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PREFACIO

El Proyecto Regional sobre Reformas de Politica para Aumentar la Efectividad del Estado
en América Latina y el Caribe (HOL/90/S45), que ejecuta la CEPAL con la cooperaci6n del
Gobierno de los Paises Bajos, tiene por objetivo identificar reformas que habiliten a los
Estados de la region poner en practica politicas eficaces para perseguir metas conjuntas de
estabilidad macroecon6mica, transformacién productiva orientada al crecimiento sostenido,
y equidad social.

Con ese objeto, el Proyecto se ha propuesto analizar procesos efectivos de reforma
de las politicas publicas, en una vision articulada de la reforma del aparato del Estado y de
sus relaciones con los grupos de interés y los actores sociales, en el contexto de los desafios
que enfrentan los paises de la region en la presente fase de su desarrollo y de las
modalidades de funcionamiento que van adquiriendo sus economias.

Para ello, se llevan a cabo anélisis de procesos de reforma en diferentes 4reas de
politica publica en un conjunto de paises de la regién en los que se han emprendido tales
procesos. Las areas seleccionadas corresponden a: reformas tributarias, privatizacién de
empresas publicas, reformas del régimen comercial, reformas laborales y reformas en areas
de politica social. Los paises seleccionados son: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa
Rica, Chile y México.

A su vez, se realizan anélisis comparativos —entre paises— de las reformas realizadas
en cada area instrumental seleccionada, con el objeto de extraer lecciones referidas a cada
area, derivadas de diferentes contextos nacionales.

Finalmente, se pretende integrar los anélisis de procesos de reforma en cada pais en
una vision multidimensional del proceso de reforma del Estado que esta teniendo lugar en
cada uno de ellos, derivando conclusiones sobre los condicionantes y posibilidades de las
estrategias de reforma del Estado en América Latina y el Caribe.



I. INTRODUCCION

En este trabajo analizamos la evolucién macroeconémica de la region latinoamericana en la
década pasada y en los primeros afios noventa, considerando los casos de Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y México. En primer lugar, luego de esta introduccién,
se examina el comportamiento de los desequilibrios externo y fiscal en las economias
mencionadas. Posteriormente, en la seccidn tercera, se estudia la manera en que la
estabilidad y el crecimiento fueron afectados por la persistencia y la amplitud de dichos
desequilibrios -abiertos por la crisis de la deuda- y por los mecanismos de amplificacién de
los mismos. El objetivo es identificar las restricciones que la crisis y el ajuste posterior
dejaron para la potencialidad de crecimiento en los noventa, tanto en términos de estructura
como de dindmica macroecondmica. En la cuarta seccidn, a modo de conclusidn, se hace una
evaluacion de la pertinencia de las reformas actualmente en curso para reestructurar las
economias, desactivar los factores de inestabilidad y recuperar el crecimiento.

Como es bien conocido, la dindmica macroecondmica de los paises latinoamericanos
fue profundamente afectada por una sucesién de shocks externos negativos a fines de los
afios setenta y comienzos de los ochenta. Al impacto de la acentuada suba de las tasas de
interés internacionales a partir de 1979 se sum6 una fuerte y generalizada declinacion de los
términos del intercambio, que adquirié marcada intensidad entre 1980 y 1982.

Tales shocks gravitaron en forma perceptible en los balances de pagos y también en
las cuentas fiscales de la region: los requerimientos de ahorro externo se incrementaron en
forma acentuada, al tiempo que las cuentas publicas tendian a desmejorar
generalizadamente'. La notoria ampliacion de los desequilibrios externo y fiscal dificulté
grandemente o hizo inviable la continuidad de las estrategias basadas en la accién del estado
como "locomotora del crecimiento”, que habian estado vigentes desde mediados del siglo.

Las respuestas iniciales consistieron en general en medidas de politica comercial,
orientadas a mejorar el saldo del intercambio de bienes y compensar de ese modo el
deterioro del balance de pagos originado en la cuenta de servicios financieros. Estas
incluyeron con frecuencia restricciones a las importaciones, que se combinaron con medidas
monetarias y de manejo de la deuda publica dirigidas a facilitar la financiacién de los
desbalances fiscal y externo antes que a ajustar el nivel de la absorcién doméstica al sendero
declinante del ingreso nacional.

Sin embargo, el nuevo shock que siguié a la cesacion de pagos de México en agosto
de 1982, en la forma de un marcado racionamiento del crédito voluntario hacia la regién,
impidi6 que la estrategia de financiar dichos desequilibrios recurriendo a fuentes externas



de fondos pudiese sostenerse. Las economias latinoamericanas se vieron entonces forzadas
a ingresar, de manera casi simultinea, en una segunda fase en los ochenta: iniciaron drasticos
procesos de ajuste, basados generalmente en masivas devaluaciones y medidas dirigidas a
reducir la absorcién doméstica, en particular el gasto publico. En esta nueva etapa las
economias de la regién alcanzaron grados de éxito diversos, tanto en lo que se refiere a la
medida en que lograron recomponer los equilibrios macroecon6micos basicos cuanto al costo
del ajuste (en términos de recesion, inflaci6n, desintermediacion financiera, desempleo, caida
de salarios) y a la persistencia de los logros. Asi lo revelaria la multiplicidad de senderos
macroeconomicos observables en la segunda mitad de los ochenta.

Mas tarde, en los primeros afios noventa, esta diversidad se manifestaria también en
diferentes formas de respuesta ante el giro favorable del contexto financiero internacional
y el cambio de signo de los flujos de capitales.

Dos caracteristicas distintivas de los desequilibrios presupuestarios y de balance de
pagos de las economias latinoamericanas en los ochenta fueron la amplitud y la persistencia.
El concepto de "brecha", que se utilizara en las secciones siguientes para el andlisis de los
distintos casos nacionales, trata de resaltar justamente esas caracteristicas. Una brecha es una
situacién de desequilibrio que tiende a permanecer en el tiempo debido a la debilidad de los
mecanismos econémicos que deberfan producir su autocorreccién. De tal forma, la
utilizacién del concepto indica que no se supone a priori la estabilidad en el funcionamiento
de la economia a nivel agregado. Que los desequilibrios asuman o no el carécter de
explosivos -que perduren o se amplien en el tiempo o bien que, por el contrario, tiendan a
desaparecer- depende de las propiedades estructurales particulares de cada economia, de las
politicas especificas que las autoridades pongan en practica para "cambiar los pardmetros del
modelo" a fin de desactivar las fuentes de inestabilidad (vgr. reforma fiscal o monetaria para
evitar la hiperinflacién) y del contexto internacional exdgeno (condiciones de la negociacién
con los organismos internacionales, grado de acceso a los mercados de capital foraneos,
evolucién de los términos del intercambio).

_ Mientras las brechas fiscal o externa estén "abiertas", los impulsos desestabilizadores
que se originan en ellas tienden a transmitirse al resto de la economia. De tal forma, la
persistencia de los desbalances no sélo se explica por su magnitud sino también porque
mediante los mecanismos de transmisién que operan a través del sistema de precios y de las
relaciones financieras tienden a producirse desequilibrios adicionales en la estructura
econémica; es posible que los impulsos desestabilizadores originados en esos nuevos
desbalances realimenten los factores de amplificacién de las brechas. Ejemplos tipicos de
esta clase de dinamica "perversa" son el efecto Olivera-Tanzi o.1a creciente desmonetizacion
que la inflacién y la incertidumbre suelen producir, tornando infinanciables aun déficit
fiscales muy pequefios.

Los desequilibrios transitorios, usualmente del tipo flujo/flujo (vgr. excesos de
absorcién doméstica), generan desbalances macroeconémicos de corto plazo. Los que
persisten, que tipicamente toman la forma de stock/flujo (vgr. entre el stock de deuda
acumulado y el flujo de ingreso nacional), afectan ademas la capacidad de crecimiento en
la medida en que producen mutaciones en la estructura de la economia y gravitan



marcadamente en las decisiones intertemporales de los agentes como el ahorro y lainversi6n.
Mientras el primer tipo de situacién se puede afrontar con politicas de estabilizacion
tradicionales, la segunda necesita de reformas estructurales y de un monto adecuado de
crédito para financiar un periodo de transicién que suele ser mas prolongado que el
requerido por un ajuste tradicional entre el ingreso y la absorcién.

En realidad, uno de los problemas bésicos en los ochenta fue el error de diagnéstico
respecto de la gravedad de los nuevos desequilibrios. Los paises y los organismos que los
asesoraban trataron de abordarlos, en un primer momento, con el herramental tradicional de
estabilizacion. Esto es, con programas disefiados para tratar desequilibrios flujo/flujo
transitorios entre el ingreso y la absorcién, apoyados por montos de crédito externo
insuficientes, apropiados quizds para situaciones transitorias de iliquidez pero no para
financiar prolongados procesos de cambio estructural. Hubo excepciones, como Chile y
Costa Rica; pero en los paises més grandes de la regién, como Brasil, Argentina y México,
¢sa fue estrictamente la regla. Posteriormente, el diagndstico fue cambiando y se generalizo
la idea de que para cerrar definitivamente las brechas -y con ello las fuentes de
desequilibrio- era necesario imponer reformas estructurales y ampliar el acceso al crédito
durante la transicién. Iniciativas como el Plan Baker y el Plan Brady, asi como el enfoque
de la estabilizacién y la reforma presentes en el Consenso de Washington dan testimonio de
esta evolucion. Para el tiempo en que ello ocurri6, sin embargo, la persistencia misma del
desequilibrio habia ya avanzado en su trabajo de erosién de la estructura existente, con
diferentes intensidades en los distintos paises. En funcién del mayor deterioro, las reformas
a encarar debieron ser mas profundas y radicales y sus posibilidades de éxito fueron
encontrando mayores restricciones, sobre todo por la inestabilidad macroeconémica, la
escasez de financiamiento externo y la debilidad de las tasas de ahorro nacionales. De hecho,
la mayor parte de los paises latinoamericanos sélo estuvo en condiciones de estabilizarse y
volver a crecer (aunque modestamente en la mayor parte de los casos) cuando el vuelco
operado en los mercados de capital internacionales en los noventa hizo posible el acceso a
volumenes de financiamiento que eran impensables en términos del Plan Brady, para no
mencionar el Baker.

Las reformas siguieron, en general, los lineamientos del Consenso de Washington?.
El mayor ahorro externo disponible y las reformas, no obstante, no parecen haber sido
suficientes para reinstaurar un proceso vigoroso de crecimiento. Importantes secuelas de la
crisis y otros desbalances estructurales de mas vieja data todavia no han podido ser
superados por las reformas estructurales en curso y, segiin se argumentar4 en la seccién final
del trabajo, es posible que ellas no sean totalmente apropiadas para lograrlo.



II. SHOCK EXTERNO Y DESEQUILIBRIO FISCAL: LA MACROECONOMIiA
DE AMERICA LATINA DESDE LA CRISIS DE LA DEUDA®

1. La evolucién de la brecha externa

Es posible identificar un conjunto de factores que explican las diferencias mas importantes
entre las distintas experiencias nacionales, al considerar la evolucién de la brecha externa en
los ochenta. Son basicamente los siguientes: a) el grado de endeudamiento de cada pais al
comienzo del periodo, b) la evolucién de la relacién de precios del intercambio, c) el monto
relativo de financiamiento externo recibido en un comienzo y a lo largo del proceso de
ajuste, d) el grado de apertura inicial de la economia, y e) la consistencia y €l grado de éxito
de las politicas orientadas a promover exportaciones o sustituir importaciones. La politica
cambiaria estad comprendida en este Giltimo item.

La magnitud inicial de los shocks y la naturaleza de los diversos senderos seguidos
con posterioridad dependen de esos factores, de modo que la historia de cada pais, en lo que
se refiere a la brecha externa, puede ser narrada en términos de una particular combinacién
de los mismos. El mayor o menor éxito alcanzado en la recuperacion del crecimiento puede
considerarse ademas como un factor adicional, que se refleja en los indicadores de solvencia
financiera, al afectar por ejemplo la trayectoria de la relacién "deuda externa/PBI".

Entre los paises aqui examinados, es posible concluir que Colombia, Chile y Brasil
alcanzaron situaciones de cierre perdurable de la brecha externa en los ochenta. Las dos
economias de menor tamafio entre las consideradas, Bolivia y Costa Rica, pueden también
incluirse en este grupo, aunque ambas han dependido en medida considerable de un
sostenido apoyo externo. Todas estas experiencias difieren considerablemente en la
combinacién de factores "de éxito" que se observa en cada caso particular.

Colombia se destaca claramente del resto, en primera instancia, por el mucho menor
grado de endeudamiento inicial y, por ende, por una menor vulnerabilidad ante shocks
externos de naturaleza financiera. La deuda neta del pais apenas equivalia a 3% del PBI en
1980, y el cociente "deuda externa bruta/exportaciones" (de s6lo 1.3) era el mas bajo de la
region.

La solidez financiera externa colombiana se debi6 en parte al efecto de la "bonanza

cafetalera” iniciada en 1975. Los elevados ingresos en divisas generados por las
exportaciones de café, combinados con los efectos de una politica de austeridad fiscal,
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hicieron que la cuenta corriente del balance de pagos fuese superavitaria afio tras afio en la
segunda mitad de los setenta, ain cuando la economia crecia a un ritmo aceptable, por sobre
el 5% anual. En claro contraste con la mayor parte de los paises de América Latina, en
consecuencia, Colombia registré un flujo de ahorro externo sistematicamente negativo (1%
del PBI al afio, en promedio) en el quinquenio anterior a la crisis de la deuda.

Pese a la solidez de su posicion financiera, la economia colombiana no fue inmune
a la sucesion de shocks negativos de comienzos de los ochenta. A partir de 1980 el
comportamiento del sector externo cambié abruptamente; el ahorro absorbido del resto del
mundo pasé a ser positivo y en 1982 llegé a casi 6% del PBI. Sin embargo, esa trayectoria
se debié en mucho mayor medida al deterioro del saldo comercial que al aumento del flujo
de intereses sobre la comparativamente reducida deuda externa.

La crisis del mercado internacional del café, iniciada en 1980, peso decisivamente
en esa evolucién de la cuenta de comercio; fue causa principal de una declinacion de los
términos del intercambio de 15% entre 1980 y 1981. Las exportaciones cayeron en mas de
5 puntos del PBI, a precios corrientes, en solo dos afios.

Si bien hacia 1982 el desequilibrio externo de flujos en Colombia (reflejado por la
relacién "cuenta corriente/PBI", por ejemplo) habia crecido hasta hacerse comparable al de
Brasil -o al de México en 1981- y resultaba incluso superior al de la Argentina, el
desequilibrio stock-flujo (medido por la relacién "deuda externa/PBI" o, principalmente, por
el cociente "deuda/exportaciones”) era notoriamente mas moderado en el caso colombiano.
La situaci6n era, por ende, més tratable con los instrumentos caracteristicos de los programas
de ajuste de tipo ortodoxo tradicional, disefiados para lidiar con niveles excesivos de
absorcion doméstica. :

Ademas de los cambios en la escena internacional, ciertos factores domésticos
gravitaron en el deterioro del sector externo colombiano en los primeros afios ochenta. Cabe
mencionar, por una parte, un proceso gradual -y muy moderado- de apreciacién cambiaria
que dist6 mucho, sin embargo, de adquirir una magnitud comparable a la que tenia por los
mismos afios en paises que habian optado por la utilizacion del tipo de cambio como ancla
nominal, en intentos de estabilizacion basados en el enfoque monetario del balance de pagos,
como era el caso de las naciones del Cono Sur. También gravitaron sobre las importaciones
diversas medidas de politica comercial de sentido liberalizante, y un giro expansivo de la
politica fiscal, a partir de 1979. Desde ese afio el gobierno encard un proceso intensivo de
inversiones, centrado en varios proyectos de magnitud en éreas de generacion de energia,
infraestructura de transportes y mineria, particularmente exigentes en materia de
requerimientos de bienes importados. Estas iniciativas contribuyeron a que las tasas de
inversién de Colombia fueran mas elevadas en los primeros afios de la década pasada de lo
que habian sido en promedio en los setenta. El financiamiento obtenido de fuentes externas
para los programas de inversion publica aport6 a la cobertura del creciente desequilibrio en
cuenta corriente entre 1980 y 1983. ’

Con un menor desequilibrio stock-flujo, una buena posicién inicial de reservas y
acceso a ciertas fuentes de financiamiento externo, Colombia pudo postergar el proceso de
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ajuste, que solo se iniciarfa con intensidad en 1984: Recién en ese afio, y luego de una fase
en que la politica comercial (via reintroduccion de restricciones cuantitativas a la importaci6n
y suba de aranceles) y la monetaria habjan jugado un rol central, se inicié una nueva etapa
signada por los componentes basicos de los programas de ajuste ortodoxo: devaluacién de
la moneda y reduccién de la absorcién, particularmente por via del gasto publico.

En 1985 se firmé un acuerdo stand-by con el FMI. El tipo de cambio real
(peso/ddlar de EE.UU.) se increment6 sostenidamente entre 1983 y 1986, a una tasa
promedio de 16,5% anual, y continué elevandose posteriormente, aunque a un ritmo mucho
menor, hasta 1991. Al final de la década, la paridad real frente al délar duplicaba a la de
1980.

En esta fase el ajuste externo fue relativamente ripido y podia considerarse
completado ya hacia 1986, cuando (merced, en parte, a la fuerte suba del precio del café)
el ahorro externo volvié a asumir valores negativos.

Los efectos domésticos del ajuste en Colombia fueron notoriamente menos
distorsionantes que en cualquier otra de las economias consideradas. La inflacién se aceler6
muy moderadamente (s6lo en 1990 superaria el 30% anual) y el PBI no registré un sélo afio
de declinacién. Ello se debi6 en buena medida al caricter relativamente moderado y gradual
de las politicas aplicadas, vinculado a su vez a la menor magnitud de los desequilibrios.
Cabe remarcar el hecho de que el sector puablico sigui6é teniendo acceso a fuentes de
financiamiento externo, lo que sumado a la continuidad de los flujos de inversién directa
(dirigidos en particular al sector minero) contribuyé a aliviar el peso de la restriccién externa
durante el ajuste.

En el comportamiento muy dinamico mostrado por las exportaciones colombianas
se destacan dos aspectos. Primeramente, la fuerte respuesta de algunos rubros -como el de
las exportaciones "menores"- al tipo de cambio. En segundo lugar, el notorio incremento de
las ventas externas de productos mineros, que en gran medida reflejan la maduracién de los
proyectos de inversién encarados directamente por el sector publico o apoyados por éste en
los primeros afios ochenta. Estos esfuerzos de inversién generaron, al aportar a la expansion
de actividades con un muy activo desempefio exportador, un cambio estructural en el balance
de pagos colombiano a lo largo de la segunda mitad de la década pasada. Uno de los rasgos
de esta transformacién es la notable diversificacion de las ventas externas, que a comienzos
de los ochenta estaban aiin concentradas en pocos productos entre los que se destacaba el
café, con mis de 50% de las exportaciones totales. Por contraste, al inicio de los noventa
la estructura del comercio exterior colombiano era mucho mas equilibrada, con un fuerte
peso de las exportaciones mineras y de las "menores". :

De este modo, Colombia logré alcanzar una situacién de equilibrio de largo plazo
en su sector externo y redujo su vulnerabilidad ante los vaivenes del mercado de café (a lo
que contribuy6é también la operacion del mecanismo regulador operado por el Fondo
Nacional del Café). Los indicadores de solvencia financiera externa se mantuvieron estables
desde mediados de los ochenta (es el caso de la relacién "deuda externa/PBI") o han
mejorado (como se observa con el cociente "deuda/exportaciones"). El ahorro externo tendi6
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a ubicarse en niveles negativos desde 1986,y esto se acentud a comienzos de los noventa,
no s6lo por el buen desempefio de las exportaciones, sino también merced al creciente peso
en la cuenta corriente de los ingresos por cuenta de "transferencias unilaterales privadas” (los
que pueden en parte provenir de actividades ilegales). A partir de 1985 estas transferencias
han sido siempre superiores a los 2 puntos del PBI, promediando 2.5% al afio entre 1986
y 1990. Esto equivale a la mitad del saldo neto de pagos de factores al exterior en el mismo
periodo, lo que indica que esta cuenta ha jugado un papel que no puede ser subestimado en
el cierre de la brecha externa en Colombia. ‘ '

P Eli,cambi‘o‘, en el cdnteXto financiero internacional de comienzos de los noventa
encontré a este pais con una situacién externa holgada. A ello se sumo el descubrimiento
de nuevos e importantes yacimientos petroliferos. El cuadro de holgura externa complicé el
manejo monetariq y torné crecientemente dificultosa la preservacion del nivel real del tipo
de.cambio. Colombia fue uno de los paises de la regién que reaccionaron ante el cambio del
contexto externo tratando de limitar en alguna medida los ingresos de capitales de corto
plazo y de esterilizar parcialmente el efecto monetario expansivo de los flujos de fondos
externos, con el objetivo de limitar el deterioro de la paridad.

.. La abundancia de divisas alenté una marcada aceleracién del proceso de apertura
comercial, en particular luego de 1991. Esto, sumado a una moderada apreciacion del peso,
produjo un fuerte crecimiento de las importaciones y la cuenta corriente se deteriord
rapidamente, volviendo a registrar un saldo negativo en 1993.

... El segundo de los procesos exitosos de ajuste externo considerados es el de Chile.
Este contrasta marcadamente con el caso colombiano en diversos aspectos, entre los que
sobresalen el grado de endeudamiento inicial, por un lado, y la intensidad del impacto
recesivo del proceso de ajuste, por otro. En este Gltimo plano la experiencia chilena se
asemeja més a la del resto de la region. -

", . . Las condiciones iniciales fueron muy diferentes, en particular porque el grado de
endeudamiento de Chile era muy elevado. La relacién "deuda externa/PBI", con mucho la
mas alta entre los casos aqui examinados, superaba el 70% en 1980. Sin embargo, en
chtr,_aSéte» con ello y debido a la mayor apertura comercial de la economia chilena, la relacién
"deuda/exportaciones" (de 1.9 en 1980) era comparativamente baja en el contexto regional,
s6l0 superior a la colombiana.

. Desde 1977 hasta 1981 Chile atraves6 un periodo de fuerte crecimiento con elevada
absorcién y un saldo comercial negativo en sostenido aumento. El ahorro externo tendia a
superar los 5 puntos del PBI al afio a fines de los setenta, colocando a la economia en una
situacion de creciente fragilidad frente a shocks de origen externo. A comienzos de la década
pasada el desequilibrio del comercio crecia abruptamente, impulsado por el intenso proceso
de apreciacion real generado por las politicas de estabilizacion aplicadas desde comienzos
de 1978, con eje en la utilizacién del tipo de cambio nominal como instrumento
antiinflacionario. En el mismo sentido actuaron la muy fuerte declinacion de los términos
del intercambio y el también abrupto incremento de los pagos netos de factores al exterior
luego de 1979 (aumento equivalente a casi 5% del PBI entre ese afio y 1982). Estos sucesos

14



generaron un salto extraordinario de la absorcién de ahorro externo, el que promedié
aproximadamente 12 puntos del PBI en 1981-1982. Ese pronunciado desequilibrio, que hacia
muy problematica la continuacién de la estrategia de alta absorcién-con-endeudamiento, se
combiné a partir de este tltimo afio con el nuevo cambio desfavorable del entorno financiero
internacional, para hacerla definitivamente inviable.

En junio de 1982 una devaluacién dio fin a esa fase e inici6 un periodo de ajuste
erratico, vacilante, caracterizado por una fuerte inestabilidad e incertidumbre, que se
extenderia desde 1982 hasta mediados de 1985°. Abandonada la politica basada en la
fijacién del tipo de cambio nominal, y a pesar de varias modificaciones del régimen
cambiario producidas en un corto lapso, sucesivos ajustes llevaron la paridad real
(peso/ddlar) a niveles mas de 60% por sobre el minimo registrado en 1981. El nivel de
actividad cay6 abruptamente (alrededor de 15% en dos afios) y se produjo una notoria suba
del desempleo abierto. El efecto combinado del cambio de precios relativos y la recesién fue
una marcada declinacion de las importaciones, que -a precios constantes- se redujeron en
mas de 9 puntos del PBI entre 1980 y 1983.

Sin embargo, pese a ese comportamiento de las importaciones y al repunte de las
ventas al resto del mundo, el ahorro externo continud en niveles elevadisimos, debido al
notable incremento de los pagos a factores del exterior. Estos se ubicaron en torno de 10
puntos del PBI en 1984-1985. En este lapso, la relacién "deuda externa/PBI" paso a situarse
bastante por sobre el 100% y el ahorro externo rondé los 10 puntos del PBI.

En este dltimo aspecto el caso chileno se diferencia marcadamente del patrén
dominante en la regién: mientras que hacia 1985 casi todos los paises del érea,
particularmente los de mayor tamafio relativo, habian conseguido reducir a niveles minimos
su absorcién de ahorro externo, Chile continuaba financiando un desequilibrio de magnitud
extraordinaria. Lo destacable es que logré hacerlo sin incurrir en ningin momento en mora
en sus pagos externos. Es decir, conté con crédito externo obtenido de manera negociada,
en la magnitud requerida para viabilizar su ajuste sin una caida dramatica de importaciones.
Por el contrario, mantuvo una razonable capacidad de importar, imprescindible ante la
necesidad de reconvertir la economia para recuperar el sendero de crecimiento®.

En este lapso comenzaron ademds a aplicarse planes acordados con el FMI y se
llevaron a cabo negociaciones con los bancos comerciales. En éstas se restructuraron los
vencimientos de la deuda y el gobierno acab6 ademas haciéndose cargo de los pasivos del
sector privado que, en principio, no contaban con aval estatal. El apoyo recibido de los
organismos multilaterales habria de resultar crucial y no tnicamente porque facilité la
negociacién con la banca comercial: la participacién de los organismos en el total de la
deuda externa chilena crecié de menos de 5% en 1980-1982 a mas de 25% hacia fines de
la década. El mayor respaldo crediticio externo signific6 que Chile debi6 efectuar una
transferencia neta de recursos al exterior significativamente inferior a la realizada en
promedio por América Latina, sobre todo al principio del proceso de ajuste.

Es indudable, por otro lado, que el financiamiento ordenado del desequilibrio externo
chileno fue un factor importante también por su efecto favorable sobre las expectativas, al
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atenuar el grado de incertidumbre. Esto contribuiria a la progresiva recuperacion de los
niveles de inversion privada asi como a la mejora del balance de pagos, a través de la
captacion de flujos crecientes de inversion directa. ‘

La economia de Chile ingres6 en una nueva fase a comienzos de 1985. En ella el
proceso de ajuste gand en coherencia, se consolid6 y, articulado con una serie de importantes
reformas estructurales (que incluy6 una nueva onda de privatizaciones de empresas publicas),
dio lugar a la recuperacién del sendero de crecimiento de la economia. En los primeros afios
de esta etapa, de todos modos, el desequilibrio externo se mantuvo en niveles elevados.

Entre 1986 y 1990 el producto creci6 a una tasa anual media superior a 7% y la tasa
de desocupacioén cay6 rapidamente desde sus elevados niveles previos. La absorcién de
ahorro externo tendié progresivamente a declinar, pero ain asi el desequilibrio de la cuenta
corriente fue superior a 5% del PBI en promedio, en 1986-1987. Sin embargo, a lo largo de
esta fase, el muy fuerte y sostenido incremento de las exportaciones en volumen y la mejora
de los términos del intercambio a partir de 1987 -merced a una situacién muy propicia del
mercado internacional del cobre- permitieron a Chile consolidar el ajuste. A ello contribuy6
también la decisién gubernamental de invertir en forma intensa en la mineria de cobre. El
tipo de cambio, luego de un nuevo "salto" al inicio de esta etapa, se mantuvo en un nivel
elevado, alrededor de 45% por sobre el promedio del lapso 1982-1984, lo que
indudablemente contribuyé también a la consolidacién del cierre externo. Este fue
apuntalado ademas por un importante flujo de inversién directa. Chile pudo entonces, del
mismo modo que Colombia, volver a crecer sin enfrentar el freno impuesto por la restriccion
de divisas. ’ ’

La fuerte expansion econdmica, liderada en esta fase por la inversion y las
exportaciones, permitié una répida y marcada declinacién de los indicadores de fragilidad
financiera. En el mismo sentido actud el éxito de los programas de conversion de deuda, que
indujeron una fuerte disminucion en el nivel del endeudamiento. Entre el afio 1985 -en el
que los programas de conversién fueron implementados- y junio de 1990 se retiraron 9600
millones de dolares de deuda. La inversién extranjera directa no sélo fue decisiva para
reducir la carga del endeudamiento a través de los mecanismos de conversion, sino también
para afrontar las necesidades financieras provenientes de la cuenta corriente. Entre 1987 y
1991, la IED dio cuenta de entre 50 y 60% de los ingresos brutos de capitales, lo que
significa que asumi6 en el financiamiento el papel que en las fases previas del ajuste habian
cumplido las entidades multilaterales. ‘

A comienzos de los noventa, los indicadores de fragilidad financiera externa de Chile
eran incluso mas favorables que en 1980. El peso de los pagos netos de factores al resto del
mundo decliné drésticamente. En 1991, la relacién "deuda externa/exportaciones”, por
ejemplo, se ubicaba en 1.6. Es la més baja en el conjunto de paises aqui considerados,
levemente inferior a la de Colombia, inclusive. Al igual que Colombia, Chile reacciond ante
el cambio de la situacién financiera externa a comienzos de los noventa tratando de limitar
los ingresos de capitales especulativos de corto plazo y alentando los flujos de largo. Sufrié
también, de todos modos, un proceso de paulatina apreciacion cambiaria y de deterioro
progresivo de la cuenta corriente, como la mayor parte de los paises de la region.
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La tercera de las experiencias de cierre perdurable de la brecha externa es la del
Brasil. Los indicadores de endeudamiento no eran, en este caso, tan favorables como los
colombianos a comienzos de los ochenta. Reflejaban el prolongado periodo de "crecimiento
con endeudamiento" que habia permitido a la economia brasilefia expandirse a un ritmo
acelerado pero absorbiendo ahorro externo en magnitudes relativamente elevadas, del orden
de 4 puntos del PBI al afio en la segunda mitad de los setenta. Pese a ello, la relacién inicial
"deuda externa/PBI" era muy inferior a la de Chile, por ejemplo. Traténdose de una
economia comercialmente mucho més cerrada, el cociente "deuda externa/exportaciones" del
Brasil era sin embargo el mas elevado de los tres casos exitosos considerados hasta aqui:
superaba el 300%.

Al igual que en las otras experiencias examinadas, los primeros afios ochenta se
caracterizaron por un desequilibrio externo elevado; el ahorro del resto del mundo promedié
5.2% del PBI en 1980-1982. Hasta la crisis de 1982 éste pudo financiarse en forma
voluntaria; la politica monetaria procur6 inducir a las empresas privadas a la obtencién de
crédito externo y se sustituyé deuda interna de las empresas publicas por crédito
internacional a fin de contribuir al financiamiento de la cuenta corriente. Pero luego de la
crisis mexicana de 1982 la politica de "financiar los desequilibrios" no pudo ya sostenerse
Y, a partir de 1983, bajo el monitoreo del FMI (con el que el gobierno brasilefio suscribi6
ese afio una Carta de Intencién) se inici6 la fase mas intensa del ajuste, que se extenderia
a lo largo de ese afio y el siguiente. Ya venian desarrollindose, por otra parte, ingentes
esfuerzos para consolidar el proceso de sustitucién de importaciones. También se procuraba
mejorar el saldo del comercio a través de medidas de politica comercial (controles, licencias
de importacién, tributos sobre las compras externas, incentivos fiscales y créditos a la
exportacion). Como consecuencia de estas acciones, el saldo del intercambio de bienes tendi6
rapidamente a mejorar, aiin antes del lanzamiento del plan ortodoxo convenido con el FMI.
Parte de la caida de importaciones durante el periodo de ajuste result6 sin dudas del efecto
ingreso de la recesién causada por las politicas contractivas, asi como de la politica
comercial, pero se debi6 también a la maduraci6n de grandes proyectos productivos en areas
como papel, celulosa, fertilizantes, metales no ferrosos y siderurgia, que se completaron por
aquellos afios. En muchos de ellos la inversién piiblica habia tenido un papel central. Como
consecuencia, la participacién de las compras externas de insumos intermedios (distintos de
combustibles y lubricantes) cayé de manera significativa (y permanente) en la primera mitad
de los ochenta. '

El proceso de ajuste iniciado en 1983 incluyé una considerable devaluaci6n real. La
paridad de la moneda doméstica frente al délar de los EE.UU. se ubicé, considerando el
promedio 1983-1984, alrededor de 46% por sobre el valor observado en 1982. Luego del
pico alcanzado en 1985 tendi6 a declinar, en los Giltimos afios de la década, para recuperarse
nuevamente en 1991. Debe tomarse en cuenta, ademas, que el Brasil no habia atravesado un
proceso de intensa apreciacién cambiaria como sucediera en otras economias de la regién
antes de la crisis. El tipo de cambio de 1980 era relativamente elevado en términos
histéricos.

El ajuste externo y fiscal iniciado en 1983 produjo una caida del PBI de 3.6% en
ese afio, acumulandose asi una declinacién superior a 7% en el lapso 1981-1983, la primera

17



recesion en el Brasil en la posguerra. En esta fase de ajuste ortodoxo, el efecto de las
devaluaciones reales, sumado al proceso de cambio de la estructura de importaciones del pais
que ya se ha mencionado, permitié alcanzar un rapido equilibrio de balance de pagos. En
s6lo dos afios, entre 1982 y 1984, el ahorro externo absorbido por la economia brasilefia se
redujo en casi 6 puntos del PBI, alcanzindose una situacion equilibrada de la cuenta
corriente. A ello contribuyé la muy intensa respuesta de las exportaciones (particularmente
las industrialés) al incentivo cambiario. Entre 1980 y 1983 las exportaciones a precios
constantes aumentaron en alrededor de 3 puntos del PBI. La caida de las importaciones fue
de magnitud similar.

A partir de 1984, y a despecho de ciertas fluctuaciones coyunturales, la situacion
balanceada de la cuenta corriente del Brasil se mostraria perdurable y ésa es la razén por la
que se incluyé a este pais como el tercer caso de cierre externo de largo plazo. Los
indicadores de fragilidad financiera mejoraron leve y paulatinamente y las relaciones "deuda
externa/PBI" y "deuda/exportaciones” retornaron a comienzos de los noventa a niveles muy
similares a las que presentaban a comienzos de la década pasada.

Sin embargo, en un sentido importante este cierre fue incompleto si se compara con
la situacion equilibrada alcanzada por Chile y Colombia. A diferencia de estos paises, que
consiguieron mantener relaciones de normalidad con los acreedores externos y con los
organismos multilaterales, sin incurrir en mora en los pagos, el Brasil -pese al equilibrio de
largo plazo de su cuenta corriente- no lo logro. Desde 1984, luego de alcanzada una
situacin balanceada de la cuenta corriente, predominé la propension a despegar de la tutela
del FMI y tratar directamente con la banca comercial los pagos de intereses y las
renegociaciones del principal. Més alld de las razones plausibles que puedan haber
fundamentado esa actitud, la misma no dio los frutos que de ella se esperaban®.

Asi, en 1986 se logré un acuerdo con la banca acreedora en el que la "novedad" fue
la ausencia del Fondo. El acuerdo entré en crisis junto con el propio plan de estabilizacion,
el Plan Cruzado, conduciendo a una moratoria parcial en 1987, en la que los pagos de
intereses a la banca comercial fueron suspendidos. Una situacién semejante se produciria en
1989, el ultimo afio de la administracién Sarney, signado por la incertidumbre y una
marcada inestabilidad macroeconémica. Estas dos moratorias en los pagos de intereses a la
banca, en 1987 y 1989, constituyen momentos particularmente criticos en lo que respecta
a las relaciones financieras externas del Brasil, que contrastan con el aparente equilibrio de
largo plazo de la cuenta corriente del balance de pagos’.

En los primeros afios de la presente década, pese al cuadro de inestabilidad de la
economia del Brasil, el pais se convirti6 en receptor, como el conjunto de la region, de
importantes flujos de capitales externos. Sin embargo, en tanto la politica de preservacion
de la paridad cambiaria real y la continuacion del cuadro recesivo preservaron el
"megasuperavit" de la cuenta de comercio, los ingresos de capitales tuvieron contrapartida
principalmente en una muy intensa acumulacion de reservas. Esto dio lugar a su vez a un
muy rapido crecimiento de la volatil y costosa deuda publica interna, dada la colocacion de
titulos con el fin de esterilizar el impacto monetario de la cuenta de capitales. De este modo,
los problemas monetario-financieros que fueron a lo largo de los ochenta una dificultad
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mayuscula para sucesivos intentos de estabilizacion seguian operando, en los primeros
noventa, como un factor de inestabilidad de dificil desactivacién.

Las dos economias de menor tamafio entre las consideradas, las de Bolivia y Costa
Rica, alcanzaron también a establecer cuadros sostenibles en materia de sector externo, si
bien en ninguno de los dos casos fue posible lograr, en ningiin momento posterior a la crisis
de la deuda, un resultado equilibrado en la cuenta corriente del balance de pagos. Aunque
la evolucién macroeconémica de estas economias presenta diferencias marcadas a lo largo
de los ochenta, un trazo comin a ambas experiencias de "cierre" externo fue el papel
decisivo jugado por el apoyo crediticio recibido de los organismos multilaterales. En ambas,
ademas, fue también de gran importancia el flujo de "transferencias unilaterales", que mitig6
sensiblemente el desequilibrio de la cuenta corriente.

Bolivia y Costa Rica presentaban otros rasgos semejantes en las condiciones previas
a la crisis. En ambos casos el grado de endeudamiento era muy elevado, medido por la
relacién "deuda/PBI". Sélo Chile, entre los paises aqui considerados, enfrentaba una
situacién aun mdas desfavorable. Sin embargo, debido a que se trataba de economias
relativamente abiertas, las relaciones "deuda externa/exportaciones” (de 1.8 en Costa Rica
y 2.2 en Bolivia, en 1980) no eran de las mas altas: su orden de magnitud era semejante al
de Chile o México. Por otro lado, tratindose de economias en que el sector privado es
relativamente débil y tiene limitada capacidad de endeudamiento, la participacion de la deuda
publica en la deuda externa total era, en los dos casos, notoriamente mas elevada que en las
restantes experiencias analizadas.

En Costa Rica, el flujo de servicios financieros al exterior era, en 1980, equivalente
a casi 5% del PBI. Ademas, el fuerte déficit en la cuenta comercial elevé en ese afio a casi
15% del PBI el requerimiento de ahorro externo. La combinacién de las subas de las tasas
de interés internacionales y una marcada declinacién de los términos del intercambio
(superior a 15% en 1981) llevd, en este wltimo afio, al abandono del régimen de tipo de
cambio fijo vigente hasta entonces, sustituyéndolo por uno de paridad flotante. Frente a la
magnitud del desequilibrio del balance de pagos, la flotacién produjo una fuerte depreciacién
de la paridad nominal y real. Esta ultima practicamente duplicaria, en 1982, a la vigente dos
afios antes. La fuerte depreciacion cambiaria condujo a una marcada aceleracion
inflacionaria: medida por el IPC, la inflacién pasé de 18% en 1980 a 82% en 1982. Pero
ademés gener6 una notable mejoria del saldo del comercio, que de un déficit de 10 puntos
del PBI en 1980 pasé a un superavit de casi tres puntos en 1982. Esta mejora fue motorizada
principalmente por la muy fuerte declinacién del volumen de las compras externas, a causa
del cambio de precios relativos y de la recesién: la contraccion de la demanda agregada llevé
a una declinacién del producto que fue del orden de 10% en 1981-1982. En valores
‘corrientes, impulsadas por la devaluacién, tanto las importaciones cuanto las exportaciones
aumentaron sensiblemente su participacién en el PBI. Las ventas al exterior alcanzaron a
45% del PBI en 1982.

Pese a la mejora del saldo comercial, sin embargo, el ahorro externo absorbido por

la economia costarricense super6 los 15 puntos del producto en 1981 (afio en que la critica
situacién del sector externo llevé al pais 'a una moratoria en los pagos de la deuda) y
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continuaria por sobre los 10 puntos del PBI hasta 1983, debido al notable aumento de los
pagos de servicios al exterior, impulsado por la suba de las tasas de interés internacionales,
el elevado endeudamiento y el aumento del valor de esos flujos a causa de la masiva
devaluacion del colon.

A mediados de 1982 se inicia otra etapa, extendida hasta 1985, en la que una nueva
administracién procura recuperar los equilibrios macroecon6micos basicos a través de una
profundizacién del ajuste fiscal -iniciado ya con anterioridad-. Pero los cambios mas notables
se. verifican en el tratamiento del desequilibrio del sector externo: el nuevo gobierno
restablece las relaciones con los organismos financieros internacionales y en 1982 se reinicia
el pago de una parte de los intereses. En diciembre se firma un acuerdo con el FMI y se
inician negociaciones con el Club de Paris. En 1983 se restablecen también las negociaciones
con la banca comercial, las que permiten recomponer el acceso al financiamiento externo.
Debe resaltarse, ademas, el hecho de que la conflictiva situacion de crisis politica y
econémica (y bélica) de la region centroamericana posibilité que Costa Rica recibiera un
importante apoyo externo, particularmente del gobierno de los EE.UU.. Sumado a la
recomposicién de las relaciones con los organismos financieros internacionales y con la
banca comercial, ese respaldo constituyd una sefial favorable para la reduccién del grado de
incertidumbre y del riesgo para la inversion extranjera (Garcia, 1993). -

En este cuadro, la nueva administracién pudo lograr la estabilizacién del mercado
cambiario, abandonando la flotacion. El mercado fue unificado a fines de 1983,
institucionalizandose una politica de minidevaluaciones periddicas. El "overkill" cambiario
de 1981-1982 facilité la viabilidad del nuevo esquema, dando margen para que la paridad
real pudiese declinar moderadamente sin comprometer el ajuste alcanzado en la cuenta de
comercio. La estabilizacion del tipo de cambio permiti6 también contener la tasa de
inflacién, que retorné a niveles inferiores al 10% anual, y contribuy6 a la declinacién de la
carga real de los servicios financieros al exterior.

Un aspecto importante de las politicas de esta etapa en relacion con el sector externo
es el de la continuidad del apoyo por diversos mecanismos a las actividades de exportacién
tradicional y a las sustitutivas de importaciones, al tiempo que se fomentaban nuevas
exportaciones no tradicionales, particularmente a mercados extra-regionales.

En la etapa subsiguiente, a partir de 1985, la economia recupera un sendero de
crecimiento relativamente estable, con tasas de crecimiento que oscilan moderadamente en
torno a un promedio de 4.4% a lo largo de la segunda mitad de los ochenta. En esta fase,
la politica de apoyo a las exportaciones se mantuvo, reforzada por una politica cambiaria
orientada a mantener el tipo de cambio real alcanzado a fines de la etapa anterior, objetivo
en el cual fue visiblemente exitosa. Se avanza ademas, por etapas y con el apoyo del Banco
Mundial a sucesivos programas de ajuste estructural, en la apertura comercial.

En esta fase la importancia de las transferencias unilaterales recibidas por Costa Rica
se hace muy visible (superan el 2% al afio, en promedio), pese a lo cual el ahorro externo
absorbido contintia en niveles elevados (promedia 7.5% del PBI en la segunda mitad de la
década). Sin embargo, la posibilidad de financiar este desequilibrio de fuentes externas
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permitié a Costa Rica mantener la estabilidad y, al mismo tiempo, retornar a niveles de
inversién préximos a los que se observaban antes de la crisis de la deuda.

A comienzos de los noventa, este pais se constituyé también en receptor de flujos
de capitales relativamente importantes, que al igual que en la regién en su conjunto,
tendieron a deprimir el tipo de cambio real (a partir de 1991) y a dificultar el manejo
monetario, al tiempo que facilitaron un sustancial incremento del flujo de importaciones y
dieron lugar a un nuevo deterioro de la cuenta corriente.

En Bolivia, por su parte, la crisis cambiaria estalla en 1981, cuando la combinacién
de las mayores tasas de interés externas y una caida de casi 10% en los términos del
intercambio lleva el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos a cifras del orden de
8 puntos del PBI. A comienzos de 1982, poco después de una maxidevaluacion que no logré
evitar el colapso del régimen cambiario, se instaura un régimen dual, con tipo flotante para
la mayor parte de las transacciones. Sin embargo, habria atin varios regimenes cambiarios
entre ese afio y 1985, manifestacion de sucesivos intentos fracasados de estabilizar la paridad
y detener el proceso de aceleracién inflacionaria. La explosividad de este proceso se asocia
directamente a la marcada restriccion del financiamiento externo. En este punto, la
experiencia boliviana contrasta claramente con la de Costa Rica. Enfrentando mayores
limitaciones en su acceso a recursos financieros externos, la economia boliviana no pudo
evitar un prolongado periodo de inestabilidad -marcado por aceleraciones inflacionarias que

concluirian en la hiperinflacion de 1985- y una sostenida declinacién del producto, cuyas
tasas de variacién fueron negativas por cinco afios consecutivos.

A diferencia de lo que se observé en Costa Rica, esta situacién forzé a Bolivia a un
mayor ajuste del sector externo: los saldos del comercio fueron positivos entre 1982 y 1984,
periodo en que las transferencias financieras del exterior fueron consecuentemente negativas.
En ese ultimo afio el ahorro externo absorbido por Bolivia fue inferior a los 2 puntos del
PBI, el valor més bajo posterior a la crisis. Sin embargo, en contraste con la mayor parte
de los casos exitosos de cierre externo que hemos examinado, en Bolivia las exportaciones
mostraron un comportamiento muy poco dindmico. De hecho, entre 1981 y 1985 el valor
de las ventas externas se redujo en forma continua, cayendo en una magnitud equivalente
a alrededor de 6 puntos del producto. La reduccién de la produccién y de las exportaciones
de minerales constituye la principal explicacién de dicha caida.

En 1984, Bolivia suspendi6 los pagos a la banca comercial. Los atrasos en los pagos
de la deuda externa constituirian una fuente de financiamiento importante del nuevo
programa de estabilizacion, lanzado en 1985, que dio inicio a una nueva etapa. Al inicio de
ésta, la estabilizacion cambiaria en un mercado libre fue un elemento clave de la
estabilizacién. Como parte del paquete de medidas de corto plazo y reformas estructurales
que constituy6 la llamada Nueva Politica Econ6mica se instituy6 un régimen de flotacién
controlada. El esquema cambiario atravesé varias etapas, incluyendo una fase de estabilidad
del tipo nominal, sostenido por el gobierno y, desde marzo de 1987, una fase en que se
siguié una regla cambiaria no explicitada de "crawling-peg" mediante minidevaluaciones
periddicas que mantuvieron la paridad real en un nivel elevado.
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A partir de 1986 el déficit de cuenta corriente sin transferencias unilaterales
representd unos 10 puntos del PBI, mas del doble que en el periodo 1982-1984. El
financiamiento de este déficit y la acumulacién de reservas provino inicialmente de la
suspensién de pagos a la banca comercial, pero luego adquiri6 relevancia el crédito bilateral
y multilateral, cuyo papel fue entonces decisivo para consolidar la estabilizacion.

La continuidad del apoyo multilateral en la segunda mitad de la década implic6 una
creciente transferencia positiva. Asi como la desestabilizacion estuvo asociada a la
transferencia financiera negativa (y a la generacién de superavit comerciales), la estabilidad
se asocia con una transferencia financiera positiva (y la generacion de déficit de comercio).
Comparada con la transferencia del periodo 1982-1985, la de la segunda mitad de los
ochenta implica un incremento anual de recursos de casi cinco puntos del producto. A éstos
deben agregarse los resultantes del aumento de las transferencias unilaterales corrientes, que
aportaron anualmente recursos del orden de los 3 puntos del PBI.

Hacia el final de la década las exportaciones bolivianas tendieron a recuperar cierto
dinamismo. Sin embargo, la fragilidad del sector externo y la dependencia del financiamiento
y las transferencias siguieron siendo elevadas. El cambio de la coyuntura financiera externa
a comienzos de los noventa, entre tanto, permitié también a Bolivia financiar, al costo de
un desequilibrio de cuenta corriente nuevamente creciente, una recuperacion de los niveles
de inversion, tanto publica como privada, aunque eso no se reflejara en lo inmediato en tasas
de crecimiento mas elevadas. La inversion extranjera ha venido teniendo un papel relevante,
puesto que constituy6 en los Giltimos afios casi la mitad del total de la inversion privada,
orientandose en especial hacia la mineria.

Meéxico y Argentina, por su parte, presentaban a comienzos de la década pasada
niveles de endeudamiento intermedios entre los de Colombia y de Brasil®. Pero a diferencia
de estos paises y a pesar de los importantes esfuerzos que realizaron para cerrar la brecha
externa en los ochenta, registraron avances y retrocesos, sin alcanzar situaciones de cierre
perdurable.

Hasta 1981 la economia mexicana continu6 en el sendero de rapida expansion con
endeudamiento de la segunda mitad de los setenta (alimentada también por los ingresos
generados por la bonanza petrolera). En contraste con el caso colombiano, la situacién de
bonanza se conjugd en México con politicas domésticas de claro signo expansionista; de
modo que a pesar de los fuertes ingresos de divisas obtenidos mediante las exportaciones
petroleras, el ahorro externo promedi6 4.2% del PBI al afio entre 1975 y 1979. Impulsado
por la suba de las tasas de interés internacionales y por el debilitamiento del mercado
petrolero en 1981, super6 los 5 puntos del producto en el bienio 1980-1981. El desequilibrio
de la cuenta corriente determiné que la deuda externa se duplicara entre 1978 y 1981,
alcanzando los 72 mil millones de dolares. Las crecientes dificultades de México para
sostener esa situacién financiera fragil en un contexto de tasas de interés internacionales muy
elevadas alimenté la incertidumbre cambiaria y dio lugar a fugas de capitales. En 1982 el
déficit de cuenta corriente se redujo, pero las referidas fugas impidieron que esa mejora se
reflejara en un cuadro macroeconémico maés equilibrado: provocaron una sustancial caida
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de reservas y llevaron a la moratoria en los pagos externos. En ese contexto se introdujeron
controles de cambio y se reimplantaron los permisos previos de importacion.

Se inicié a partir de entonces una fase de ajuste externo y fiscal a cualquier costo,
en la que la devaluacion real y reducciones drasticas del gasto publico, particularmente de
inversién, jugaron roles centrales. A fines de 1982 se lanzé un plan de estabilizacion, el
Programa Inmediato de Reordenamiento Econémico -PIRE-, al tiempo que se llegaba a un
acuerdo de facilidades ampliadas con el FMI. El programa produjo un ajuste externo muy
significativo, si bien al costo de profundos desequilibrios domésticos, en un cuadro de gran
inestabilidad e incertidumbre. El PBI decliné alrededor de 5% en 1982-1983. Con la
recesion, las importaciones se contrajeron. La fuerte devaluacion real actu6 en el mismo
sentido, y contribuy también a generar una rapida y notable expansién de las exportaciones.
El tipo de cambio real medio (peso/délar de los EE.UU.) de 1983-84 superé en alrededor
de 60% a la paridad real promedio de 1981. En 1983, las importaciones a precios constantes
fueron inferiores a las de 1980 en casi siete puntos del PBI. Las exportaciones entre ambos
afios habian aumentado en mas de cinco puntos del producto.

Esas cifras revelan claramente la extraordinaria magnitud del ajuste del balance de
pagos de México. El ahorro externo dio un vuelco notable, pasando de casi 6% del PBI en
1981 a -4% en 1983, una variacién de diez puntos del producto. A partir de entonces el
saldo favorable alcanzado en la cuenta corriente tendi6 a declinar, pero ain asi el ahorro
externo promedi6 -2% del PBI entre 1983 y 1987. Entre los costos del proceso de ajuste se
cont6 una fuerte aceleracion de la inflacion, que de niveles anuales inferiores a 30% a
comienzos de la década, pasé a promediar aproximadamente 90% en el bienio 1982-1983.

Sin embargo, en 1985 y pese a la significacién del ajuste alcanzado previamente, la
tendencia a la desmejora paulatina de las cuentas externas, en un contexto de progresiva
revaluacion del peso y acentuada incertidumbre macroeconémica -vinculada al elevado ritmo
inflacionario- dio lugar a una corrida cambiaria y a una significativa pérdida de reservas. A
partir del afio siguiente la situacién se torné atn mas dificil debido al comportamiento
desfavorable de los términos del intercambio, que en 1986 cayeron mas de 25% en relacién
con los ya deprimidos niveles precedentes.

Se inicié entonces una nueva fase de ajuste dentro del ajuste. Merced a una sucesién
de devaluaciones que elevaron perceptiblemente la paridad real en 1986-1987 (mas de 30%
por sobre el nivel de 1985), se obtuvo un importante aumento de las exportaciones no
petroleras (y cierta caida de las importaciones, en términos reales). Esto permitié recomponer
un significativo superavit en cuenta corriente en 1987 y acumular reservas, aunque
nuevamente con un costo en términos de producto (el PBI declin6 casi 4% en 1986) y de
una nueva aceleracion de la inflacion, la que super6 el 100% anual en el bienio 1986-1987.

La acumulacion de reservas a causa del "sobreajuste” producido en este lapso fue
muy importante para apuntalar el lanzamiento, a fines de 1987, de un nuevo plan de
estabilizacién, el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE). A diferencia de Chile y también
de Bolivia y de Costa Rica, México no conté con ayuda externa significativa de los
organismos multilaterales para llevar adelante la estabilizacién. Asi, la disponibilidad inicial
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de divisas permitié financiar el sector externo en la primera etapa del plan, hasta tanto el
mismo fue ganando en credibilidad y pudo lentamente recomponerse el financiamiento
externo voluntario.

El PSE consiguié alterar de manera muy clara, en sentido favorable, el
comportamiento dinamico de la economia mexicana de finales de los ochenta y comienzos
de los noventa. Transcurrida la fase de afianzamiento del programa, el éxito de la
estabilizacion fue favorecido por la disponibilidad creciente de ahorro externo. Este permitid
financiar un desequilibrio comercial en expansién, originado en un conjunto de factores que
incluye el sostenido nivel de demanda doméstica, el proceso de apertura comercial y la
progresiva apreciacion real asociada a la utilizacién del tipo de cambio como una de las
anclas nominales del proceso de formacion de precios. Los saldos de la cuenta de capital del
balance de pagos pasaron a arrojar abultadas cifras positivas desde 1989. El acuerdo Brady
alcanzado en 1990 y los avances en materia de privatizaciones contribuyeron en el mismo
sentido, de modo que México pudo beneficiarse a tasa creciente con el giro favorable de la
situacién financiera internacional. Al punto que en 1991 absorbié ahorro externo en una
magnitud de casi 5 puntos del PBI, flujo semejante al observado en los primeros afios de la
década pasada, a pesar del menor peso de los pagos netos a factores del exterior. La
expansién del desequilibrio en la cuenta corriente fue configurando, entre tanto, una
situacién de creciente fragilidad financiera.

La Argentina, por su parte, presentaba a comienzos de los ochenta un grado de
endeudamiento s6lo levemente menor al del Brasil, medido por el cociente "deuda
externa/exportaciones". Esto se daba a pesar de tratarse de una economia algo mas cerrada
comercialmente (de acuerdo con la reciente revision de las cuentas nacionales) y también
pese al hecho de que el flujo de ahorro externo habia sido negativo en la segunda mitad de
los setenta. En esto el presente caso se diferencia también de lo observado en la mayor parte
de las experiencias ya analizadas, particularmente las del Brasil, Chile y México. El ahorro
externo se tornd positivo recién en 1979, y en 1980 superé los 2 puntos del PBI.

En verdad, el fuerte endeudamiento del pais se vinculé6 en mayor medida con
fenomenos de naturaleza financiera, antes que con la generacién de niveles de absorcion
superiores al ingreso nacional. En un principio, tuvo origen en movimientos especulativos
de los portafolios privados durante la vigencia del plan de estabilizacion aplicado desde fines
de 1978, y en la sustitucion de crédito interno por crédito externo por parte de empresas y
organismos publicos. Posteriormente, el aumento de la deuda neta fue alimentado por las
masivas fugas de capitales que siguieron a la crisis de ese programa. De todos modos, la
cuenta corriente del balance de pagos se habia deteriorado con rapidez a lo largo del proceso
de apreciacién cambiaria iniciado en 1978. En 1980 el tipo de cambio real era un 45%
menor al de 1977, y se registraba por entonces el primer déficit comercial desde 1975. A
comienzos de 1981, la pérdida de reservas puso fin a la politica de estabilizacién basada en
la prefijacién de las tasas de devaluacion y comenzaron los esfuerzos de ajuste del balance
de pagos, a través de una sucesion de maxidevaluaciones. El tipo de cambio promedio de
1981 (peso/délar de EE.UU.) superd en mas de 50% al del afio previo, en términos reales.
Se adoptaron ademas diversas medidas de subsidio al endeudamiento privado y se forzo el
endeudamiento del sector publico (como se habia hecho en la fase anterior para apuntalar

24



la politica de prefijacién de la tasa de cambio), con el objeto de financiar el desequilibrio
en cuenta corriente, que crecia ahora en funcién del subito incremento de los servicios
financieros.

Las devaluaciones produjeron una caida importante del producto, de casi 9% en el
bienio 1981-1982, contribuyendo a la reduccién del flujo de importaciones. En 1982 la
situacion de la Argentina cambi6 radicalmente, antes de la crisis mexicana, como resultado
del conflicto bélico por Malvinas. El crédito externo voluntario desapareci6, se restablecié
el control de cambios y se aplicaron numerosas restricciones a la importacién. Las
devaluaciones masivas continuaron. El tipo de cambio promedio de 1983 casi triplicaba en
términos reales al vigente en 1980. Al precio de una fuerte aceleracion inflacionaria y de la
recesion, en esta fase de "ajuste caético”, extendida hasta 1984, se consiguié alterar
significativamente el resultado del comercio con el resto del mundo. Para ello fue
fundamental el comportamiento de las importaciones, que a precios constantes declinaron
en casi 6 puntos del PBI entre 1980 y 1983. El saldo del balance comercial pasé de
deficitario en 1980 (-1.4% del PBI) a valores positivos que promediarian casi 4 puntos del
producto entre 1983 y 1985.

Sin embargo, debido al simultaneo y muy marcado incremento de los flujos de pagos
netos a factores al exterior, que entre 1980 y 1985 fue de mas de 5 puntos del PBI, la
Argentina no pudo alcanzar el equilibrio de la cuenta corriente del balance de pagos. Por el
contrario, el ahorro externo absorbido afio a afio continu6 rondando, en la primera mitad de
los ochenta, los dos puntos del PBI, con excepcion de 1985, cuando cayé a apenas medio
punto del producto.

Debe resaltarse el hecho de que si bien la absorcion de ahorro externo por parte de
la economia argentina era comparativamente mucho menor que la recibida en el mismo
periodo por Chile, por ejemplo, a diferencia del caso chileno estos flujos distaron de ser el
resultado de las negociaciones externas o de decisiones voluntarias de los acreedores.
Reflejaron, en lo sustancial, la "captacién" de ahorro externo involuntario en la forma de
atrasos en los pagos de intereses a la banca acreedora.

Desde mediados de 1985 la dindmica macroeconémica de la Argentina cambid,
luego de la instrumentacién del Plan Austral. Este no se proponia profundizar el ajuste
externo parcial alcanzado hasta entonces, sino desactivar la amenaza hiperinflacionaria,
recuperando equilibrios domésticos y recomponiendo las relaciones con los acreedores
externos y con el FMI. Su efecto impacto favorable fue muy notable, en particular sobre el
proceso inflacionario y sobre las cuentas fiscales.

El éxito antiinflacionario del Plan Austral dio lugar a una ripida expansion
economica. El aumento de las importaciones asociado a ésta produjo desde un comienzo una
desmejora del balance de pagos. Pero posteriormente gravité de manera perceptible en la
reapertura de la brecha externa la fuerte caida de los términos del intercambio entre 1985
y 1987. Las exportaciones declinaron y el saldo favorable del balance de comercio
practicamente desaparecio.
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Asi, como sucediera en el caso mexicano, la situacién de relativo equilibrio
alcanzada por Argentina a mediados de los ochenta no pudo mantenerse. Las dificultades
crecientes en el frente externo de la economia desembocaron en una moratoria de hecho en
los pagos de intereses a la banca comercial, a partir de abril de 1988. Desde entonces, los
atrasos de intereses se acumularon con rapidez.

A ese cuadro de marcada fragilidad financiera externa se sumo, desde fines de 1988,
la incertidumbre politica asociada al proceso electoral que condujo a la presidencia a Carlos
Menem. Este fue uno de los factores més importantes en la configuracion del escenario
macroeconémico que desembocaria en hiperinflacion, detonada por una burbuja especulativa
en el mercado cambiario, a partir de febrero-marzo de 1989.

A lo largo de 1989-1990, el saldo comercial del pais mejor6 notablemente. Esto fue
en parte resultado del impacto de la hiperinflacion sobre el nivel de actividad (el PBI declin6
mas de 6% en 1989) y del elevado tipo de cambio real que resulté del mismo proceso. La
Argentina, en cierta forma al igual que México unos afios antes, acumulé reservas como
resultado del "overkill" cambiario vinculado en este caso a la violenta depreciacion real que
se produjo durante la hiperinflacién. En 1990 se obtuvo, en efecto, un superavit en la cuenta
corriente del balance de pagos por primera vez desde 1978.

Esa acumulaciéon de reservas fue uno de los factores que hicieron posible el
lanzamiento, en abril de 1991, del plan de estabilizacion basado en la libre convertibilidad
de la moneda doméstica a una paridad fija con el délar de EE.UU., establecida por ley. A
partir de entonces la dinamica de corto plazo de la economia cambié nuevamente en forma
perceptible. La inflacién descendi6 rapidamente y el nivel de actividad se expandié a un
ritmo sin precedentes en décadas. En ese contexto, una notoria apreciacion de la moneda
doméstica, combinada con la apertura comercial de shock que precedié al lanzamiento del
plan y con la intensa recuperaciéon econémica, generdé un rapido aumento de los
requerimientos de ahorro externo. En dos afios, la economia pasé de un nivel de ahorro
externo negativo del orden de 1.4% del PBI a absorber un flujo positivo préximo a los 4
puntos del producto (y superior a 7% del PBI, en 1992, medido a precios constantes de
1986). Eso se dio a pesar de la declinacion persistente de los pagos a factores del exterior
debido a la baja de las tasas de interés externas; en 1992 ese flujo fue el menor, como
porcentaje del producto, de los registrados desde 1980. La cuenta de comercio resultd
deficitaria por primera vez desde 1981.

En los ultimos afios los indicadores de fragilidad financiera de la Argentina tendieron
a mejorar en relacién con los niveles criticos que alcanzaran en la segunda mitad de los
ochenta. Contribuy6 a ello, adicionalmente, la concrecién de un acuerdo de renegociacion
en el marco del Plan Brady, completado en 1993, y los fondos externos atraidos por el
proceso de privatizaciones.

Sin embargo, cabe observar que, por un lado, la relacion "deuda externa/PBI" de la
Argentina esta afectada por la fuerte apreciacién de la moneda doméstica a lo largo de los
primeros afios noventa y, por otro, la relacion "deuda/exportaciones", que también ha
evolucionado favorablemente (si bien en forma leve), es de todos modos mucho mas elevada
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de lo que era a comienzos de los ochenta. Es asimismo la mayor en el conjunto de paises
que aqui se examinan, poniendo de relieve la fragilidad que el cuadro externo del pais puede
presentar frente a un cambio desfavorable de las condiciones financieras externas.

A modo de sintesis, nuestra rapida revisién de las experiencias exitosas de cierre
externo muestra que en todas ellas la consistencia y el grado de éxito de las politicas
orientadas a incrementar las exportaciones y/o reducir importaciones ha sido muy importante
para alcanzar ese objetivo. Bolivia es tal vez la tnica excepcion en ese plano.

Ademds, practicamente en todos los casos examinados fue significativa la accién
estatal en esas 4reas o en alguna de ellas, como sucediera con las inversiones en mineria en
Colombia y en Chile, con los proyectos de sustitucién de importaciones de insumos
industriales intermedios de uso difundido, en el caso del Brasil, y con la promocién de
exportaciones no tradicionales y a mercados extra-regionales en el caso de Costa Rica.

Colombia, por otra parte, testifica la importancia del bajo grado de endeudamiento
inicial como condicién de su exitoso ajuste externo, asi como la contribucién de las
“transferencias unilaterales privadas" para la consolidacién de una cuenta corriente
equilibrada. Como se indic6, el menor grado de desequilibrio stock-flujo inicial en Colombia
posibilité un ajuste menos traumatico que en todos los restantes casos considerados, en los
que el impacto recesivo del ajuste fue muy significativo y se observaron fuertes
aceleraciones inflacionarias (con las excepciones de Chile y Costa Rica).

El caso chileno, por su parte, ilustra sobre la importancia de la preservacion del
acceso al crédito externo durante el ajuste. Ese elemento, asi como una evolucién favorable
de los términos del intercambio y de las cantidades exportadas, y el éxito para atraer un flujo
importante de inversién extranjera directa fueron otros rasgos destacados del proceso de
ajuste externo de Chile en los ochenta. Hay que destacar también el exitoso desempefio
exportador en rubros distintos del cobre, a lo que contribuyé la politica orientada a mantener
un tipo de cambio real elevado y estable.

En los casos de Costa Rica y de Bolivia, que comparten con Chile el rasgo de haber
mantenido niveles de absorcién de ahorro externo elevados en la segunda mitad de los
ochenta, el rol del financiamiento externo proveniente principalmente de los organismos
multilaterales, juntamente con las transferencias unilaterales, fueron también de decisiva
importancia para la estabilizacién.

El caso del Brasil, por otro lado, ilustra sobre la insuficiencia del cierre de la brecha
externa como condicién para alcanzar un grado aceptable de estabilidad macroeconémica,
aunque es sin dudas una condicién necesaria para la misma. Por otra parte, muestra también
que la "calidad" del cierre externo puede tener consecuencias macroeconémicas de
relevancia, por sus efectos sobre las expectativas y sobre la capacidad de la economia de
adaptarse ante las fluctuaciones de corto plazo de su sector externo. En relacién con esto
ltimo, cabe indicar que la inestabilidad de las relaciones financieras con los acreedores
externos se convirtié en una fuente permanente de incertidumbre, que gravité en forma
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negativa sobre el desempefio macroeconémico y particularmente sobre la recuperacién de
las tasas de inversién, afectando en consecuencia el ritmo de crecimiento.

En las experiencias de Argentina y México, por su parte, el extremo racionamiento
del crédito externo, las fluctuaciones de los términos del intercambio y la tendencia a las
fugas de capitales a causa de la marcada inestabilidad e incertidumbre macroeconémica se
conjugaron para hacer que los logros en materia de cierre de la brecha externa no pudieran
consolidarse.

2. La brecha fiscal

El efecto impacto de los shocks externos negativos de comienzos de los ochenta se reflejé
también fuertemente en las cuentas fiscales de los paises latinoamericanos. En primer lugar,
por el aumento de la carga de intereses sobre la deuda publica, dado que en todos los casos
el sector estatal detentaba una fraccion sustancial de los pasivos externos. En algunos paises
(en Argentina y Chile, en particular) fue también determinante, posteriormente, el proceso
de estatizacién de la deuda privada mediante diversos mecanismos que acarrearon fuertes
transferencias de riqueza desde el sector publico hacia los deudores privados favorecidos.

Ademas de los fenémenos de naturaleza financiera ya mencionados, en otros casos
fueron de peso, en los primeros afios ochenta, factores reales como las elevadas tasas de
inversion estatal, tal cual sucediera en Colombia y Brasil, o los fuertes subsidios al sector
privado, en este wltimo pais.

El grado de desequilibrio fiscal inicial, antes del shock, y la magnitud de este dltimo,
asi como, posteriormente, las repercusiones del ajuste externo sobre las cuentas piiblicas,
fueron condicionantes fundamentales del grado de éxito que habrian de alcanzar los distintos
paises en el cierre de la brecha fiscal.

Un aspecto importante de la interaccion entre los procesos de ajuste externo y fiscal
es el problema de la transferencia doméstica. Los procesos de ajuste externo tendieron a
generar excedentes de divisas en la cuenta de comercio, de los que debia apropiarse
fundamentalmente el sector publico (dado que el grueso de la carga de intereses externos
recayé sobre éste). En la medida en que el excedente de divisas es fundamentaimente
privado, el objetivo de politica fiscal deberia ser la generacién de un superavit primario de
las cuentas publicas equivalente al superavit (privado) del comercio con el resto del mundo.
De lo contrario, el sector publico deberia financiar la "transferencia doméstica" colocando
deuda o mediante emisi6n monetaria, lo que tiene potencialmente efectos desestabilizantes,
dada la estrechez que es tipica de los mercados financieros en América Latina.
Efectivamente, el grado de éxito en la resolucién ordenada del problema de la transferencia
doméstica, que se examinara en mayor detalle en la seccidn tercera del trabajo, fue uno de
los determinantes fundamentales de la estabilidad/inestabilidad macroeconémica de los
distintos paises de la region en los ochenta.
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Dos de las experiencias de ajuste exitoso analizadas mas arriba al enfocar la
evolucién del sector externo, las de Chile y Colombia, se destacan también por el logro de
cierres perdurables del desequilibrio fiscal. En ambos casos, la situacién de las cuentas
publicas previa al shock era mas favorable que en los restantes paises considerados.

En Colombia, la disciplina fiscal habia acompafiado a la bonanza externa de la
segunda mitad de los setenta. Como consecuencia, las cuentas publicas presentaban una
situacién equilibrada, con un reducido déficit que rondaba el 1% del PBI en 1979. Ademas
de un grado menor de endeudamiento global y del sector publico en particular, la economia
colombiana mostraba también un mayor grado de monetizacién, asociado a menores niveles
de inflacién, lo que tornaba poco dificultoso el financiamiento doméstico de un desbalance
muy moderado de las cuentas piiblicas. Ese panorama equilibrado habia comenzado a
cambiar ya en 1979, cuando la politica fiscal adopt6 un giro expansivo que se reflejaria en
el comportamiento de la inversion estatal. Entre 1980 y 1983 la misma se incrementé en mas
de 2 puntos del PBI, convirtiéndose en el principal factor explicativo del deterioro del
resultado primario del sector piiblico consolidado (que pas6 de -2% del PBI en 1980 a -5.7%
en 1983).

El deterioro de las cuentas publicas se acentué a partir de 1980, y en €l gravit6
fuertemente la crisis del sector cafetalero. A ese impacto se sumé6 la suba de los
devengamientos de intereses sobre la deuda externa, factor que de todos modos tuvo
importancia moderada debido a los relativamente bajos niveles de endeudamiento. Como
resultado de esta combinacién de factores, el déficit consolidado sube fuertemente,
promediando un 6.6% del PBI en el lapso 1982-1984, en el que el déficit primario se
aproximo a los cinco puntos del producto.

Ese desequilibrio fiscal no es particularmente bajo en el contexto latinoamericano,
medido como porcentaje del PBI. Es comparable al que por entonces presentaba la Argentina
y mayor que el de Brasil y Chile. Como sucediera con el sector externo, sin embargo,
también en el plano fiscal las relaciones stock/flujo y stock/stock de Colombia ("deuda
publica/PBI", "deuda piblica/monetizacién", por ejemplo) son en general més favorables que
en las restantes economias consideradas. Frente a esta situacién, una serie de medidas
fiscales moderadas, aplicadas gradualmente, basté para conducir a una rapida mejora de la
situacién financiera del sector piblico colombiano a partir de 1984. Desde el pico de 1983,
el déficit primario consolidado cayé sostenidamente hasta convertirse en superavit en 1987.
Como consecuencia de este comportamiento del resultado primario y del peso relativamente
menor de los intereses de la deuda, el sector publico de Colombia presentd una situacion
relativamente equilibrada y estable desde 1986 en adelante, con un déficit consolidado
levemente superior a 1% del PBI en promedio entre ese afio y 1990.

La recomposicién del cuadro fiscal reconoce tres causas principales. En primer lugar,
el comportamiento favorable de los muy importantes ingresos no tributarios, particularmente
derivados de los sectores petrolero y cafetalero. Los ingresos no tributarios se ubicaron
siempre por sobre los siete puntos del PBI a partir de 1986, lo que representa
aproximadamente un tercio del flujo total de recursos corrientes. En segundo lugar, oper6
en el mismo sentido la politica tributaria, a través de una reforma que incluyé la
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implementacién del IVA desde 1983, mecanismos de ahorro forzoso, y una mejora en la
administracion. Y en tercer lugar, contribuyd a reequilibrar financieramente al sector publico
la caida de la inversién estatal, luego de concluidos los grandes proyectos energéticos y de
infraestructura encarados a fines de los setenta. Pese a este descenso, la inversion piblica
se mantuvo en niveles que resultan comparables a los previos a la crisis: promedio alrededor
de 7% del PBI en 1986-1990, cifra similar a la registrada en 1980.

Debido al grado de éxito alcanzado en el ajuste de las cuentas fiscales de Colombia,
el sector publico ejerci6 menor presién sobre los mercados financieros y monetarios
domésticos de lo que se observara en la mayor parte de los restantes casos considerados.
Esto contribuy6 a preservar un grado de monetizacion relativamente estable. Medido por la
relacion M2/PBI este incluso se incremento en la fase de ajuste, alcanzando un pico superior
a 32% en 1985. A fines de los noventa ese coeficiente era muy semejante al de comienzos
de la década.

En el caso de Chile, la situacién fiscal inicial era ain mas favorable que la
colombiana. En efecto, las cuentas publicas presentaban un superavit primario superior a los
6 puntos del PBI, y un superévit operativo de 5.7% del producto en 1980. Sin embargo, el
impacto de los shocks desfavorables de comienzos de los ochenta fue de mucho mayor
intensidad debido al mayor grado de endeudamiento, agravado posteriormente por la
estatizacién de buena parte de la deuda externa privada.

Aungque el impacto de esos shocks de naturaleza financiera fue notorio, el abrupto
deterioro de la situacion fiscal chilena se debi6 centralmente al comportamiento del resultado
primario: éste pasé de un superavit de 6.4% del producto en 1980 a un déficit de casi 4%
del PBI en 1982. Como la inversion publica decliné muy moderadamente, ese perfil del
resultado primario replica muy aproximadamente la trayectoria del ahorro del sector estatal
chileno. Esta se debid, a su vez, a la conjugacién de un incremento muy marcado del gasto
corriente (superior a 6% del PBI, en dos afios) con una declinacién de los ingresos corrientes
del orden de 3% del PBIL.

Entre 1982 y 1984, en la fase de ajuste con inestabilidad e incertidumbre, el
desequilibrio de las cuentas publicas se mantuvo en un nivel elevado. El resultado primario
fue negativo y superior a 3% del PBI en valor absoluto, en promedio, y el déficit operativo
consolidado se ubicé por sobre 6% del producto. Sin embargo, en este periodo, la
disponibilidad de financiamiento externo permitio evitar las consecuencias desestabilizadoras
sobre los mercados financieros domésticos que se observaran en otras economias de la region
en el mismo lapso. Hizo incluso posible que se iniciara la recuperaciéon de la tasa de
inversién del sector publico. En 1984 ésta se ubico en 6% del PBl 'y super6 los 7 puntos al
afio siguiente, ubicandose claramente por sobre los registros previos a la crisis.

A partir de 1985 el desequilibrio fiscal declin6 en forma sostenida, alcanzandose una
situacion equilibrada hacia 1988. A esta mejora contribuyeron de manera importante los
recursos generados por la explotacion estatal del cobre’.
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Otro factor que favorecié el equilibrio fiscal a partir de 1985 fue el ingreso de
fondos a partir de la nueva onda de privatizaciones. Estos fueron en parte utilizados para el
financiamiento de gasto corriente.

En este periodo, no s6lo mejoraron las cuentas publicas, sino que esta mejoria se dio
Jjuntamente con el ya referido incremento de la inversién publica, que se ubicd, en promedio,
en torno de siete puntos del PBI en 1985-90, luego de haber promediado alrededor de 5%
del producto en la primera mitad de los ochenta. En este plano la experiencia del ajuste
fiscal chileno es manifiestamente atipica. En las otras experiencias consideradas la inversién
publica tendié a declinar, y lo hizo muy abruptamente en México y Argentina. El tnico otro
caso entre los examinados en que la inversi6n piiblica retorné a los niveles pre-crisis a fines
de los ochenta es el de Bolivia.

De las restantes economias aqui examinadas, el ajuste mas completo de la brecha
fiscal en los ochenta fue el alcanzado por México, pais que puede incluirse, en este aspecto,
entre los relativamente exitosos. También las economias de menor tamafio entre las
consideradas, Costa Rica en particular, y en menor medida Bolivia, alcanzaron situaciones
manejables en materia fiscal.

En el caso de Costa Rica, el desequilibrio financiero fiscal era elevado al comienzo
de los ochenta: el déficit operativo superaba los 9 puntos del PBI. Sin embargo, atin dentro
de la fase de inestabilidad extendida hasta 1982, la situacién fiscal tendié a mejorar de
manera mas o menos rapida, a pesar del muy notable incremento de los flujos de intereses
sobre la deuda. Varios factores contribuyeron a explicarlo. Entre ellos, es crucial el aumento
de la recaudacién de tributos sobre el comercio exterior, al calor del muy fuerte incremento
de la participacién de importaciones y exportaciones en el PBI, como resultado de la
devaluacién real. Ambos flujos, sumados, equivalieron en 1981 a 91.5% del producto a
precios corrientes, alrededor de 28 puntos por sobre el valor de esa relacién en 1980. En
particular, mediante diversas medidas tributarias, el gobierno costarricense traté de captar
una proporcién de las ganancias extraordinarias que la devaluacién generé al sector
exportador. Como resultado de estas acciones, los tributos sobre las ventas externas
proporcionaron en 1981 casi 30% de los ingresos corrientes totales del gobierno central,
cuando previamente apenas superaban el 10%. Los impuestos al comercio exterior llegaron
en 1982 a casi 45% de los ingresos corrientes totales de esa Jurisdiccion. Paralelamente, el
gasto real se estaba contrayendo de manera pronunciada, en especial por el rezago de los
ajustes de remuneraciones en relacién con el ritmo de la inflacién.

En la fase siguiente, iniciada en la segunda mitad de 1982, la continuidad de la
recomposicion de las cuentas fiscales de Costa Rica se asent6 en aumentos de las tasas
impositivas y en una reforma tributaria (llevada a cabo en 1983) que significé una elevacion
de la carga de tributos directos. Como resultado de las mejoras en la recaudacién y de la
tendencia declinante de la inversion publica (cuya participacién en el PBI llegaria, a finales
de los ochenta, a s6lo la mitad de la observada en 1980), el resultado operativo fiscal fue
superavitario entre 1983 y 1988, promediando aproximadamente 2.5% al afio.

31



En 1989 y nuevamente en 1990, sin embargo, el sector puablico registra un déficit
de esa misma magnitud. Este se debi6 en parte al ripido aumento de los incentivos fiscales
a las exportaciones -a mercados extra-regionales, en especial- asi como a las presiones
salariales en el sector publico. La respuesta frente a esta situacion -que se reflej6 también
en un alza del ritmo inflacionario-, fue el lanzamiento de un nuevo programa de corte
ortodoxo, que produjo una devaluacion real importante, recomponiendo nuevamente el saldo
del comercio, y que habria de incorporar un conjunto de medidas de reforma de la economia
piiblica, incluyendo reducciones de personal, privatizaciones de empresas y reformulacion
de los programas de inversion estatal, entre otras acciones que permitieron reequilibrar las
cuentas fiscales en 1991.

En Bolivia, por su parte, el desequilibrio de las cuentas plblicas rondaba los 8
puntos del PBI al comienzo de los ochenta. La desaparicién del financiamiento externo al
sector estatal significo en 1982, respecto a los afios inmediatamente precedentes, un shock
del orden de los seis puntos del producto. La magnitud y velocidad del cambio, en
condiciones de inexistencia practica de financiamiento doméstico, fue una causa importante
de la desestabilizacion.

En el periodo subsiguiente, de marcada inestabilidad macroecondmica, entre 1982
y 1985, el déficit operativo creci6 en forma extraordinaria, superando los 24 puntos del
producto. Una partida que contribuyo decisivamente a esta apertura de la brecha fiscal fue
la denominada "otros gastos", referida a erogaciones efectuadas por el Banco Central,
cargadas al Tesoro y no especificadas en la hoja de balance del sector piblico. A esta
partida, que en 1982 se elevd a 8.4% del PBI, correspondié un papel crucial en los
desequilibrios financieros del periodo de desestabilizacion. Tales gastos corresponderian
principalmente a pérdidas cambiarias del Banco Central, las que en consecuencia
constituirian transferencias de capital al sector privado y serian consecuencia del crecimiento
explosivo del tipo de cambio.

Sin embargo, el déficit primario -que no incluye los "otros gastos" mencionados-
también tendié a crecer en forma descontrolada. La razon fue una contraccion abismal de
los ingresos publicos: los mismos declinaron en alrededor de 18 puntos del producto entre
1981 y 1984, como consecuencia del efecto Olivera-Tanzi, de la recesion y de la
contraccién de la recaudacién por impuestos al comercio exterior y a las ventas internas de
combustibles. Esta caida es atribuible a los mismos factores que explican la caida de los
valores de ventas de las empresas publicas en los mercados externo e interno, a saber: atraso
del precio de los combustibles, atraso de las tarifas y precios piblicos, y atraso cambiario.

Por contraste, la abrupta reduccion del déficit de caja que siguié al shock de
estabilizacién de agosto de 1985 provino del aumento de los precios de los combustibles y
otros precios publicos y tarifas, asi como de la contraccion de los gastos salariales por
reduccion de las remuneraciones reales y del empleo. A mediados de 1986, la aprobacion
de una reforma tributaria ayudé a recomponer la capacidad de recaudar impuestos sobre la
renta interna. ‘
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Ademas de la desaparicion de "otros gastos”, la estabilizacion estuvo apoyada en un
ajuste fiscal del orden de 16% del PBI, de los cuales mas de la mitad correspondi6 al
referido aumento de los precios piblicos y algo menos de la mitad a la reduccion de
remuneraciones y jubilaciones.

Las condiciones de 1986 no fueron sostenidas en los afios siguientes. Los ingresos
por ventas en el exterior declinaron, se retrasaron nuevamente los precios publicos y
aumentaron las remuneraciones, juntamente con la inversién plblica. De modo que a fines
de los ochenta el sector publico boliviano tenia un déficit primario de entre un punto y
medio y 2% del PBI, y devengaba intereses de deuda externa por otros tres puntos. La
comparacion con la estructura del sector pablico al inicio de la década ofrece una perspectiva
de las transformaciones experimentadas a través de los procesos de ajuste y estabilizacién.
Las tasas de inversion publica al final y al comienzo de la década son similares. Los ingresos
corrientes se redujeron en unos 15 puntos del PBI, de los cuales casi dos tercios
correspondieron a la reduccién de las exportaciones estatales (en parte debida a la evolucion
de los precios externos de las ventas bolivianas). Los gastos corrientes se redujeron en unos
18 puntos del producto, de los que la mitad corresponde a las compras de bienes y servicios.
Desde una perspectiva de largo plazo podria decirse que los episodios de la década de los
ochenta, la desestabilizacion y los aspectos fiscales de la estabilizacién en Bolivia han sido
en lo esencial resultado de un prolongado comportamiento adverso de la productividad, la
produccién y los precios de las exportaciones tradicionales del pais.

En lo que se refiere al caso de México, se observa que hacia 1980 el desequilibrio
de las cuentas publicas no era particularmente elevado en el contexto regional, al menos en
la definicion correspondiente al resultado operativo. El mismo era de -2.5% del PBI en 1980,
Aumenté abruptamente al afio siguiente, sin embargo, aproximéandose a los 11 puntos del
PBI. El aumento de la carga de intereses sobre la deuda publica externa contribuyé a esa
violenta apertura de la brecha fiscal, pero no fue su causa principal. Eso se constata
observando el aumento del déficit primario del sector publico consolidado. Este se
incrementé en cinco puntos del PBI en 1981, en relacién con su nivel previo. En lo
fundamental esto se debi, a su vez, a la expansién del gasto publico y, particularmente, del
gasto de capital, que subié en més de tres puntos del PBI, mientras que el gasto corriente
se incrementaba en un punto y medio. Los ingresos, por su parte, apenas variaron, medidos
como porcentaje del PBI. El déficit primario se mantuvo en un nivel muy elevado en 1982,
a pesar de que la inversién piblica habia iniciado una senda descendente que no se
interrumpiria ya al menos hasta inicios de la década siguiente. Esa declinacion fue més que
compensada por un fuerte aumento del gasto corriente.

A partir de 1982, sin embargo, el dréstico ajuste de México se hace evidente con
mucha claridad en el comportamiento del resultado primario del sector publico consolidado:
éste pasa de un registro negativo de 7.3% en ese afio a +4.2% del PBI al afio siguiente, en
lo que constituye el ajuste de mayor magnitud relativa entre los aqui considerados. Como
consecuencia, el déficit operativo bajé en aproximadamente 10 puntos del PBI entre 1981
y 1983, a pesar de las subas de las tasas de interés. El aumento del superavit primario entre
esos dos afios es muy semejante a la caida correspondiente del ahorro externo, lo que revela
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un relativo éxito inicial en lo que se refiere a la "solucién" del problema de la transferencia
doméstica.

Desde entonces, la situacion fiscal mostré algunas oscilaciones pero se logrd
preservar un resultado primario siempre positivo, con un minimo de 2,1% del PBI en 1986.
En los altimos afios de la década, el mismo se ubicé sistematicamente por sobre los 7 puntos
del PBI. También el resultado operativo pasé a ser positivo luego de 1989.

La experiencia mexicana de ajuste fiscal se diferencia de los dos casos exitosos
examinados previamente, el de Chile y el de Colombia, en dos aspectos principales. El
primero de ellos se asocia con el hecho de que las tasas inflacionarias en México se
aceleraron a partir de 1981 en forma visible. Con ellas se incrementaron también las tasas
nominales de interés. Esto agravé el problema del manejo de la relativamente importante
deuda interna piblica a tasa flotante. Asi, si bien el déficit operativo fue practicamente
controlado a partir de 1983 (promedié alrededor de 0.3% del PBI entre ese afio y 1987), no
sucedi6 lo mismo con el concepto financiero del déficit (PSBR), que incluye el total de los
intereses nominales de la deuda. Este concepto del desequilibrio fiscal superd, en promedio,
el 11% del PBI anual en el periodo 1983-1987, y en ese ltimo afio super6 los quince puntos
del producto. Con todo, también este concepto del desequilibrio fiscal evolucioné muy
favorablemente bajo el plan de estabilizacién lanzado en 1987, y en 1989-1990 promedié
4,4% del PBL

Un segundo aspecto que revela que la experiencia mexicana fue menos exitosa es
el comportamiento de la inversién publica. Esta cayé muy abruptamente en la primera mitad
de los ochenta, a diferencia de lo que se observa en los casos de Chile y Colombia, y
continuaria bajando, aunque a ritmo menor, en los afios subsiguientes. Hacia el final de la
década era inferior a los cinco puntos del PBI, aproximadamente la mitad de su nivel
relativo de 1980.

De este modo, en ciertos aspectos la evolucién fiscal de México se ubica a mitad de
camino entre los casos exitosos de Colombia y Chile y los de Argentina y Brasil, economias
que al menos hasta inicio de los noventa se situaban en el otro extremo del espectro. En
estos tltimos dos paises se observé, a lo largo de la década pasada, una tendencia recurrente
a la generacién de fuertes desequilibrios macroeconémicos como resultado de las dificultades
para mantener la brecha fiscal bajo control. Por diferentes razones, Brasil y Argentina no
lograron alcanzar un equilibrio perdurable de sus cuentas piblicas, aunque este panorama
estaba cambiando considerablemente a comienzos de los noventa, particularmente en el caso
argentino.

En 1980-1981 los desequilibrios (operativos) fiscales de Argentina, Brasil y México
eran de 6rdenes de magnitud semejantes (7,6; 6,6 y 6,7% del PBI, respectivamente). En los
tres casos esos desbalances se financiaban en medida importante a partir de fuentes externas.

En el Brasil ese déficit se debia por partes iguales a un resultado primario negativo

superior a los 3 puntos del PBI y a un flujo de intereses de orden de magnitud comparable.
Entre 1980 y 1982 el déficit primario del sector publico consolidado declin6 moderadamente,
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en el equivalente a poco mas de 1 punto del PBI, debido en lo esencial a un incremento en
la recaudacion de impuestos directos. Pero eso no fue suficiente para compensar el creciente
flujo de devengamientos de intereses sobre la deuda piiblica (interna y externa) de modo que
el desequilibrio del sector piblico se mantuvo en un nivel elevado, superior a los 7 puntos
del producto en 1982. A partir de entonces, en el periodo 1983-1984 y en el marco del
programa de ajuste convenido con el FMI, se produjo un cambio importante en el panorama
de las cuentas fiscales, paralelo al proceso de ajuste externo ya descripto. El resultado
primario paso a ser positivo y superé los cuatro puntos del PBI en 1984. Como consecuencia
de ello, en ese mismo afio se registré el menor déficit operativo de toda la década,
equivalente a 2.7% del PBL.

Sin embargo, la calidad del ajuste fiscal parcial alcanzado por Brasil en este periodo
se compara desfavorablemente con la observada en los casos exitosos examinados mas
arriba. En efecto, la mejora del resultado del sector publico consolidado se debi6 a la
contraccién "salvaje" del gasto, al tiempo que la recaudacién tributaria también se reducia®®.
La inversién piiblica, por ejemplo, se contrajo en el equivalente a dos puntos del PBI entre
1982 y 1984. Una trayectoria semejante sigui6 el gasto de consumo del sector piiblico,
merced fundamentalmente a una fuerte contraccién de las remuneraciones reales de los
asalariados del sector.

Pero a partir de entonces, coincidiendo con el fin de la administracién militar y el
inicio del gobierno de Sarney, en 1985, comienza una fase caracterizada, en el plano fiscal,
por una tendencia recurrente al incremento de las necesidades de financiamiento. En la
progresiva reapertura del desequilibrio fiscal jugé un papel central el aumento del consumo
publico. Este se incrementé de manera sistematica e intensa, y pas6 asi de 8.3 a 14.3% del
PBI entre 1984 y 1989, tanto por un aumento de la masa de salarios cuanto del valor de las
adquisiciones de bienes y servicios. Una de las razones del incremento del gasto corriente
en esta etapa fue el movimiento hacia una mayor descentralizacion, dirigida a revertir los
rasgos de acentuado centralismo que caracterizaran a la administracién militar. Esta
tendencia, en el plano fiscal, fue reforzada por disposiciones establecidas en la Constitucién
aprobada en 1988. La pérdida de recaudacién por parte de la Administracién Central,
originada en las disposiciones constitucionales, se estimé en alrededor de 16% de los
ingresos tributarios totales. Esta pérdida fue en favor de las administraciones de estados y
municipios. Dado que no se dispuso una descentralizacién semejante de partidas de gasto,
el control de las cuentas fiscales se torné de hecho mas dificultoso. Esta fue una de las
razones por las que el tema de la reforma fiscal adquiri6 una centralidad muy clara en los
altimos afios.

La ampliacién de la brecha fiscal en la segunda mitad de la década pasada no fue
mayor merced a la tendencia declinante de las tasas de interés, que al contrario de lo
sucedido en la primera mitad del decenio, se comportaron favorablemente. En el afio 1989,
sin embargo, los intereses sobre la deuda interna tuvieron un peso importante, debido a que
las tasas domésticas se incrementaron en el contexto de marcada incertidumbre que precediod
a la eleccién y al inicio de la gestion de Collor. En los primeros dos afios de Ia presente
década, las cuentas piblicas mejoraron significativamente pero sin que se alcanzara una
situacion consolidada. Por el contrario, el resultado del sector publico volvia a tornarse
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negativo hacia el final del gobierno de Collor, en 1992. Adicionalmente, el cambio de la
situacion financiera externa generd ingresos de capitales y un aumento de la deuda piblica
interna, como ya se indic, a causa de las acciones de esterilizacion. De este modo el
problema que el "roll-over" de una deuda costosa y de plazos muy cortos presenta al Brasil
torné a agravarse.

En la Argentina el déficit fiscal habia fluctuado durante el periodo de posguerra
entre 3 y 7% del PBI, aproximadamente. En 1980 se ubicaba en el techo de esa banda. De
acuerdo con las estimaciones del PBI que surgen de la reciente revision de las cuentas
nacionales, el desequilibrio operativo en ese afio se ubic6 en 5.5% del producto. Luego de
la crisis desencadenada el afio siguiente, el déficit de las cuentas publicas dio un salto
notable y se situd, en el periodo 1981-1984, en un nivel promedio de 9.3% del PBI. La
apertura de la brecha fiscal en esta fase fue consecuencia del incremento de las tasas de
interés internacionales, pero también, al igual que en el caso chileno, de la estatizacion, por
diversos mecanismos, de buena parte de los pasivos externos del sector privado. Se observa,
en particular, que el resultado primario no sufrié un deterioro significativo, puesto que
promedi6 alrededor de -4.5% del PBI en 1981-1984, frente a un déficit de 3 puntos del
producto en 1980, revelando que el peso de los mayores devengamientos de intereses sobre
la deuda pitblica fue crucial en la determinacién de la ampliacién de la brecha fiscal.

En el periodo de "ajuste cadtico” extendido entre 1981 y 1985 las autoridades no
pudieron elevar la carga tributaria o reducir los gastos gubernamentales de manera
consistente con los requerimientos impuestos por el mayor endeudamiento del gobierno.
Posteriormente, cuando se lograron ajustes relativamente significativos en las cuentas del
sector publico, no se consigui6 darles perdurabilidad. Este fue el caso del Plan Austral, que
produjo un cambio considerable del panorama fiscal desde mediados de 1985. El déficit
primario del sector publico consolidado pas6 a ubicarse por debajo de 1% del PBI en
1985-1986, con lo cual el déficit operativo promedi6é un 4% del producto, muy por debajo
de los registros precedentes. Ese logro se debi6 fundamentalmente al aumento de la
recaudacién tributaria, al que contribuyeron la reduccién del ritmo inflacionario y la
recuperacion del nivel de actividad que siguieron a la instrumentacién del plan. En ese breve
lapso se observé ademis cierta reversion, moderada, de la tendencia declinante que la
inversién publica presentaba desde el inicio de la crisis. Pero los logros del plan Austral
tendieron a diluirse rapidamente a medida en que la situacion del sector externo empeoraba
y la inflacién tendia nuevamente a acelerarse, en 1987-1988. Ciertas medidas recaudatorias
"por Gnica vez" que habian formado parte del plan fueron también dando lugar, al agotarse,
a la progresiva reapertura del desequilibrio fiscal.

Aun asi, en el periodo 1986-1988 los gastos del gobierno fueron significativamente
més bajos (en 4 puntos porcentuales del producto, aproximadamente) que en el periodo
1981-1983. El gran peso del ajuste del gasto a lo largo de los ochenta tendio a recaer sobre
los salarios piiblicos y sobre la inversion, aunque ésta decliné més acentuadamente luego de
1988, cuando la economia ingresaba nuevamente en una fase de marcada inestabilidad, al
diluirse los logros antiinflacionarios del Plan Austral. Las autoridades encontraron grandes
dificultades para controlar los déficit originados en la seguridad social, en las empresas
publicas y en las provincias. Las caracteristicas que asumié el ajuste del gasto no sélo
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empeoraron la asignacion de recursos; también actuaron en el sentido de deprimir directa y
significativamente la tasa de crecimiento, como consecuencia de la caida de la inversion
publica. Si bien el gasto se mantuvo en niveles menores a los de la primera mitad de la
década, el gobierno no logré mantener la presién tributaria en el nivel requerido para hacer
frente a los compromisos de pagos al exterior. El déficit fiscal tendié de este modo a
retornar a niveles superiores a los alcanzados en la primera fase del intento estabilizador.

Como ocurri6 con la brecha externa, la brecha fiscal argentina tendi6 a convertirse
en un desequilibrio autoperpetuado debido a la operacién de los mecanismos originados en
la inestabilidad macroeconémica, como el efecto Olivera-Tanzi. Estas caracteristicas de la
brecha fiscal y del sector externo tendian a colocar la tasa de inflacién y la evolucién de los
activos financieros internos en trayectorias explosivas. Este tipo de desequilibrios
autoperpetuados que tienden a volverse explosivos (por ejemplo en la forma de episodios
hiperinflacionarios) caracterizaron el entorno macroeconémico tanto de Argentina como de
Brasil, hasta el inicio de los afios 90.

Luego del giro favorable de la situacién financiera internacional de comienzos de
esta década, la situacion fiscal de la Argentina cambié favorablemente de un modo notable,
alcanzandose una situacién practicamente equilibrada en 1992. En este cambio colaboré un
conjunto de factores, entre los que deben mencionarse: la reduccion de la carga de intereses,
debido a la declinacién de las tasas de interés internacional; el menor valor real de los flujos
de pagos de intereses al exterior, debido a la fuerte apreciacién cambiaria producida desde
1990 en adelante; y, por el lado de los ingresos, el aporte de recursos al fisco a partir del
intenso programa de privatizaciones llevado adelante por el gobierno de Menem, por una
parte, y por otra el repunte de la recaudacién de tributos debida a la recuperacién de los
niveles de actividad econdémica y a una mejora en la administracién tributaria.
Principalmente como resultado de este repunte de los ingresos, el sector publico argentino
alcanzé en 1992 un resultado primario positivo sin antecedentes en mucho tiempo.

El examen de la evolucién del desequilibrio fiscal en los distintos casos nacionales
considerados sugiere que los diferentes grados de éxito alcanzados en el correspondiente
"cierre" se correlacionan con diversos factores, que incluyen, en primer lugar, el grado de
exposicion financiera inicial del sector publico y, en consecuencia, con la vulnerabilidad
relativa frente a shocks de naturaleza financiera. Colombia enfrenté un shock fiscal
comparativamente mas débil a comienzos de los ochenta, justamente por su bajo grado de
endeudamiento previo. En segundo lugar, se observa que la capacidad del sector estatal para
captar rentas generadas a partir de recursos naturales fue importante en algunos de los casos
de ajuste mas exitosos, en particular en los de Chile y Colombia. En el caso de Costa Rica,
resalta también la capacidad del estado para captar mediante medidas tributarias una parte
de las ganancias extraordinarias generadas al sector exportador como consecuencia de las
devaluaciones del periodo de ajuste. Es decir, este pais pudo redefinir la carga tributaria de
acuerdo con el cambio de composicién que estaba sufriendo por entonces la composicién del
producto. En tercer lugar, cabe destacar la importancia del apoyo financiero recibido por el
sector piblico; éste fue muy importante en el caso de Chile, y también en los de Costa Rica
y Bolivia. Colombia también pudo suavizar el ajuste inicial merced a la continuidad que tuvo
la captacion de recursos externos para proyectos de inversion estatal. En cuarto lugar, debe
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mencionarse el grado de eficacia alcanzada en el objetivo de incrementar o al menos
preservar la presion tributaria. Varios paises, incluyendo nuevamente a los casos exitosos de
Chile, Colombia y Costa Rica, realizaron importantes reformas tributarias que contribuyeron
a la consolidacién del ajuste fiscal. En quinto lugar, debe mencionarse el nivel de eficiencia
de las medidas orientadas a la reduccién del gasto, aspecto en el cual es crucial el sendero
seguido por la inversi6n publica. Los casos de peor desempefio fiscal en los ochenta, como
los de Argentina y Brasil, se caracterizaron precisamente porque ademaés de reiterados
fracasos en los intentos de mejorar de forma mas o menos permanente el flujo de ingresos
fiscales, comprimieron de manera significativa los gastos de inversion, lo que impact6 muy
negativamente sobre el desempefio de la economia en materia de crecimiento. México ilustra
también, mas alla de su mayor éxito en materia de cierre fiscal perdurable, sobre el efecto
depresivo de la declinacién de la inversién publica.
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III. LA CRISIS DE LA DEUDA Y LAS RESTRICCIONES
PARA LOS NOVENTA

1. La transferencia externa, el balance de ahorro
e inversion y el crecimiento

Cuando se consideran las tasas de crecimiento promedio de los paises que hemos analizado
durante la crisis de la deuda -entre 1982 y 1990-, dos hechos surgen claramente. El primero
es que la crisis redujo la tasa de crecimiento en forma generalizada. Los paises que mejor
evolucionaron a lo sumo lograron extremadamente modestos aumentos en ¢l PBI per capita.
El segundo es que existen grupos bien diferenciados en lo que hace a la magnitud de la
reduccién en la tasa de crecimiento y que ello se relaciona en forma estrecha con la
estructura macroeconémica preexistente y las caracteristicas dindmicas del proceso de ajuste
(cuadro 1).
Cuadro 1
CRECIMIENTO, AHORRO, INVERSION Y TRANSFERENCIA EXTERNA
DURANTE LA CRISIS DE LA DEUDA

g I ABN Transf. Transf.
Neta/X Neta/PBI

(a) (b) (©) (d) (e)
Colombia 35 -0.9 1.8 124 1.9
Costa Rica 2.8 1.4 6.6 -5.2 -1.8
Chile 2.5 -1.0 3.6 8.9 2.7
Brasil 2.2 -1.6 3.3 32.2 3.2
México 0.9 5.4 -2.8 24.7 4.2
Bolivia -0.1 -2.0 -5.8 -7.3 -1.2
Argentina -0.4 -11.3 -1.7 36.7 3.5

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

(a) Tasa de crecimiento promedio 1982-1990.

(b) Variacion del coeficiente inversién/PBI entre 1980 y 1990.

(¢) Variacién del coeficiente ahorro bruto nacional/PBI entre 1980 y 1990.

(d) Valor promedio de la relacién superavit comercial/exportaciones en el lapso
1982-1990.

(e) Valor promedio de la relacién superavit comercial/PBI en el lapso 1982-1990.
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El pais que mejor evolucion6é fue Colombia, que -como se viera- estuvo en
condiciones de limitar en forma consistente los efectos desestabilizadores provenientes de
los desequilibrios externo y fiscal. Un dato a remarcar es que el promedio de 3,5% es el
resultado de tasas de crecimiento dispares pero siempre positivas. El crecimiento
colombiano fue bajo pero sostenido.

Brasil, Chile y Costa Rica conforman un segundo grupo que muestra tasas de
crecimiento similares en el entorno del 2,5%. A diferencia de Colombia, en los tres casos
se registraron tasas de crecimiento negativas en al menos un afio. No obstante, mientras
Chile y Costa Rica muestran un sendero de afianzamiento del crecimiento -las caidas del
producto se dan al principio de la crisis, y hacia fines de la década su tasa de aumento es
sensiblemente mas alta y sostenida-, en Brasil los registros més negativos se observan hacia
fines de los ochenta. En este sentido, el mejor desempefio fiscal y la habilidad en la
negociacién con los organismos internacionales para "cerrar” de una forma sostenible la
brecha externa, marca la diferencia especifica. Aun cuando Brasil muestra desequilibrios de
la cuenta corriente menores que Chile o Costa Rica y por ende un nivel de ajuste en sentido
estricto mayor, su desempefio fiscal y su relacién con los organismos y los bancos
extranjeros fueron francamente peores.

Por altimo, México, Argentina y Bolivia forman parte del conjunto de paises donde
el proceso de crecimiento suffi6 el deterioro mas profundo. Los dos altimos, en particular,
se destacan como los tnicos paises de los analizados donde el producto cay6 en términos
absolutos como consecuencia de la crisis. La Argentina no estuvo en condiciones de inducir
un cierre relativamente sostenible de ninguna de las dos brechas; no lo logré a pesar del
importante esfuerzo fiscal y de la significativa reduccion de la absorcion doméstica que se
tradujo en un superavit comercial promedio de 3,5% del PBI (cuadro 1). Bolivia, por su
parte, estuvo afectada por una profunda crisis en su economia debido al derrumbe del sector
externo. Aun cuando fue uno de los primeros paises que logré estabilizarse
macroeconémicamente, siguié siendo dependiente del ahorro del resto del mundo para
financiar tanto el déficit fiscal como el de cuenta corriente y hacia fines de los ochenta
parecia haberse estancado en una situacioén de equilibrio de "fondo de pozo". En el caso de
México, el brutal ajuste fiscal y la enorme cantidad de recursos enviados al exterior via
transferencia indujeron transformaciones de importancia en la dindmica de comportamiento
de la economia. De hecho, la reduccion de los desequilibrios fiscal y externo parece haberse
logrado totalmente a costa del crecimiento.

En realidad, el caso de México no hace mas que ejemplificar un hecho caracteristico
del periodo de la crisis de la deuda: si bien puede encontrarse una relacion bastante estrecha
entre el grado de éxito alcanzado en el manejo de los desequilibrios fiscal y externo por un
lado, y la tasa de crecimiento observada por otro, ello no implica necesariamente que los
paises que experimentaron una mejor evolucion son aquéllos que hicieron el mayor ajuste.
Lograr el cierre de la brecha fiscal o de la externa no significa poner el déficit fiscal o de
cuenta corriente en cero. Significa, en primer lugar, desactivar los mecanismos
desestabilizadores que se alimentan de las brechas fiscal o externa. Dos paises pueden tener
desequilibrios similares en cuenta corriente, pero los efectos desestabilizadores seran
diferentes si el financiamiento se logra forzadamente via atrasos en los pagos externos
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(Argentina) o via una negociacién exitosa con los bancos acreedores y los organismos
internacionales (Chile). De igual forma, una misma reduccion del déficit puede tener efectos
muy diferentes sobre el crecimiento segin se haya logrado bajando la inversién publica
(Mgexico) o no (Chile), y sobre la estabilidad macroeconémica y financiera, dependiendo esto
ultimo de si el grado de profundizacion financiera es alto o bajo, ya que ello determina el
monto de deuda publica que puede colocarse sin generar una presién excesiva sobre el
sistema financiero doméstico. Del anlisis comparativo de estas cuestiones pueden sacarse
conclusiones muy utiles sobre la dindmica de ajuste y reforma estructural y, por lo tanto,
sobre la viabilidad de las estrategias de transformacién econémica en contextos
macroecondmicos disimiles.

En el cuadro anterior se muestra la transferencia externa promedio efectuada por
cada uno de los paises en el periodo bajo analisis, medida en funcién del superavit
comercial'!. Los datos ponen en claro que ajuste de la absorcién doméstica no es sindnimo
de estabilizacién y menos ain de capacidad de recuperacién del crecimiento. Dentro del
grupo de paises con menor crecimiento se encuentran también los que efectuaron el mayor
esfuerzo de ajuste en términos del producto: México y Argentina realizaron las transferencias
al exterior mas altas durante la crisis de la deuda y consecuentemente los ajustes mas severos
de la absorcion interna. Por otra parte, Colombia y Costa Rica, que son los que mas
crecieron, se encuentran entre los que transfirieron menos recursos al exterior. En el caso
de Costa Rica la transferencia realizada fue en realidad negativa. Los casos intermedios de
Brasil y Chile aportan también evidencia en el mismo sentido. Brasil transfirié mas recursos
y logr6 reducir mucho més su dependencia del ahorro externo que Chile. Sin embargo, fue
éste 0ltimo y no Brasil el que logré reinstaurar un proceso de crecimiento sostenido en un
marco de creciente estabilidad.

Un factor clave que influyé sobre la capacidad para controlar y limitar los
desequilibrios originados en la brecha externa fue la proporcién de los ingresos por
exportacion absorbidos por la transferencia al exterior. La magnitud de esta proporcién se
correlaciona tanto con el grado de apertura al comienzo de la crisis como con el stock de
deuda acumulado. Dada la exigua cantidad de reservas con que los paises contaban luego
de las corridas cambiarias de principios de los ochenta, la liquidez en términos de délares
de cada uno de ellos estaba dada basicamente por el flujo de exportaciones anuales. Ceteris
paribus, cuanto mas abierta la economia, mayor el flujo de exportaciones y por ende la
liquidez disponible anualmente. Esto influy6 seguramente en la percepcion de la capacidad
de repago de los paises por parte de los acreedores y los organismos multilaterales y puede
contribuir a explicar, por ejemplo, por qué Chile pudo manejar mucho mejor su desequilibrio
externo que Brasil, ain cuando el déficit en cuenta corriente de Chile era mayor. Mientras
que para Chile la transferencia representé en promedio un 8.9% de sus exportaciones, en el
caso de Brasil la proporcién llega a casi un tercio. Suponiendo que la balanza comercial
estuviera en equilibrio antes de la transferencia, la reduccién proporcional de las
importaciones requerida para lograr un superéavit comercial acorde con la transferencia a
efectuar era mucho menor en un caso que en el otro. En realidad, en todos los paises de muy
bajo crecimiento -a excepcién de Bolivia, afectada por una particular crisis productiva
estructural- la transferencia represent6 una alta proporcion de las exportaciones. Argentina
efectud pagos netos equivalentes a un 36.7% de las exportaciones y México 24.7 %. Lo
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inverso ocurre con los que crecieron mas. Cabe acotar, no obstante, que en el caso de
Colombia la relativamente baja proporcion de la transferencia en las exportaciones se debi6
al menor stock de deuda y no tanto al grado de apertura.

El monto de la transferencia externa influyé sobre el crecimiento porque,
obviamente, cuanto mayor la transferencia mayor debia ser el superavit comercial y por lo
tanto mas fuerte el ajuste requerido en la absorcién doméstica. Como los paises que habian
avanzado mas en el proceso de sustitucién de importaciones eran los menos abiertos,
también eran los que encontraban mayores dificultades en reducir la demanda de productos
importados esenciales sin afectar severamente la capacidad de produccion interna. Ceteris
paribus, cuanto mas avanzado el proceso de sustitucion, mas inelastica era la demanda de
insumos importados esenciales. Por ello, el peso del ajuste externo en esos paises tendié a
caer sobre el componente de bienes de inversién de las importaciones y sobre el nivel de
ingreso. Este factor coadyuvo significativamente en la induccion de un "sobreajuste” de la
inversién y el producto en el proceso de reduccion de la absorcién doméstica. En el cuadro
aparece la variacion en la relacién "inversion/PBI" registrada entre 1980 y 1990. Resulta
claro que los paises que realizaron una mayor transferencia fueron aquéllos donde la
inversién cay6 mas. No es sorprendente, entonces, que hayan sido los que crecieron menos.

Sin embargo, no sélo la evolucién de la capacidad de importar -determinada por la
restriccién externa y el nivel de la transferencia- tuvo importancia en la explicacion de lo
ocurrido con la inversién. También jugaron un papel muy importante los factores
relacionados con la forma de ajuste interno porque ellos influyeron fuertemente sobre la
evolucion del ahorro, tanto el publico como el privado. En muchos paises, la disponibilidad
de ahorro tendi a convertirse en una restriccion operativa y, en los noventa, cuando la
restriccién externa se relajo, la importancia de este factor quedé claramente al descubierto.
Vale la pena entonces detenerse brevemente a analizar este punto.

Durante la crisis de la deuda, la orientacién general de la politica econémica fue la
de buscar una reduccién del déficit de cuenta corriente o incluso la generacién de un
superavit. Pero un pais s6lo puede reducir su déficit de cuenta corriente (o aumentar el
superdvit) si a nivel interno genera una diferencia creciente entre el ahorro nacional y la
inversién. Las formas en que cada pais enfrentd esta cuestion fueron diversas -y por lo tanto
también lo fueron las consecuencias sobre el crecimiento y la estabilidad- y estuvieron
determinadas tanto por la conducta de ahorro e inversién seguidas por el sector publico vis-
a-vis el sector privado como por la disponibilidad total de crédito externo, que definia el
nivel requerido de reduccion del déficit en cuenta corriente.

En todos los casos analizados, en un primer momento, la crisis indujo reducciones
en la tasa de ahorro nacional. El abrupto incremento de los intereses a pagar al exterior
redujo el ingreso nacional y ello tuvo consecuencias negativas sobre el ahorro. Una vez
absorbido el efecto impacto, sin embargo, desde mediados de los ochenta, los paises
considerados mostraron capacidades muy diferentes para recomponer el ahorro nacional. Los
que mas crecieron son justamente aquéllos que tuvieron éxito en la recuperacién del ahorro
nacional, como puede verse en el cuadro 1. En un contexto donde el racionamiento del
crédito externo obligaba a reducir el déficit de cuenta corriente, los paises que lograron
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mantener o aumentar el coeficiente de inversién son aquéllos que estuvieron en condiciones
de inducir un aumento de la tasa de ahorro nacional. En los casos en que la tasa de ahorro
se estanco o incluso bajo, la unica opcién para aumentar la diferencia entre el ahorro
nacional y la inversién fue la de deprimir la inversién.

La dinamica de ajuste que estamos analizando -que se originé en la interaccién entre
la transferencia externa neta, el ahorro y la inversién- indujo fuertes cambios en las
relaciones de financiamiento que ligan a los tres agentes agregados de mayor relevancia: el
sector publico, el privado y el resto del mundo. Tales cambios pueden "leerse” observando
la evolucién de los superavit generados por cada uno de ellos. En el cuadro 2 se muestra el
cambio en los superdvit anuales promedio de cada sector entre los periodos 1982-1985 y
1986-1990.

Cuadro 2

EVOLUCION DE LOS SUPERAVIT SECTORIALES
(Valores anuales promedio por periodo, expresados como porcentaje del PBI)

Supe Supp Supg

(@) (b) _©
82/85 | 86/90 | 82/85 | 86/90 | 82/85 | 86/90

Colombia 3.9 2.3 2.1 34 -6.0 -1.1
Costa Rica 9.4 7.5 -10.9 -7.5 1.5 0.0

Chile 8.4 3.7 -2.2 -2.0 62 | -1.7(*
Brasil 23 | 03 24 3.6 -47 -39
México -1.9 0.7 3.6 0.2 -1.7 | -0.9
Bolivia 37 | 62 13.5 -1.2 | -172 | -5.0
Argentina 1.6 1.4 6.4 39 -80 | -53
=ﬁ———_

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

(a) Superavit del resto del mundo (igual al déficit de cuenta corriente cambiado de
signo).

(b) Superavit privado definido como la diferencia entre el ahorro privado y la inversién
privada.

©) Superavit del sector piblico definido como la diferencia entre el ahorro publico y
la inversién piblica.

™ Estimado.
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Entre los dos periodos considerados, todos los paises -con la excepcion de Costa
Rica, que mostraba un superavit en el periodo 1982-1985- redujeron su déficit fiscal. Como
la suma de los superavit de los distintos sectores debe sumar cero, la reduccion del déficit
piiblico liberé recursos financieros que podian ser usados por el sector privado y/o el resto
del mundo para disminuir su superavit (o aumentar su déficit). Pero, como dijimos, la
politica general fue la de privilegiar la reduccién del déficit de cuenta corriente y, en
consecuencia, con la excepcién de Bolivia, en todos los casos la reduccion del déficit fiscal
tuvo como contrapartida una reduccién del superavit del resto del mundo. Esto incluye a
México, si bien no se observa en el cuadro porque ese pais logré una fuerte reduccién de
su déficit en cuenta corriente ya durante el proceso de ajuste cadtico de 1982/1985. La
reduccién del déficit fiscal, por lo tanto, sirvié para disminuir la demanda de crédito externo.
Ceteris paribus la carga de intereses a pagar, ello implica que la reduccion del déficit fiscal
se utilizé en primer lugar para aumentar la transferencia externa. Esto impidi6 que fuera la
inversion privada doméstica -y por ende el crecimiento- la beneficiaria de la liberacion de
fondos prestables por parte del gobierno. Sin duda este hecho se correlaciona con la baja tasa
de crecimiento de América Latina en este periodo.

A pesar de esto, sin embargo, en la segunda mitad de los ochenta hubo paises que
pudieron retomar una senda de crecimiento sostenido. Dos hechos estan asociados con esto.
Por una parte, si bien hubo una reduccion generalizada de la demanda de crédito externo,
también es importante la cuantia de crédito que quedd disponible luego de esa reduccion.
Por otra, lo mismo ocurre con el déficit fiscal, si bien se redujo en todos los paises, en
algunos el nivel remanente resultaba ain excesivo, dadas las condiciones macroecondmicas
y financieras existentes.

Chile y Costa Rica son sin duda los casos maés exitosos de estabilizacién y
recuperacién del crecimiento luego de la etapa de ajuste cadtico. Entre 1986 y 1990 Chile
experimenté una tasa promedio sostenida de crecimiento del 6.7 % y Costa Rica del 4.7%.
Pero del cuadro surge que fueron también los paises que contaron con una mayor proporcion
de financiamiento externo (Supe) en relacién al producto durante la estabilizacion, tanto en
la fase de ajuste caético como en la siguiente. Los montos de apoyo financiero externo en
términos del PBI recibidos por estos dos paises son varias veces superiores a los destinados
a cualquiera de los otros casos analizados, a excepcién de Bolivia. Como el crédito externo
disponible siguio siendo significativo y el déficit fiscal bajo, el sector privado se beneficio
de una disponibilidad de fondos razonable. Nétese que Costa Rica y Chile son los unicos
casos donde el sector privado muestra un déficit tanto en el periodo de ajuste cadtico como
en el siguiente. En Chile y Costa Rica el sector privado conté con fondos para la inversion
que excedieron el ahorro que generaba y, por lo tanto, no resulta extrafio que estos dos
paises fueran aquéllos en los que la inversién privada experiment6 la recuperacion mas
importante. En Costa Rica, la inversién privada era 6 puntos del PBI mas alta en 1990 que
en 1980, y en Chile se recobré sensible y sisteméticamente desde mediados de los ochenta.

El caso de Bolivia es también una muestra de la importancia de que el
financiamiento externo no cayera en forma pronunciada durante el periodo de ajuste fiscal:
el déficit fiscal se redujo sustancialmente, pero se mantuvo en un nivel promedio alto y muy
superior al de Costa Rica o Chile en la segunda mitad de los ochenta. Ademas, Bolivia tenia
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un problema estructural en su sector externo. Adin asi, este pais logré estabilizar su economia
luego de 1985, en un contexto en el que el sector privado redujo espectacularmente su
superavit hasta convertirlo en un déficit. La diferencia con Costa Rica y Chile es que la falta
de proyectos rentables determiné que la tasa de inversién privada continuara sin recuperarse,
a pesar de la mayor disponibilidad de fondos. Claramente, el mayor apoyo externo no es una
condicién suficiente para crecer.

Colombia, por otra parte, fue el tnico pais que logré al mismo tiempo reducir el
déficit fiscal y generar un superéavit en la cuenta corriente en la segunda mitad de los
ochenta. Quizas la ingente cantidad de recursos de ahorro destinados a financiar el superavit
en cuenta corriente se correlacione con el hecho de que Colombia haya mostrado tasas de
crecimiento mucho menores que las chilenas, atn cuando era una economia sin excesivos
problemas de inestabilidad y un nivel de endeudamiento bajo en términos latinoamericanos.

Los paises mas grandes y mds industrializados -Brasil, México y la Argentina-
redujeron el déficit fiscal pero no recibieron un apoyo externo significativo. Como
consecuencia, el sector privado doméstico hubo de "cargar" con todo el peso del ajuste sin
contar con la posibilidad de distribuirlo en el tiempo a través del uso del crédito. Los efectos
en términos de inestabilidad macroeconémica, si bien de distinto grado, fueron enormes en
los tres casos. México fue el més "exitoso" en controlar la inestabilidad. Redujo mas el
déficit fiscal y presion6 menos sobre el superavit privado que Brasil y la Argentina. Estos
dos ultimos, al haber reducido menos el desbalance fiscal y haber contado con muy poco
crédito externo, obligaron al sector privado a generar los superavit observados mas altos (de
mas de tres puntos del producto en promedio). Argentina y México, no obstante, crecieron
menos que Brasil y compartieron un rasgo muy negativo que estuvo ausente en este Gltimo
pais: obligaron al sector privado a generar superavit o no aumentar el déficit en un contexto
en que el ahorro privado estaba debilitandose. La tnica forma de aumentar el superavit de
los particulares era mediante la induccién de una caida en la inversién privada. En estos dos
paises es donde se observa el mayor derrumbe de esa variable. La dindmica mediante la cual
el ahorro y la inversién fueron adaptados al nivel de transferencia externa requerido actué
en sentido inverso a los casos exitosos de Chile y Costa Rica.

2. El problema de la "doble transferencia" y la
inestabilidad como restriccion del crecimiento

En el anterior andlisis hemos separado los periodos 1982-1985 y 1986-1990 porque
representan dos fases relativamente bien diferenciadas. En la primera se dio un proceso de
ajuste cadtico. Ante el abrupto aumento del déficit tanto fiscal como de cuenta corriente
provocado por el efecto impacto de la crisis, las autoridades reaccionaron tratando de ajustar
de una manera bastante desarticulada. En la segunda, desde mediados de 1985, los paises
mas severamente afectados por la crisis pusieron en prictica programas integrales de
estabilizacion que luego serfan seguidos por intentos de reforma estructural. Argentina
implemento el Plan Austral, México primero el PIRE y luego el PSE, Bolivia el plan Sachs,
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Chile el Plan Biichi y Brasil el Cruzado. Estos programas compartian la caracteristica de
basarse en un diagndstico que reconocia que la profundidad de la crisis necesitaba de
herramientas de estabilizacién diferentes de las tradicionales y que éstas debian
complementarse con medidas de reforma estructural. Sin embargo, el grado de éxito
alcanzado en el control de la inestabilidad y la recuperacion del crecimiento fue
notablemente disimil. Argentina y Brasil fallaron completamente. Bolivia y México
estabilizaron la inflacién pero no lograron reinstalar un proceso de crecimiento sostenido.
Chile tuvo un éxito notable en ambos frentes y en menor grado también Costa Rica.
Colombia, afectada de forma menos dramatica por la crisis, pudo conservar un marco de
razonable estabilidad y aumentd sus tasas de crecimiento, aunque sélo de manera modesta.

Ya hemos visto que la proporci6én del PBI transferida al exterior jugé un rol central
en la explicacion del grado de éxito alcanzado. Ahora queremos analizar el otro factor que
influy6é notablemente: la capacidad para resolver o al menos administrar de manera
controlada las repercusiones de la transferencia externa sobre el nivel de estabilidad interna.
Esto es, la capacidad para resolver lo que se dio en llamar el "problema de la transferencia
doméstica".

El nucleo de las cuestiones planteadas por este problema consistia en que no sélo
era necesario generar los recursos para efectuar la transferencia externa, ademas habia que
extraérselos a algiin sector de la economia nacional. Mas all4 de los problemas distributivos
que ello generd, tuvo fuertes efectos sobre la estabilidad macroeconémica, porque obligé a
replantear radicalmente la estructura de gasto, tributacién y financiamiento del sector piblico
y con ello la relacién entre éste y el sector privado. En lo que sigue analizamos brevemente
la anatomia del problema de la transferencia doméstica y sus efectos sobre la estabilidad.

Luego de estallar la crisis de la deuda, el mercado de crédito externo paso a estar
racionado y el déficit de la cuenta corriente no podia ser superior al total del flujo de
financiamiento externo disponible. Como todos los paises mostraban un fuerte déficit
estructural en la cuenta de servicios financieros, era necesario generar un superavit comercial
igual al déficit en la cuenta de servicios, neto de la cuota de financiamiento externo
asignada. Cuanto mas escasa la asignacion de crédito, mayor el superavit comercial necesario
y mayor la transferencia neta a realizar. Como la disponibilidad de financiamiento externo
fue diferente para cada pais también lo fue, como vimos, la transferencia neta realizada. Una
vez establecida de esta manera la cuantia de la transferencia externa neta a efectuar quedaba
definido el nivel de la absorcion doméstica compatible con el cierre externo. Las politicas
de ajuste tenian la misién de transformar una parte de la absorcién potencial en transferencia
de recursos al exterior.

Dado que la mayor proporcién de deuda externa pertenecia al sector piblico o fue
nacionalizada al comienzo de la crisis, practicamente el total de los intereses externos se
devengaban en las cuentas publicas. Por lo tanto era el gobierno el que debia realizar la
transferencia externa. Para ello, debia contar con recursos suficientes para adquirir las divisas
provenientes del superavit comercial y girarlas al exterior en pago de los intereses de la
deuda. Para generar "genuinamente" (esto es, en el marco de un déficit fiscal global nulo)
los fondos destinados a adquirir las divisas originadas en el superavit comercial, la
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consistencia macroeconémica marcaba que era necesario inducir un superavit fiscal primario
igual a los intereses externos a pagar. Si, mas modestamente, sélo se buscaba evitar la
presion de la transferencia sobre el mercado financiero doméstico, el requisito era generar
un superavit primario igual a los intereses a pagar netos del financiamiento externo
disponible para el sector piiblico. En cualquier caso, el problema de la transferencia y del
ajuste de la absorcion doméstica aparecié en primer lugar como la necesidad de reducir el
déficit piblico primario en forma pronunciada. En algunos casos -como en Brasil y México
donde la deuda interna era considerable- la regla a seguir para determinar el superdvit
primario compatible con un déficit global igual a cero era aiin mas estricta porque el
superavit primario debia cubrir ademas los intereses devengados por las obligaciones
publicas domésticas.

Aunque a consecuencia de las medidas de estabilizacién aumentaron los superavit
primarios, en general la regla antes mencionada no pudo ser cumplida estrictamente y para
financiar el déficit global remanente las autoridades debieron recurrir al crédito. Tanto la
forma en que se indujo el aumento del superavit primario como aquélla en la cual el déficit
global remanente fue financiado fueron cruciales. Los efectos sobre la estabilidad
macroecondmica y financiera fueron muy diferentes en funcién de si el gobierno financié
la transferencia al exterior via un aumento en la tributacién, una reduccion del gasto (en
particular el de inversién) o un incremento del impuesto inflacionario debido a la
incapacidad para reducir apropiadamente el déficit fiscal. Un punto central fue que,
frecuentemente, la forma elegida no fue tanto consecuencia de una decision de politica sino
un efecto endégenamente determinado por la crisis. En realidad, las caracteristicas dindmicas
de los mecanismos que operaron para ajustar las cuentas publicas y la absorcién doméstica
en paises como Argentina, México, Bolivia o Brasil generaron una inestabilidad de corto
plazo tan profunda y persistente que la estabilizacién pasé a convertirse en un objetivo de
politica por derecho propio, mas alla de su caracter de condicién necesaria para reinstaurar
el crecimiento.

Los intentos por resolver el problema de la "doble transferencia” encontraron en
forma sistematica dilemas de politica bajo la forma de un trade-off entre estabilidad
doméstica y "equilibrio" externo, definido éste como la capacidad para generar el monto de
transferencia determinado implicitamente por la cuota de crédito externo asignada. El grado
de tension entre ambos objetivos dependié crucialmente de los efectos de la devaluacién
sobre la estabilidad de corto plazo en cada economia ya que, para inducir el superavit
comercial requerido por la transferencia, el instrumento privilegiado fue la correccién alcista
del tipo de cambio real via devaluacion nominal. Como puede verse en el cuadro 3, en todos
los casos hubo un fuerte aumento en el tipo de cambio real.

La devaluacion tanto nominal como real tuvo consecuencias cualitativa y
cuantitativamente diferentes en cada caso, dependiendo de sus efectos sobre la inflacion y
el déficit fiscal. Esto, a su vez, fue una funcién de la estructura tributaria y del régimen
inflacionario preexistentes, porque ambos contribuyeron significativamente a modelar los
mecanismos dindmicos que actuarian en el nuevo contexto. Como ya se remarcara, en
algunos casos la mera persistencia de la inestabilidad tendi6 a generar mayor inestabilidad
al ponerse en funcionamiento mecanismos de realimentacién de las brechas.
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En relacién con la estructura tributaria, como vimos al analizar la brecha fiscal, el
rol central le cupo a la proporcién de los ingresos piblicos absorbidos por el pago de
intereses externos y la medida en que tales ingresos se originaban en exportaciones de
recursos naturales en manos del sector piiblico. Cuando, como en el caso de Chile o México,
una buena proporcién de los ingresos publicos provenia del sector externo, la devaluacion
real tendia automaticamente a aumentar la recaudacién. Lo inverso ocurria en los casos de
Argentina o Brasil, con estructuras tributarias mucho més asociadas a la evolucién del nivel
de actividad interno. En estos ultimos, la devaluacion real aumentaba el peso de los intereses
en el gasto publico, sin contrapartida del lado de los ingresos. Adicionalmente, los efectos
recesivos de la devaluacion deterioraban la base de tributacién. La correccién del tipo de
cambio real tendia a cerrar la brecha externa pero al costo de empeorar la brecha fiscal.

Cuadro 3

LOS INDICADORES MACROECONOMICOS CLAVE
Y EL PROBLEMA DE LA TRANSFERENCIA DOMESTICA

MI1/PBI Def*/M1 TCR INF
(a) (b (c) (d)
Colombia 12.1 23.1 133.1 23.6
Costa Rica 13.9 -48.0 166.0 224
Chile 5.2 -38.0 182.3 21.4
Brasil 5.0 60.0 123.6 390.9
México 5.9 28.8 131.7 69.9
Bolivia 9.2 57.6 150.3 258.7
Argentina 2.7 144.4 293.6 506.9

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

(a) Valores anuales promedio de 1982-1990, en porcentajes.

) Def* es el déficit fiscal neto del financiamiento externo. Los valores de la relacion
Def*/M1 corresponden al promedio de los datos anuales de 1982-1990, en
porcentajes.

(©) Valores anuales promedio de 1982-1990 del tipo de cambio real, base 1980=100.

(d) Promedio de inflacién anual 1982-1990, medida por el indice de precios al
consumidor.

El régimen inflacionario preexistente fue importante porque determiné los efectos
de 1a devaluacién nominal sobre la tasa de inflacion. En las economias altamente indexadas,
las continuas correcciones del tipo de cambio nominal repercutian rapidamente sobre el resto
de los precios absolutos realimentando la inflacién. De tal forma, la correccion real del tipo
de cambio sélo podia lograrse al costo de una mayor aceleracion de la inflacion. Este fue
el caso tipico de Brasil y la Argentina que, como puede verse en el cuadro, fueron los paises
que mostraron los promedios de inflacion mas elevados. Asimismo, al consolidarse un
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régimen de alta inflaciéon alimentado por la devaluacion y la indexacion, aparecieron nuevos
factores de inestabilidad. Entre ellos, los mas importantes fueron el efecto Olivera-Tanzi, que
erosionaba los ingresos fiscales; la reducciéon en la demanda de dinero; el aumento en la
variabilidad de los precios relativos y el acortamiento generalizado de la duracion de los
contratos, tanto del lado real como del financiero. Este altimo factor fue particularmente
negativo. El acortamiento de los periodos de indexacién y recontratacion reforzé la potencia
de los impulsos inflacionarios originados en la devaluacion.

Vale la pena remarcar, por otra parte, que los factores tributarios e inflacionarios que
estamos analizando mostraron una estrecha interrelacion. Fundamentalmente porque el
reducido tamafio de los mercados de bonos publicos en América Latina hace que la politica
monetaria y la fiscal sean escasamente independientes. Si el acceso a los mercados de capital
del resto del mundo esta racionado y sélo se puede colocar una muy reducida cantidad de
bonos internamente, la emision monetaria tiende endégenamente a crecer a causa de la
devaluacion, en los casos en que ésta aumenta el déficit fiscal. De tal forma, los paises en
los cuales la devaluacién al menos no empeoraba la situacién de las cuentas publicas,
pudieron ejercer un control mucho mas estricto sobre la politica monetaria y no se vieron
en la obligacion de convalidar pasivamente desde el lado monetario las presiones
inflacionarias generadas por la devaluacion nominal.

En realidad, este efecto desestabilizador originado en la debilidad de los mercados
de bonos publicos domésticos provee un argumento adicional en favor de la tesis de que la
cuota de financiamiento externo asignada tuvo un rol determinante en el grado de éxito
obtenido por cada pais durante los ochenta. Los paises que tuvieron mayor acceso al
financiamiento externo presionaron menos sobre el sistema financiero doméstico a la hora
de financiar el déficit. Si se toma el ratio entre el déficit fiscal neto del financiamiento
externo y M1 como una variable que muestra aproximadamente la presion desestabilizadora
del déficit sobre el sistema financiero doméstico y sobre el proceso inflacionario, se
encuentra una relacion bastante estrecha entre ese cociente y el nivel de estabilidad. Como
puede verse en el cuadro 3, la variable Def*/M1 es més alta en los paises con una inflacién
promedio mayor.

El mejor ejemplo en relacion con esto es Bolivia. Luego de implementado su exitoso
programa de estabilizacion, entre 1986 y 1990, este pais muestra un déficit fiscal similar al
argentino y mas alto que el brasilefio y, sin embargo, logra una reduccién dramatica de las
tasas de inflacion. La diferencia especifica es que Bolivia, a diferencia de Argentina y Brasil,
contd con un flujo anual de crédito externo superior a las necesidades de financiamiento
originadas en el déficit fiscal y evitd, asi, presionar sobre el mercado financiero y la
inflacion domésticos. El cociente Def¥/M1 que aparece en el cuadro es el promedio de un
valor de 100% entre 1982 y 1985 cuando el pais experimentd un proceso hiperinflacionario
y otro de -23% correspondiente a 1986-1990 cuando se lograron tasas de inflacién
dramaticamente mas bajas de entre 10% y 20% anual.

En definitiva, la peor combinacién que un pais podia enfrentar a la hora de resolver

los problemas de inestabilidad generados por la doble transferencia era contar con escaso
financiamiento externo, ingresos tributarios atados al nivel de actividad interno, bajo grado
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de monetizacion en relacion al tamafio del déficit fiscal y una economia altamente indexada.
Argentina y Brasil, los paises mas inestables, enfrentaron de hecho tal situacién y los
mecanismos de amplificacién del desequilibrio originados en las brechas fiscal y externa
actuaron con total firmeza. Con el objeto de aumentar el superavit comercial se devaluaba,
la devaluacion empeoraba las cuentas publicas y aumentaba la presion de la emision
monetaria sobre el mercado financiero. A su vez, la devaluacion nominal permanente
consolidaba un régimen de alta inflacién que, via caida de la demanda de dinero, agravaba
el problema monetario, y via efecto Olivera-Tanzi deterioraba las cuentas fiscales. Los paises
que lograron estabilizar, como Costa Rica, Chile o Bolivia y en menor medida México,
estuvieron en condiciones de cortar la cadena de causalidad que iba de la devaluacién a la
inestabilidad en algiin punto. Sea porque contaron con mayor apoyo externo, u obtuvieron
mayores reducciones del déficit fiscal en base a ingresos tributarios que se favorecian con
la devaluacién, o lograron éxitos remarcables en la desindexacion o, lo que fue el caso
tipico, porque lograron combinar de manera razonable varios de estos factores.

50



, IV. A MODO DE CONCLUSION:
LOS DESAFIOS MACROECONOMICOS PARA LOS NOVENTA

El proceso de ajuste ante la crisis de la deuda que hemos analizado dej6 una serie de
secuelas en términos de desbalances macroeconémicos. Entre los méas relevantes hacia
comienzos de los noventa cabe mencionar:

-Baja capacidad de ahorro nacional;

-Bajos coeficientes de inversion;

-Altos niveles de endeudamiento externo;

-Reducido nivel de profundizacion financiera;

-Estructuras de gasto, tributacion y financiamiento del déficit fiscal deficientes;
-Inestabilidad macroeconémica.

Obviamente, no todas estas restricciones eran operativas o revestian igual severidad
en los diferentes paises. La presencia e importancia de cada una de ellas era en buena
medida una funcién del grado de éxito alcanzado por las politicas implementadas en los
ochenta. No obstante ello, ningin pais habia superado completamente esas restricciones y,
en consecuencia, ellas contribuyeron significativamente a determinar la evolucion
macroeconoémica reciente de los paises que hemos estudiado. Tal evolucién, asimismo, ha
estado sensiblemente correlacionada con dos hechos que cambiaron de manera radical el
escenario de crisis de la década anterior. Nos referimos a la sustancial transformacién de la
situacion de los mercados de capital internacionales y a la implementaciéon de decisivas
medidas de reforma estructural en varios de los paises. A modo de conclusion, analizaremos
brevemente la interaccion entre las restricciones mencionadas, el cambio en el contexto
internacional y las reformas estructurales en marcha.

1. El cambio en el escenario internacional
y la evoluciéon macroeconémica en los noventa

Los dos factores que jugaron un rol central en el estallido de la crisis de la deuda -el
racionamiento del crédito externo y el sensible incremento de las tasas de interés-
experimentaron una marcada reversidn en la presente década. Como contrapartida, la
restriccion externa se flexibilizo de manera sustancial. La flexibilizacién tomé la forma
concreta de una fuerte caida en la transferencia neta realizada a consecuencia tanto de la
fuerte caida de las tasas de interés como de la apreciable reversion en el sentido de los flujos
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de capital. Mientras en la segunda mitad de los ochenta, para América Latina en su conjunto,
la transferencia externa representd en promedio un 18,4% de las exportaciones, en los
tltimos tres afios la region recibi6 una transferencia positiva equivalente al 13,5% del total
de sus exportaciones. Los ingresos de capital, a su vez, pasaron de un promedio anual de
U$S 12.200 millones a U$S 52.000 millones en los periodos mencionados. Esto significa
que los paises de la regién pasaron de exportadores a importadores netos de fondos
prestables del resto del mundo.

A nivel de cada una de las economias que estamos analizando, esta nueva situacién
generé profundas mutaciones en la dindmica macroeconémica que habia sido tipica en los
ochenta. No sdlo porque la reducciéon de la transferencia externa dejé mas recursos
disponibles domésticamente sino también porque los factores de desestabilizacion creados
por el problema de la doble transferencia se debilitaron sustancialmente. El cuadro que sigue
muestra la evolucién de los indicadores macroeconémicos clave en los tres Gltimos afios.

Cuadro 4

INDICADORES CLAVE DE LA EVOLUCION MACROECONOMICA
RECIENTE DE AMERICA LATINA

g Inflacién Ing. de Déficit Déficit
Capitales = Comercial Cta.Cte.

6)) (b) (c) (d) (e)
Colombia 3.3 24.3 1.160 -3.142 -1.678
Costa Rica 49 17.0 1.797 1.378 1.218
Chile 7.3 14.5 7.781 -1.422 3.407
Brasil 1.5 1.089.7 13.882 -39.603 -6.023
México 2.4 13.1 71.642 51.531 57.824
Bolivia 3.4 11.4 2.034 812 1.876
Argentina 7.8 32.5 28.343 2.627 19.365

Fuente: Elaborado en base a datos de CEPAL, Balance preliminar de la economia

de América Latina v el Caribe, 1993.

(@ Tasa de crecimiento promedio 1991-1993 (1993 estimado).
b) Tasa de inflacion promedio 1991-1993 (IPC, 1993 estimado).
() Ingreso de capitales, acumulado 1991-1993 (1993 estimado).
(d) y (e) Valores acumulados en 1991-1993 (1993 estimado).

La reduccion de la transferencia neta tuvo un efecto inmediato sobre el nivel
maximo de absorcién doméstica compatible con el equilibrio externo. Como puede verse,
a diferencia de los ochenta, todos los paises muestran una tasa de crecimiento positiva. Hay,
sin embargo, diferencias cuantitativas muy fuertes en tales tasas. En relacion a la década
anterior, destacan en particular los casos de Brasil, que paso a formar parte de los paises de

52



menor creciniento relativo, y de Argentina, que hizo el transito inverso: pas6 de mostrar
tasas negativas a liderar el grupo de los paises de mayor crecimiento.

La mayor absorcién doméstica tuvo como contrapartida un cambio espectacular en
el signo de los resultados comerciales, que de altamente positivos devinieron marcadamente
negativos. A pesar de la caida en los intereses devengados sobre la deuda, este hecho indujo
un aumento generalizado en los déficit de cuenta corriente que, en los casos de Argentina
y México, han alcanzado niveles récord. En el acumulado de los tiltimos tres afios, sélo
Brasil y Colombia muestran superavit en la cuenta corriente. Nétese, sin embargo, que todos
los paises sin excepcién han experimentado saldos positivos en lo que hace a la entrada de
capitales, independientemente del signo de la cuenta corriente. Ademés, en todos los casos
la entrada neta de capitales ha sido mayor a las necesidades de financiamiento originadas en
la cuenta corriente. Como consecuencia, ha habido una tendencia generalizada a la
recomposicion de los niveles de reservas internacionales. Asimismo, como no todo el ajuste
se dio via aumento de reservas, el fuerte ingreso de capitales también presioné hacia la baja
al tipo de cambio real.

En este nuevo contexto de los noventa, el debilitamiento del problema de la
transferencia doméstica como factor de desestabilizacién macroeconémica se produjo a través
de diferentes mecanismos. Uno fundamental fue el que se derivé de la reduccién de las tasas
de interés internacionales. Este opero tanto via efecto ingreso como via efecto sustitucion.
El efecto ingreso de la caida de la tasa internacional indujo un inmediato aumento del
ingreso nacional. Tal aumento fue importante para flexibilizar el problema de la transferencia
doméstica, porque al ser el estado el principal deudor de la economia fue también el
principal beneficiario del aumento del ingreso nacional y ello impacté favorablemente sobre
el equilibrio presupuestario.

El efecto sustitucion jugd un rol positivo en términos de estabilidad porque la
disminucion de la tasa de interés externa indujo una reasignacién de portafolio en favor de
los activos domésticos tanto financieros como fisicos. El aumento de la demanda de activos
financieros domésticos no sélo revirtié el proceso de fuga de capitales (que absorbia una
parte importante del ahorro nacional) sino que también hizo lo propio con la tendencia a la
desmonetizacién. Como consecuencia, se observa en los ultimos afios un aumento
generalizado de los coeficientes de monetizacién y de la profundizacién financiera global.
En paises como la Argentina, luego de muchos afios, el sistema financiero comenzé a
generar nuevas opciones de crédito a mas largo plazo sobre la base de un estiramiento de
los periodos de maduracién de las colocaciones financieras. El incremento en la demanda
por activos fisicos, por su parte, ademas de tonificar la alicaida demanda de inversion,
permitié la concrecién de programas de privatizacién que no hubieran sido posibles sin el
aumento de la rentabilidad de la inversién en activos fisicos inducida por la caida de tasas.
La mejor prueba de la importancia de esto ultimo es la amplia participacién del capital
extranjero en los programas de privatizacién y en los esquemas de debt-equity swap en
paises como Argentina y Chile.

Otros dos elementos que gravitaron muy favorablemente en el desempefio fiscal y
por ende en la estabilidad -sobre todo en los paises mas afectados por el problema de la
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transferencia doméstica- fueron la recuperacion de los niveles de absorcion doméstica y la
tendencia a la apreciacién de los tipos de cambio. El aumento del nivel de actividad
increment6 fuertemente la recaudacion fiscal en los paises en los cuales la estructura
impositiva es muy dependiente del nivel de demanda agregada interna. La reduccion en el
tipo de cambio real, por su parte, indujo una tendencia a la baja en el gasto piblico en la
medida en que hizo disminuir el peso real del rubro de intereses externos a pagar. Argentina,
sin lugar a dudas, es el mejor ejemplo en relacion con este punto (Fanelli y Machinea,
1994).

Como vimos anteriormente, uno de los factores de inestabilidad financiera y
macroecondémica mas relevantes habia sido la fuerte presion de la monetizacién del déficit
sobre el mercado financiero doméstico que se reflejaba en un alto ratio Def*/M1. Este factor
de explosividad se suaviz6 sustancialmente en el nuevo contexto, debido a la accién conjunta
de la remonetizacion, la mayor disponibilidad de fuentes externas de financiamiento para el
sector publico -tanto via mercado de crédito como via privatizaciones- y la caida de los
déficit fiscales. Como consecuencia, las autoridades ganaron un mayor control sobre la
politica monetaria, al tiempo que los niveles de fragilidad financiera e incertidumbre
decrecieron de manera apreciable.

Los efectos benéficos de esta evolucion sobre la estabilidad macroeconémica pueden
mostrarse de manera sintética observando la evolucion de las tasas de inflacion. En los
Giltimos tres afios -con la obvia excepcién de Brasil- todos los paises bajo andlisis se han
movido en una banda inflacionaria de entre €l 10 y el 30% anual e incluso Argentina, que
es la que muestra la tasa mas alta, ha experimentado una tendencia desinflacionaria
sistematica de forma tal que en 1993 la tasa fue s6lo algo superior al 7% anual.

2. La secuencia de las reformas, los movimientos de capital
y las restricciones macroeconémicas

Junto con la situacién internacional, el otro gran cambio que se produjo en los Gltimos afios
ha sido la profundizacién del proceso de reformas estructurales en los paises de la region.
El proceso ha seguido, en general, las recomendaciones contenidas en el llamado "Consenso
de Washington". Como consecuencia, se esta produciendo una creciente liberalizacion de los
mercados y una reduccion del papel del sector publico en la economia. En todos los paises
analizados se han implementado programas bastante radicales de apertura comercial y se han
liberalizado los movimientos de capital y los mercados financieros domésticos. En ninguno
de ellos existe "represién financiera” en el sentido que McKinnon dio a esta expresion en
los setenta. En varios (Argentina, Chile, México) el proceso de privatizaciones ha avanzado
de manera profunda. De una forma algo mas ad-hoc, se estin haciendo esfuerzos por
mejorar la estructura tributaria y el equilibrio financiero del sector publico, ain a costa de
la equidad e incluso del crecimiento.
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Si bien las recomendaciones del Consenso de Washington eran claras en relacion a
qué tipo de reformas implementar, habia varios aspectos de crucial importancia para el
proceso de reforma que fueron tratados en forma ambigua o bien directamente ignorados'?.
Tres puntos, en particular, merecen ser mencionados porque tienen plena actualidad en
América Latina. El primero se refiere a la secuencia temporal concreta que debia seguirse
en la implementacién de las reformas™. En general, el Consenso opté por ignorar las
complejidades del proceso de transicion y sélo fue contundente sobre dos cuestiones: el paso
inicial en la secuencia de politicas debia ser la estabilizacién y el Gltimo la liberalizacién de
los movimientos de capital, el cual en ningiin caso debia preceder o ser simultineo con la
apertura del comercio exterior. El segundo punto que no recibi6 un tratamiento sistematico
fue la cuestion de si las reformas estructurales eran suficientes o incluso apropiadas para
atacar los desbalances macroeconémicos basicos que la crisis dejé como secuela y que
listamos mds arriba. El tercer punto guarda estrecha relacién con los anteriores y fue
practicamente ignorado: ;podria darse el caso de que las reformas per-se -o la interaccion
entre ellas- generaran nuevos desequilibrios macroeconémicos que incluso podrian
influenciar de una manera negativa los desbalances existentes?. Se dio por sentado que si
se lograba la estabilidad, las reformas subsiguientes nunca podrian empeorarla.

Todos los paises han hecho significativos esfuerzos para dar el primer paso en la
secuencia, el de la estabilizacion. Como el grado de éxito ha sido disimil, los paises se
encuentran en diferentes estadios en una escala que va desde Bolivia y Chile, que lograron
decisivos éxitos ya a mediados de los ochenta, a Brasil, que aun se encuentra en una
situacion cercana a la hiperinflacién. Si bien los avances realizados han sido espectaculares
en comparacion con los ochenta, la estabilidad macroeconémica en sentido estricto dista de
haberse consolidado. Es por ello que el mantenimiento y la mejora de la calidad de los
equilibrios macroeconémicos de corto plazo sigue ain ocupando un lugar de preeminencia
en la agenda de politicas de la region. En lo que hace a los pasos siguientes, los de reforma
estructural, el panorama muestra una mayor diversidad. El pais que ha avanzado de manera
mas audaz y veloz es claramente Argentina, seguida por Chile (que lo ha hecho también de
forma profunda pero mas extendida en el tiempo). México, Bolivia, Costa Rica, Colombia
y Brasil, en ese orden y en forma decreciente, han implementado varias de las reformas del
Consenso. En particular, todos han puesto en marcha fuertes procesos de apertura del
comercio exterior y en menor medida de la cuenta de capitales, mientras el proceso de
privatizaciones ha sido mucho menos generalizado que en los casos de Argentina y Chile.

De esta forma, en mayor o menor medida, como regla general los paises bajo
analisis se encuentran en pleno proceso de transicién hacia economias mucho méas
liberalizadas y se estan enfrentando de forma plena con los problemas de secuencia, como
también con los otros que marcamos como relevantes en la transicién: la capacidad para
resolver las secuelas de la crisis y la aparicion de nuevos desequilibrios durante por el
proceso de reforma.

Uno de los desequilibrios fundamentales que han aparecido en el proceso de reforma
afecta al sector externo. El periodo de transicién ha resultado ser intensivo en el uso de
crédito externo y no esta claro que las reformas, en el futuro, generaran los recursos en
divisas necesarios para repagarlo. Esto es, en la actualidad, no hay una flexibilizacién
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ostensible de la restriccion de ahorro nacional y como resultado estd aumentando el
endeudamiento externo. Por ende, es posible que la restriccion externa en términos
intertemporales sea todavia muy fuerte, ain cuando hoy no esté operando con intensidad
debido a la particular situacion del mercado de capitales internacional. Si en el futuro tal
situacién empeora, tanto la escasez de ahorro como la brecha externa podrian constituirse
en severas restricciones para la tasa de inversion, que todavia dista de haberse recuperado
lo suficiente. Una serie de factores que han actuado en el proceso de transicion parecen
relacionarse con esto. Tres merecen mencionarse aqui.

El primero es que, si bien hubo una recuperacion en las tasas de ahorro nacional en
el contexto de mayor estabilidad de los noventa, la misma no ha sido lo suficientemente
rdpida como para garantizar al mismo tiempo el equilibrio de la cuenta corriente y un
coeficiente de inversién que garantice una tasa de crecimiento sostenida. Segiin se deduce
de los guarismos antes presentados, América Latina estd generando déficit de cuenta
corriente significativos ain cuando la tasa de crecimiento sigue siendo modesta.

El segundo es que la secuencia de politicas ha tendido a seguir un orden dictado mas
por la coyuntura, tanto econémica como politica (en sentido estricto) de cada pais, que por
un diagnostico que tomara en cuenta las experiencias del pasado. Particularmente importante
es que la apertura del comercio externo se ha producido en un contexto de creciente
liberalizacién de la cuenta de capitales y del mercado financiero doméstico. El abrupto
aumento en los flujos de capital externo ha generado una fuerte tendencia a la apreciacion
de los tipos de cambio. En algunos casos como en la Argentina, la politica doméstica se
adapt6 pasivamente y el tipo de cambio real cayé en forma significativa. En otros, como en
Meéxico, pero sobre todo Chile y Colombia, las autoridades trataron de implementar politicas
de esterilizacion activas para defender el tipo de cambio, pero los costos en términos fiscales
y de aumento de tasas domésticas impidieron que tales politicas pudieran ser utilizadas en
forma masiva y sistematica para defender una alta paridad cambiaria real'*. De tal forma,
al igual que en la experiencia de liberalizacién en el Cono Sur a fines de los setenta, la
apertura comercial se estd produciendo en el contexto de tipos de cambio que tienden a
retrasarse. No es sorprendente, entonces, que el proceso de reforma haya inducido fuertes
aumentos en los déficit de comercio de la region. En realidad, el pais en que se ha procurado
respetar en mayor medida la advertencia de no abrir el comercio en un contexto tal es Brasil
donde al costo de una fuerte inestabilidad macroeconémica se traté de defender el tipo de
cambio real, aunque de todos modos se ha producido cierta apreciacion en relacion con los
promedios de la segunda mitad de los ochenta. En funcién de la informacion disponible,
Brasil parece ser el pais donde la apertura ha dado los mejores frutos en términos de
mejoramiento de la eficiencia productiva y de la competitividad externa. Esto contrasta
fuertemente con el caso argentino, donde la conjuncién de la apertura comercial con la
pasividad de la politica de corto plazo, se tradujo en un fuerte aumento del déficit comercial
financiado con endeudamiento externo.

El tercero es que los programas de privatizacién también estn planteando problemas
de secuencia. Argentina, por la velocidad y profundidad del proceso, puede ser considerado
un caso arquetipico en este sentido. En este pais, el capital extranjero ha participado
fuertemente en la compra de empresas del Estado. Buena parte de la fuerte entrada de capital
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en los ultimos afios se explica por esta razén. En un contexto de plena apertura de la cuenta
de capitales y reversién de la fuga de fondos, los ingresos por privatizaciones vinieron a
sumarse y maximizar los flujos de capital que ya se estaban produciendo, exacerbando por
ende las tendencias a la apreciacion del tipo de cambio.

Asimismo, la velocidad y magnitud de las privatizaciones, parece también haber
Jugado un rol al menos ambiguo en lo que hace al mejoramiento de las restricciones de
ahorro e inversion. En relacién al ahorro, al aumentar la oferta de fondos externos, las
privatizaciones hicieron innecesario un esfuerzo mayor por incrementar la tasa interna. El
consumo tendid a crecer mas que el ingreso durante el reciente periodo de crecimiento. El
flujo de inversion, por su parte, se beneficié s6lo relativamente. Los fondos externos (y
también buena parte de los disponibles internamente) se orientaron a la compra de activos
existentes. Por lo tanto, los efectos benéficos de la privatizacién solo podran recogerse en
el futuro via la mayor tasa de inversién comprometida en los contratos de venta.
Obviamente, el argumento anterior enfatiza los problemas de secuenciaen la implementacién
de las reformas y de ninguna manera pretende ignorar que es posible que una mejor
eficiencia en la asignacion de la inversién en el periodo post-privatizaciones pueda hacer que
la tasa de crecimiento aumente dada la tasa de inversién existente.

Por ultimo, también es ambiguo el rol de las privatizaciones en términos de su
contribuci6n para resolver el problema de la brecha externa. Atin cuando en los tiltimos tres
afios los fondos originados en las mismas fueron decisivos para el financiamiento de la
cuenta corriente, en el futuro también habrd un mayor pago de divisas en concepto de
beneficios de las empresas multinacionales, que presionara fuertemente sobre el déficit
existente en la cuenta de servicios financieros, a menos que la reinversion de utilidades sea
importante. Un punto que hace este problema mas dificil es que buena parte de la inversién
externa estd dirigiéndose a la produccion de servicios en las ex-empresas publicas que por
definicién son no-comercializables. Por ende, la capacidad de generacion de divisas en otros
sectores deberia estar aumentando para estar en condiciones de financiar los pagos de
dividendos al exterior en el futuro. Dada la actual configuracién de precios relativos, ello
no parece estar ocurriendo.

Cabe mencionar, para finalizar, que en este contexto de transicidn y reforma
estructural, han surgido problemas de "economia politica" muy dificiles de solucionar y
donde la l6gica misma de la situacion lleva a que las autoridades no tengan incentivos para
desactivar "preventivamente” los mecanismos que, en el futuro, podrian llevar a situaciones
inestables. Esto es muy claro en lo que hace a la politica cambiaria y su relacién con la
estabilidad tanto macroeconémica como financiera. El mayor control sobre el tipo de cambio
nominal ayudé fuertemente a la estabilizacion de la inflacién en varios paises (Argentina,
Meéxico y Bolivia son los casos paradigmaticos). El costo fue que los precios domésticos han
tendido a moverse por encima de las variaciones del tipo de cambio nominal llevando a la
apreciacion de la moneda doméstica. En otra situacién, ello no hubiera sido sostenible
debido a la ampliacién del déficit comercial, pero debido a la fuerte entrada de capitales, tal
déficit ha sido financiado sin problemas. En tal contexto, en funcién de evitar desequilibrios
futuros, las autoridades podrian actuar preventivamente corrigiendo el tipo de cambio. En
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las actuales circunstancias, sin embargo, los incentivos politicos para actuar de tal manera
son débiles porque serian altamente impopulares. La correccion del tipo de cambio
aceleraria la inflacién; la reduccion del déficit comercial reduciria la absorcién doméstica
y, ademés, en paises como Argentina, Bolivia, Peri o Uruguay, con sistemas financieros
altamente dolarizados, ello aumentaria el peso de la deuda del sector privado. Ademas,
debido a que es el endeudamiento externo privado y no el publico el que esta
aumentando en varios paises de la region, tampoco existe una corriente de opinion en
favor de reducir el grado de exposicion externa de las economias: en funcién de la visiéon
dominante de la politica econémica, se asume que las decisiones del sector privado son
siempre eficientes.

Notas

! La tasa Prime en los EE.UU., por ejemplo, que habia fluctuado entre 6 y 8%
anual hasta mediados de 1978, subi6 abruptamente, superando el 20% hacia fines de 1980.
Se ubicé por sobre 18% anual, en promedio, en 1981. La LIBOR sigui6 una trayectoria
semejante. Los paises latinoamericanos fueron, ademas, afectados por caidas significativas
de la relacion de precios del intercambio de bienes y servicios, las que con frecuencia
oscilaron en torno de 20% entre 1980 y 1982, o fueron ain mas intensas, como en el caso
de Chile (-25%). Como consecuencia de las subas de las tasas de interés, el saldo (negativo)
de la cuenta de pagos al exterior por servicios de factores se ampli6 fuertemente: entre 1980
y 1982 lo hizo en cifras del orden de 4 puntos del PBI en Chile y en Argentina, de alrededor
de 3 puntos en México, de 2% del PBI en Bolivia, 2% en Brasil, 1% en Colombia, y de
15% en Costa Rica. De este modo, la relacion entre el ingreso nacional y el PBI suffri6 en
todos los casos declinaciones significativas. El efecto impacto de las subas de las tasas de
interés gravito ademas en forma directa sobre las cuentas fiscales, al incrementar la carga
de los servicios de la deuda publica.

2 Sobre el Consenso de Washington ver Williamson (1990); Fanelli, Frenkel y
Rozenwurcel (1992) y Fanelli, Frenkel y Taylor (1992).

3 Fl andlisis de esta seccion se basa en Damill, Fanelli y Frenkel (1992, 1992a,
1992b, 1992¢c, 1992d), en la bibliografia citada en esos trabajos, y en Garcia (1993). La
informacién utilizada en el texto se incluye en el Anexo Estadistico.

4 Entre los hechos de mayor importancia en este lapso hay que mencionar la crisis
del sistema financiero, que habia sido drasticamente liberalizado en la segunda mitad de los
setenta. Este fue uno de los factores fundamentales en la determinacion de la persistencia
y profundidad de los efectos de los shocks externos negativos de 1981-82.

5  En este sentido debe tomarse en cuenta que la caida de la relacion
importaciones/PBI se da, luego de 1981, a partir de los niveles "inflados" por el acentuado
proceso de apreciacion cambiaria. De cualquier modo esa relacion se ubica, luego de 1983,
en niveles mas elevados que los de la segunda mitad de los setenta.
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® Véase al respecto, por ejemplo, IPEA/INPES, 1989, cap. 3.

7 La virulencia de la crisis cambiaria que puso fin al Plan Cruzado muestra con
claridad la estrechez con la que operd la restriccién externa de los ochenta, en condiciones
de estricto racionamiento del crédito internacional. La expansion econémica generada por
el plan produjo un répido deterioro del balance de comercio y pérdida de reservas, que
llevaron al quiebre de la politica cambiaria y dieron paso a una importante aceleracién
inflacionaria. El desequilibrio de cuenta corriente en 1986 fue relativamente modesto si se
compara con los observados a lo largo de los setenta. Sin embargo, en ausencia de
financiamiento externo voluntario, esta situacién devino rapidamente explosiva.

® Larelacion "deuda externa/exportaciones" era en ambos casos algo mas favorable
que la brasilefia, pero mucho mayor que la colombiana e incluso algo superior a la de Chile.
La economia mexicana era comercialmente algo mas abierta que la del Brasil, de modo que
si bien la relacion "deuda/exportaciones” de México era mas favorable, el cociente
"deuda/PBI" era muy proximo al brasilefio. En el caso argentino, la relacién "deuda
externa/PBI" de 1980 era relativamente baja en el contexto regional, aunque indudablemente
ese cociente se encontraba distorsionado por el muy bajo nivel del tipo de cambio real en
ese afio.

* La participacion del cobre en las exportaciones totales pasé de 5.2% del PBI en
1981 a 14.1% en 1987-88.

' La carga tributaria en 1984, el mejor afio de la década en lo que se refiere al
resultado operativo, fue también la menor registrada en los afios ochenta.

'!" Esta medida muestra valores muy similares a los presentados en CEPAL (1991).

2" Por razones de especializacién metodoldgica, en nuestro anélisis hemos tratado
los factores estrictamente macroecondmicos ligados a la estabilidad y la consistencia
ahorro/inversién y se han dejado de lado los aspectos atinentes a los importantes
desequilibrios inducidos por la crisis en la estructura productiva de la economia. En
concordancia con ello, en las reflexiones que siguen se enfatiza la interaccién de las
reformas con las restricciones dejadas por la crisis en el nuevo contexto macroeconémico
de los noventa, sin hacer referencia a los efectos sobre la eficiencia productiva.

" Para una evaluacion critica del problema de la "secuencia" ver Fanelli y Frenkel
(1993).

" Sobre los efectos macroeconémicos de las entradas de capital ver Cérdenas y
Barrera (1994); Agosin, Fuentes y Letelier (1994), Ros (1994) y Damill y Fanelli (1994).
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ANEXO ESTADISTICO



Definiciones:

AE:
X
M:
X-M:
Z:

TI:
TCR:

DE/PBI:
DE/X:
1G:

1P:

IBI:
ABN:
AG:

AP:

AE = SUPE:

SUPP:
SUPG:
SUPG

ANEXO ESTADISTICO

ahorro externo;
exportaciones;

_importaciones;

saldo comercial;

pagos netos de factores al exterior; esta variable incluye las tranferencias
unilaterales privadas. En algunos casos se presenta informacién desagregada:
la columna (5b) corresponde a dichas transferencias, y (5a) al pago neto de
factores al exterior, sin incluir las transferencias unilaterales.

relacion de precios del intercambio de bienes y servicios;

tipo de cambio de la moneda doméstica en relacién con el délar de EE.UU.,
ajustado por la inflacién mayorista de EE.UU. y deflactado por el Indice de
Precios al Consumidor.

relacion entre la detida externa bruta y el PBI a precms comentes
relacién entre la deuda externa bruta y las exportaciones (en ddlares);
inversion publica;

inversién privada (incluye var1a01on de existencias),

inversion bruta interna;

ahorro bruto nacional;

ahorro del sector publico;

ahorro del sector privado;

ahorro externo (AE) igual a superav1t del resto del mundo (SUPE);
superavit del sector privado;

superavit del sector publico;

PRIMARIO: superavit primario del sector publico;

La columna (24), formacién de capital, corresponde a la inversion bruta interna ﬁja como
proporcién del PBI en las cuentas nacionales a preclos constantes.

Fuentes: Los cuadros incluidos en el apéndice han sido elaborados en base a datos de:
Banco Central de la Reptiblica Argentina, Cuentas Nacionales (1992);
CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (1992);
CEPAL, Estudio Econémico de América Latina, varios niimeros;
CEPAL, La Politica Cambiaria en América Latina a comienzos de los afios noventa

(1992);

Banco Central de Bolivia;

UDAPE (1991);

Banco Central de Brasil;

IPEA (1989, cap.3);

IBGE, Cuentas Nacionales, 1991;

Banco Central de la Repiblica de Colombia;
Banco Central de Chile;

Banco de México, Indicadores Econémicos.
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