privado, al menos se duplica. (Ver el cuadro VIII-6),
de modo que respecto del PIB en 1981 M2 llegd a ser equivalente al 34% en
Argentina, 20% en Chile, y 44% en Uruguay.

No obstante la mayor variedad de activos financieros creados por la
liberalizacion financiera interna, la gran mayoria de &stos fueron a muy corto
plazo (30 dias, e inclusive menos). Los altos intereses pagados y cobrados

por créditos de corto plazo, dado la alta inflacidn del grueso del periodo ¥y

la incertidumbre futura, hicieron muy dificil a_posteriori crear instrumentos
a largo plazo atractivos para los depositantes, que preferian, racionalmente,
operar mes a mes. De ahi que el mercado de capitales interno no llegd a ser
mds que un mercado de cuasidinero. Reci&n muy a fines del proceso empezaron
a ofrecerse créditos internos de plazo largo, pero inclusive E&stos fueron a
tasas reales aitas, 12-18% anual y nunca representaron una proporcidn signi-
ficativa de los activos internos. El mercado de bonos a largo plazo fue casi
inexistente.

Los principales créditos a largo plazo estuvieron expresados pues en mo-—
neda extranjera, pues €stos gozaban de plazos adecuados e intereses aparente-
mente razonables, si bien variables, ademads, claro estid, de llevar implicito
el riesgo cambiario. La circunstancia de que el grueso de la deuda en moneda
extranjera haya sido a largo plazo, mientras que el grueso del cré&dito interno
era a corto plazo, explica por qué a los deudores nacionales en moneda extran-
jera les resultd imposible transferir esa deuda a moneda nacional, salvo en
cantidades marginales, cuando la probabilidad de una maxi-devaluacidn se hizo

inminente.
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O sea, por mucho que la liberalizacion haya estimulado la intermediacidn
financiera, el mercado de capital se mantuvo segmentado y subdesarrollado en
cuanto a instrumentos de largo plazo. De ahi que no se lograron los principa-
les objetivos de elevar el ahorro ni de mejorar su asignacidn.

G. Conclusiones

1) No cabe duda de que al iniciarse las tres experiencias neoliberales
el mercado de capital interno estaba altamente reprimido y poco desarrollado.
Sin embargo, las profundas reformas que se le introdujeron en virtud de la
liberalizacidn interna y la apertura financiera al exterior no se tradujeron,
pese a los reiterados anuncios, ni en un aumento sistematico del ahorro interno
ni en mejoras claras en la asignacidn de la inversidn. Las tres experiencias,
por lo demas, terminaron con sus sistemas financieros sumidos en crisis de
enorme gravedad.

2) La falla principal radicd en la persistencia durante todo el periodo
de una tasa de inter@s real interna excesivamente elevada, que superaba con
creces la tasa de retorno de los activos fisicos. Intereses reales de 2-3%
por mes, como se dieron durante varios afios en los tres palses, no pueden pagar-—
se en forma sistematica, sin comprometer la solvencia de las empresas y el
sistema financiero. El estallido de la burbuja financiera se hizo asi
inevitable.

3) No se interpretd adecuadamente el mensaje que estaba entregando una
tasa de interé&s tan alta porque prevalecid el supuesto de que esa, que igualaba
la oferta y demanda de crédito (''market clearing price'), era por definicidn

la tasa de equilibrio.
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prestara esa suma, y que, por lo tanto, tampoco llegara a cumplirse la "ley
de un precio" en el mercado financiero. Ex post, es claro que entrd incluso
mas capital externo de lo que habria sido prudente desde una perspectiva de
largo plazo.

5) A su vez, el hecho que el crédito haya estado racionado por can;idad
y no sblo por precio, en especial el crédito externo, otorgd una ventaja de
hecho a las empresas ligadas patrimonialmente a bancos (grupos econdmicos), a
las empresas grandes, a las actividades exportadoras y a los bancos que tenian
acceso mds fluido al cré&dito externo. Al dejarse este racionamiento por canti-
dad en manos exclusivamente del mercado, debié haberse previsto que se sus-
citarfa una segmentacidn importante en el costo y monto de crédito al que ten-
drian acceso las distintas embresas. Ello habria constituido una justifica-
cién adicional para introducir en este mercado algin grado de intervencidn
‘destinado a regular la asignacidnde crédito, a tratar de superar dicha
segmentacidn.

6) El nuevo mercado de capital interno estuvo virtualmente limitado a
instrumentos de corto plazo. Habria sido mejor probablemente que el Estado
hubiese fomentado primero el desarrollo de un mercado de capital de largo
plazo -el que mas falta hacia-, creando primero instrumentos (indexados) a
varios anos, con buenos intereses, manteniendo bajas en cambio 1las tasas de
corto plazo. Pues era previsible que, librado a su arbitrio, con una demanda
por cré&dito tan elevada y en un clima de alta inflacidn y gran incertidumbre,
el mercado crearia solamente instrumentos de corto plazo, pagando altisimos
intereses de captacidn. Una vez establecidos éstos, resultaria virtualmente

imposible el surgimiento espontaneo de un mercado de bonos de largo plazo,
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pues &stos requieren de estabilidad y predictibilidad, es decir, que los demias
mercados est&n prdéximos al equilibrio.

7) Entre los tres paises hubo considerables diferencias en lo tocante al
grado (legal) de apertura financiera al exterior, a la secuencia seguida por
este proceso y a la forma en que se fue coordinando con la liberalizacidn comer-
cial. Sin embargo, tales diferencias no parecen tener importancia decisiva en
la explicacidn de las disimiles entradas de capitales (éstas fueron mayores en
Chile, pese a que los controles eran mayores que en los otros dos paises) ni
en la poca convergencia que se observa entre las tasas de inperés internas y

externas (que virtualmente no se dio en ninguno de los tres paises).
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Capitulo 9

A MODO DE CONCLUSION

Poco sentido tendria repetir conclusiones que ya han sido expli-
citadas al analizar los distintos temas en capitulos anteriores. Tam-
poco parece Util intentar una especie de evaluacidn global, pues los
resultados de estos ejercicios dependen necesariamente del peso rela-
tivo que se otorgue a variables tan diferentes como son el ritmo de
inflacidn, la tasa de crecimiento, la distribucibn de ingreso y el
equilibrio externo, asi como la importancia que se asigne a las difi-
ciles condiciones iniciales que enfrentd cada pais. &Y cdmo cotejar
experiencias relativamente exitosas en ciertos planos (Uruguay), con
otras que fracasaron en casi todos los &mbitos- (Argentina)? Por 1lo
demés, el tratamiento que hemos dado a los distintos temas revela de
manera inequivoca que nuestra apreciacidn general es méds bien negati-
va, asi que poco sentido tendria intentar una fundémentacién adicio;
nal de ese juicio. .

M&s bien consideramos oportuno en esta seccidn final aludir al
enfoque general que inspird las tres experiencias neoliberales, y en
particular, su visidn de cuéles deberian ser las responsabilidades
del mercado y de la regulacidn, y de los sectores privado y piéiblico,
en ef funcionamiento de la economia. A nuestro juicio, fue esa vi-
sién la que determind, en Giltima instancia, los éxitos y fracasos de

tales experiencias.
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Reconociendo que la critica neoliberal a la estrategia de desarro-
1llo que la antecedid en el Cono Sur bordea muchas veces lo caricaturesco
-es decir, que la intervencidn estatal es mala e ineficiente per se-,
habria también que admitir que tiene mucho de verdad. Es plausible, si
no probable, que el mismo intervencionismo "heterodozo', que permitid
que los paises del Cono Sur salieran con rapidez de la Gran Crisis. de
los afios treinta, haya contribuido a explicar el lento crecimientg’y la
alta inflacidn posteriores, cuando estas pqQliticas, sin duda justifica-
das en una determinada coyuntura, se transformaron sin més en estrate-
gias de desarrollo de largo plazo. En efecto, una cosa es crear deman-
da para aprovechar capacidad ociosa existente, y otra es expandir esa ca-
pacidad. .

El neoliberalismo reacciona contra el cimulo de intervenciones cu-
ya justificacibén implicita reside en que sus beneficios son directos ¥
claros, pero que subestiman los costos pues éstos son difusos e indirec-
tos y, por lo tanto, menos visibles, aunque tanto o més reales que los
beneficios: aranceles aduaneros a la medida (privada), con la sola ar-
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