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PROLOGO

Los impactos internos y externos a que han estado expuestas las economias latinoamericanas
han generado una necesidad de ajustes, a veces violentos y de gran magnitud, en dichas
economias. Esto ha quedado reiteradamente en evidencia, especialmente en los altimos 15
afios con la crisis del petrdleo, el aumento de la deuda externa y de las tasas de interés
internacionales nominales y reales y el deterioro de la relacion de precios del intercambio.

Los distintos enfoques de politica econdmica que se han adoptado para enfrentar los
desajustes presentan una oportunidad de explorar sistemdticamente las fortalezas y debili-
dades de cada uno de ellos. Las lecciones que pueden extraerse de esta exploracién tienen
indudable utilidad en la formulacién de politicas econémicas. Por este motivo, la CEPAL
formuld un proyecto de trabajo destinado a examinar las experiencias de ajuste en algunos
casos especificos a la luz de marcos analiticos adecuados, con el fin de obtener conclusiones
que puedan ser utiles a la politica econémica.

La preparacién del proyecto, y su supervisién, fueron encargadas al Proyecto Conjunto
PNUD/CEPAL RLA/77/021 "Sistema Monetario”. Los trabajos fueron realizados gracias al
financiamiento provisto por el Gobierno de Holanda, Proyecto HOL/85/543 “Politicas
macroeccnémicas y el ajuste en América Latina” y su edicidn fue encomendada a los sefiores
Nicolas Eyzaguirre y Mario Valdivia.

Carlos Massad
Coordinador
Proyecto Conjunto PNUD/CEPAL RLA/77/021



I. RESTRICCION EXTERNA Y AJUSTE.
OPCIONES Y POLITICAS EN
AMERICA LATINA

Nicolds Eyzagwirre
Mario Valdivia

INTRODUCCION

En 1982 América Latina enfrentd un corte brusco de los flujos de recursos externos que habia
estado recibiendo los afios precedentes, con lo cual el balance financiero {es decir, la
diferencia entre la afluencia neta de capital y el pago de servicios de capital) se hizo
sibitamente negativo (cuadro 1). De este modo, los movimientos financieros provocaron
una sangria de recursos de gran magnitud, si se la compara, por ejemplo, con el valor de las
exportaciones anuales de la regién. Se invirtié asi una tendencia de largo plazo caracterizada
por la afluencia neta hacia América Latina de recursos financieros del exterior (CEPAL,
1986). Sobra decir que esa tendencia estaba mds de acuerdo con la que es dable esperar en
movimientos de capitales entre paises con diversos grados de desarrollo.

La repentina sangria de recursos arrasé con las reservas de divisas de la regién y forzd a
reducir fuertemente el gasto interno de los paises latinoamericanos. Entre 1981 y 1985 el
consumo por persona descendié todos los afios, salvo en 1984, de modo que en 1985 fue 10%
mas bajo que en 1980; la inversién bajé 209% entre 1981 y 1983, con pequeiias recuperacio-
aes en 1984 y 1985; la brusca disminucién del gasto (que redujo las importaciones y liber6
produccion para exportar, como se vera mas adelante) tuvo sin embargo efectos muy
adversos sobre la produccién, y el producto interno bruto per cépita de América Latina cayd
109% entre 1981 y 1983, sin que hasta 1985 hubiera logrado recuperarse apreciablemente
(cuadro 1). Pero no ha sido sélo la pérdida de produccién y el deterioro del nivel de vida por
la reduccién del consumo lo que ha debido enfrentar América Latina, sino que también ha
visto comprometido su ritmo de crecimiento futuro en la medida en que ha disminuido Ia
acumulacién de capital,

La cuenta comercial del balance de pagos sufrid, en consecuencia, el efecto adverso del
saldo negativo del balance financiero. Esto era inevitable debido a la magnitud y a la
persistencia que alcanzé el drenaje de recursos al exterior. Las maniobras destinadas a
financiar este flujo financiero mediante la utilizacién de reservas internacionales acumula-
das previamente no podian persistir méis que por breve plazo. Solamente en 1982 pudo
América Latina financiar el saldo negativo del balance financiero con el exterior sin recurrir
a un superdvit comparable en sus transacciones comerciales (cuadro 1). Ese afio, en efecto, se
perdieron reservas por 22 000 millones de d6lares, equivalentes a una cuarta parte del valor
exportado en el mismo periodo. En adelante la salida de recursos financieros se financid con
un drenaje mis o menos equivalente de recursos reales netos.

De este modo, y con marcados efectos recesivos, los gastos y la produccién internos se
ajustaron y adecuaron a la necesidad de generar la produccién excedentaria requerida de
bienes y servicios transables internacionalmente. A partir de 1983, América Latina produjo
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un superavit sin precedentes en su comercio externo, a pesar de la caida de la relacién de
precios del intercambio (cuadro 1). El resto del mundo, principalmente el conjunto de los
paises industrializados, comenzd a absorber produccion latinoamericana en términos netos.
Este desahorro del exterior, equivalente a alrededor de un tercio del valor exportado por la
regién en 1983-1985, condujo a la violenta caida de la inversién ya sefialada, pese a que la
reduccion del consumo per cépita, concordante con la caida del producto interno bruto per
cipita, no sdlo permitié no reducir la proporcion del PIB que se ahorra, sino que también
elevarla significativamente en 1985.

Cuadro 1
AMERICA LATINA (19 PAISES)": INDICADORES DE AJUSTE, 1980-1985

(Miles de millones de dblares” y porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Balance financiero® 12 10 -19 -31 226 -30
Por unidad de valor exportado .13 0.10 -0.22 -0.35 -0.27 -0.33
Balance comercial® -10 -13 -3 -26 34 30
Relacién de precios del intercambio '
(tasas de variacion) 4.2 -7.6 -89 -1.8 4,1 -2.9
Inversidn 188 183 153 120 124 128
Tasas de variacion 11.1 2.7 -16.2 -11.6 3.6 3.2
Consumo per capita (tasas de variacidn) 28 -1.1 -3.8 5.4 0.6 -0.7
PIB per cipita (tasas de variacidn) 3.0 -1.9 -3.8 -4.8 0.9 0.3

Fuente: CEPAL.

“Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cosca Riea, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

PLa inversion, el consumo y el producto interno bruto estin expresados en términos de precios de 1980.

“Diferencia entre la afluencia neta de capiral y el pago neto de servicios de capital.

“Exportaciones menos importaciones de bienes y servicios na financieros.

Cuadro 2
AMERICA LATINA (15 PAISES): DESEMPLEO URBANO, 1980-1985

(Tasas medias anuales)

Pais 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Argentina 26 4.7 5.3 4.6 4.6 63
Bolivia 7.5 9.7 9.4 12.1 12.6 15.0
Brasil 7.2 7.9 6.3 6.7 7.1 5.3
Colombia 9.7 8.2 9.3 11.8 13.5 14.1
Costa Rica 6.0 9.1 9.9 86 6.6 6.7
Chile 11.7 9.0 20.0 19.0 18.5 17.0
Ecuador 5.7 6.0 6.3 6.7 10.5 104
(Guatemala 2.2 2.7 4.7 7.6 9.7 12.9
Honduras 8.8 2.0 9.2 9.5 10.7 11.7
México 4.5 4.2 4.1 6.7 6.0 48
Panami 9.8 11.8 10.3 114 11.1 11.5
Paraguay 4.1 2.2 5.6 8.4 7.4 5.2
Pert 109 10.4 10.6 13.9 16.4 17.6
Uruguay 7.4 6.7 1.9 15.5 140 13.1
Venezuela 6.6 6.8 78 10.5 14.3 14.3
Promedio® 6.9 7.2 8.7 10.2 10.9 11.1

Fuente: CEPAL.
“Promedio aritmético.
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Cuadro 3
AMERICA LATINA (7 PAISES): SALARIOS REALES MEDIOS, 1980-1985

{Tasas porcentuales de variacidn)

Pais : 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Argentina 11.8 -10.6 -10.4 29.3 269 -9.9
Brasil 1.5 6.0 28 -8.6 0.1 9.7
Colombia 0.8 1.4 3.7 5.0 7.5 3.7
Chile 9.0 9.1 -04 -10.6 03 -6.5
México -4.3 2.4 5.2 -27.7 -4.2 0.6
Peri 124 -8.6 2.0 -7.3 -13.5 -20.5
Uruguay -0.4 1.5 -0.3 -20.7 -9.1 12.6
Fuente: CEPAL.
Cuadro 4

AMERICA LATINA: INDICADORES DE FLUJOS FINANCIEROS EXTERNOS,
1973-1985

(Miles de milloner de ddlares)

}g;g, 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Ingresos netos de capital 17.6 29.5 37.3 19.8 3.0 10.3 4.7
Deuda externa 102.3 2225 2777 3184 3440 360.4 368.0
Intereses pagados” 7.6 17.9 27.1 38.7 34.2 36.1 35.1
LIBOR® 8.8 14.0 168 13.6 99 11.3 B.6
Balance de la cuenta corriente -12.2 -28.1 -40.4 -40.6 -7.4 -1.0 4.4

Fuente: CEPAL.
“Promedios enuales.

Incluye intereses de deuda externa y utilidades de inversiones directas.
“Tasa anual para opetaciones en délares en Londres, a 180 dfas

Uno de los efectos més dramdticos de este ajuste recesivo de las economias latinoameri-
canas 2 las nuevas condiciones externas ha sido de indole distributiva. El descenso del
producto produjo fuertes aumentos del desempleo (cuadro 2); por otra parte, en muchos
paises latinoamericanos los salarios reales bajaron mds que el producto interno bruto per
cipita (cuadro 3). Ambos hechos permiten suponer fundadamente que han disminuido,
tanto la participacién del trabajo en el producto, como el nivel de bienestar de los mas
pobres, y refuerzan la percepcitn intuitiva de que el ajuste recesivo ha agudizado la pobreza
que afecta a vastas capas de la poblacién latinoamericana.

La reversion de las corrientes de recursos financieros del exterior tuvo su origen en la
abrupta reduccién, a cifras inusitadamente bajas, de las entradas netas de capital a partir de
1982. Por otra parte, desde fines de los afios setenta y hasta 1981, se habia producido un
aumento sustancial de los ingresos de capital a la regién, sobre todo bajo la forma de créditos
externos (Massad, 1986). Como resultado, la deuda externa crecid aceleradamence, triplicin-
dose entre 1978 y 1982, En este tltimo afio superé los 300 000 millones de doblares
(cuadro 4), cifra tres veces superior al valor exportado anualmente por América Latina. En
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tales condiciones, una tasa de interés de 10% sobre la deuda significaba destinar 309 de las
exportaciones al pago de servicios financieros. Como la tasa internacional super6 larga-
mente este valor a partir de 1979, los intereses de 12 deuda externa, en espectal desde 1981,
gravitaron muy pesadamente en la cuenta corriente del balance de pagos (cuadro 4). Y
después de que se interrumpid la afluencia de capital en 1982, todo el penoso esfuerzo de
ajuste del comercio exterior de la regién no bastd para compensar el pago de intereses: la
cuenta corriente continué en rojo y la deuda siguid creciendo (cuadro 4).

Los indicadores del ajuste y de los flujos financieros externos (cuadros 1 y 4) muestran
que para comprender la evolucién que ha tenido el balance de pagos de América Latina en
afios recientes es preciso considerar al menos dos aspectos complementarios. Uno es el
mayor o menor financiamiento externo neto del que ha dispuesto la regidn; el otroes la
forma en que las economias internas han adecuado el gasto y la produccién de bienes y
servicios transables internacionalmente a la restriccidn del financiamiento.

E! primer aspecto se refleja en el saldo de la cuenta de capitales del balance de pagos,
incluidos los flujos netos de intereses y utilidades. En los tltimos afios el problema medular
en este terreno ha derivado de la deuda externa, por su gran magnitud, el alza de la tasa de
interés internacional y la menor disponibilidad de créditos nuevos.

El segundo aspecto ha guardado relacién con la necesidad de compatibilizar el saldo de la
cuenta comercial con el saldo negativo del balance financiero. Por cierto, este ajuste de la
cuenta comercial se da en el marco de condiciones del comercio mundial que también pueden
estar experimentando bruscas mutaciones (deterioro de la relacidén de precios del intercam-
bio, aumento de restricciones cuantitativas a las exportaciones latinoamericanas en los
paises industrializados, y otras).

En general, si se aplica el conocido esquema que distingue entre dos tipos de bienes y
servicios, los transables internacionalmente (T) y los no transables internacionalmente (N),
esto puede plantearse asi: 5si G es gasto, Y es productoy P es el precio de los bienes y servicios
N con respecto a los T, entonces por definicién:

G-Y=GT-YT+P(GN-YN)

Ahora bien, Gt - Y corresponde al saldo de la cuenta comercial del balance de pagos, el
cual debe ser equivalente al saldo del balance financiero (BF). Este dltimo a su vez equivale a
la entrada neta de capitales (dD), descontados los pagos por servicios de capital externo
(rD), en que D es el acervo neto de capitales y r la tasa media de interés devengada por éste.!
Es decir:

G-Y+P(YN-GN)=BF

BF =dD - D

En rigor, BF no es una variable que no pueda ser considerada, en principio, como parte
constitutiva de los procesos de ajusre? o susceptible de ser modificada por las politicas de
ajuste. Si bien D y r deben ser consideradas como datos para la politica econdmica interna,’
no puede sostenerse lo mismo, en principio, de las entradas de capital dD. A fin de cuentas
existen teorias no poco desarrolladas sobre la cuenta de capitales del balance de pagos.4 Estas
teorias muestran que determinadas variables econdmicas internas contribuyen a explicar la
magnitud que adquieren las entradas netas de capital

En general, si i es la tasa de interés interna, r la casa de interés internacional y e es la
variacién esperada del tipo de cambio, entonces :

i-e-r ‘
representa el incentivo en favor de la entrada de capitales que deriva de la diferencia de
retornos. En la medida en que i y e son variables sensibles a la politica de ajuste,dD también
debertia serlo.

Ahora bien, estas teorias que tratan al mercado de crédito como un mercado més y a la
tasa de interés como un precio de equilibrio cualquiera han sido objeto de mucha discusién y
critica (Aliber, 1973; Dufey y Giddy, 1978, Stiglitz y Weiss, 1981; Fernandez, 1983;
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Sarmiento, 1985; Eyzaguirre, 1987a; Zahler y Valdivia, 1987). Mis alld de eso esté el hecho
empirico evidente de que en los dltimos afios América Latina ha enfrentado una oférta de
fondos externos notablemente rigida (Massad, 1985). De esta manera, existe un plazo no
necesariamente corto, durante el cual BF debe ser considerada como una variable exégenay
que condiciona el proceso de ajuste.’ El propio esquema de ajuste del FMI da un tratamiento
de este tipo a la entrada neta de capitales dD (Zahler, 1986). Esto parece coherente con el
hecho de que ni siquiera los acuerdos con el FMI han provocado reanudaciones significativas
de corrientes financieras desde el exterior (Abramovic, 1983).

En lo que sigue se desarrollan tres visiones del problema del ajuste. La primera de ellas es
la conceptualizacién ortodoxa o de ajuste de mercado. La segunda es una critica a esa
conceptualizacién en funcién de las rigideces internas de las economias que se ajustan. La
Gitima toma en cuenta consideraciones externas a las economias en proceso de ajuste, y
plantea la necesidad de tratar el problema del ajuste desde una perspectiva global, que
incluya las politicas econémicas de deudores y acreedores.

A, EL ESQUEMA SINTETICO DE AJUSTE EN
CONDICIONES DE PLENA
FLEXIBILIDAD

El esquema de ajuste del balance de pagos empleado mis cominmente ¢n la actualidad para
elaborar las politicas de ajuste es una sintesis del enfoque de absorcién, que hace hincapiéen
los excesos de gasto global y del enfoque basado en los precios relativos, que subraya el
problema de la desalineacién del tipo de cambio real. Cuando el conjunto de bienes y
servicios producidos se divide:rentre importables y exportables, este dltimo enfoque se
denomina "de las elasticidades”. Se ha preferide aqui —estd indudablemente mis de
actualidad— la particion entre bienes y servicios transables internacionalmente, y bienes y
servicios no transables internacionalmente (Dornbusch, 1980).% (El tema de los diversos
modelos de ajuste del balance de pagos se examina en Meller, en esta misma edicion.)

La siguiente es una interpretacién neocldsica de tal esquema sintético, que supone la
existencia de plena flexibilidad de precios en los diversos mercados.

Utilizando la terminologia ya explicada, la identidad macroeconémica bisica es la
siguiente:

G-Y+P(Yy-Gy) =BF

Dado un cierto balance financiero, la economia se encuentra en equilibrio si todo lo que
se produce se vende y todas las demandas son satisfechas en ambos sectores. Vale decir,
existe un exceso de gasto global equivalente al balance financiero, exceso de gasto que debe
concentrarse en el mercado de bienes y servicios transables, puesto que en el de los no
transables, de haber equilibrio, debe igualarse gasto y producto:

G-Y=BF

P [YN - GN] =0

El ajuste es un proceso de corto plazo. Se supone, en consecuencia, que el acervo de
capital esta fijo en cada uno de los sectores productivos, tanto de bienes y servicios transables
como de los no rransables. De ser asi, ambas funciones de oferta (Yy, Y1) estdn sujetas a
rendimientos decrecientes, o sea, tienen costos marginales crecientes. Por fo tanto, puede
aceptarse que Yry Yy dependen exclusivamente de los precios relativos (P).7 Las funciones
de demanda (Gy, Gr), por su parte, dependen de P y del gasto global (G).

En el grafico 1 se sintetizan los equilibrios sectoriales y globales mencionados. En los
cuadrantes | y III se han dibujado ofertas y demandas de bienes y servicios transables y no
transables, respectivamente. En el cuadrante H se ha dibujado una hipérbole equilatera para
transformar P en P-1. En el cuadrante IV aparece, como resultante, la curva de la transforma-
cién o de potencialidades productivas,
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Dado el precio relativo P, el punto A sobre la frontera de produccién refleja un equilibrio
en ambos mercados, en Ay y Ar, y por lo tanto un equilibrio global entre gastoy producto, o
sea, BF = 0. En el punto B existe un exceso de gasto global y, dado que al precio P el mercado
de bienes no transables est4 equilibrado en Ay, dicho exceso de gasto se da en el mercado de
bienes transables (equivale a By - Ay). La demanda y la oferta internas de transables no se
igualan; sin embargo, si existe un financiamiento externo disponible BF=G-Y=B¢- A;=
dD - 1D, entonces el punto B es de equilibrio en el sentido de que toda oferta encuentra su
demanda y toda demanda encuentra su oferta. En el caso de los bienes transables esa oferta es
en parte interna (Ay) y en parte internacional (Bt - Ar). En el punto C existe un exceso de

Grifico 1

1l p-l ' I
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Gréfico 2

1l Pl

11l N v

producto global y de bienes transables equivalente a At - Cr. Eneste casoBF =Y -G = Ay -
Cy=dD - tD es negativo: los intereses acumulados de la deuda externa son mayores que los
ingtesos de nuevos créditos. El punto C es de equilibrio en el sentido de que el superavit de
bienes transables A - Cy encuentra una demanda externa.

Si se enfrenta un impacto financiero negativo, es decir, una disminucién brusca del
volumen de financiamiento externo (BF se reduce) la economia interna se ajusta obligatoria-
mente.? Supdngase (grifico 2) que se parte de una situacion en que al precio relativo P se
equilibra el mercado de bienes no transables en Ay y se produce un exceso de gasto en el
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mercado de bienes transables equivalente a By - Ar. Esta situacién es sostenible si existe un
financiamiento externo BF = By - A1, La economia se encuentra produciendo en Q = (A,
Ar), sobre su frontera de produccién, y se encuentra gastando en E = (A, B1), por encima de
sus posibilidades productivas. Acéptese ahora que, sea por un aumento de r o por una
reduccién de la entrada de capital dD, se produce una reduccién de BE, variable que se hace
negativa y equivalente a Cy - Ar.

Supdngase provisoriamente que la disminucion del financiamiento externo se enfrenta
sin modificar P. En tal caso, las cantidades ofrecidas en ambos sectores se mantienen
inalteradas, Q = (An, Ap) y €l producto Y no cambia. En consecuencia, el ajuste de BF ante la
merma del financiamiento se da exclusivamente por el lado de la reduccidn del gasto.
Bastaria, en rigor, con disminuir el gasto en bienes transables de By a Cy, bajando la demanda
de Gt a Gy'. Si el precio P esta fijo, esto solamente puede hacerse modificando la canasta de
gasto total de E a E' = (Ap, Cp).

Ahora bien, la reduccién del gasto total se expresara en una reduccién equivalente del
gasto en bienes transables sélo si T y N son perfectamente sustituibles. En caso contrario, lo
que es obviamente mas realista, la reduccién del gasto total arrastrard consigo también a la
demanda de bienes no transables (por ejemplo, de Gy a Gy'). Si P se mantiene fijo, la
posicion del gasto total cae a E” = (By, Cr). Esta es una reduccidn excesiva, puesto que junto
con satisfacerse la restriccién externa BE = Cy - A1 se genera un exceso de oferta (Ay-By) en
el mercado de bienes no transables.

El desequilibrio en el mercado de estos bienes no puede persistir si los precios son
flexibles: P se reducird hasta P’ mientras el exceso de oferta persista. Debido a esto, la
produccion de los no transables se contraera hasta Ay’ en tanto que la de los transables
aumentard hasta At. De haber plena flexibilidad, la economia se trasladard instantinea-
mente del punto Q = (An, Ay) al punto Q' = (A, Ay'), en la frontera de sus posibilidades
productivas. El efecto final sobre el producto global dependera de las unidades en las cuales
éste se mida. En unidades de bienes transables, el producto se reducira; lo contrario ocurrird
si se expresa en unidades de bienes no transables. Por lo tanto, si se utiliza un deflactor que
pondere los precios de ambos grupos de bienes de acuerdo con la participacion de las
respectivas producciones en el producto total, el producto real no tiene por qué caer como
resultado del ajuste. Esta es una consecuencia fundamental del esquema sintético de ajuste en
condiciones econdmicas de tipo neoclasico. Y o mismo ocurre con el empleo: tanto Q como
Q' son puntos de empleo pleno.

Al precio P’ el mercado de bienes no transables se encuentra nuevamente en equilibrio,
ahora en Ay'. En el mercado de los transables, la produccidn aumenta a Ay, como ya se
sefiald, y el gasto se reduce a Cr' si la funcién de demanda es Gr'. Se ve pues que el exceso de
oferta en este mercado (A1 - Cr') es superior a las exigencias impuestas por las nuevas
condiciones financieras externas BF = Cr - A Esto quiere decir que la reduccion de la
demanda de T no tiene por qué ser tan pronunciada. Por ejemplo, una reduccién hasta Gy~
seria suficiente. Como At > A, entonces Cy" > Cr. Por lotanto E™ = (Ay, C1") constituye
un gasto total mayor en ambos tipos de bienes que E” = (By, Co).

Ahora bien, la condicién de equilibrio global (G - Y =BF) muestra que, al reducirse Y (el
producto medido en unidades de bienes transables), el gasto medido en esas mismas
unidades debe caer mis que el saldo del balance financiero. Lo contrario ocurre si todo se
expresa en unidades de bienes no transables. Si se utiliza el deflactor mencionado antes, el
gasto real se reduce en Ja misma medida en que cae el saldo real del balance financiero.

En condiciones muy amplias de "buen comportamiento” de las funciones de demanda y
oferta, existirdn precios relativos P y un nivel de gasto total que hardn que se reequilibren el
mercado de bienes no transables y la economia en su conjunto. En otras palabras, si los
equilibrios en ambos mercados son estables, la economia se ajustard ante la caida del
financiamiento externo, recuperando el equilibrio. En esta nueva posicién el producto real se
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mantiene constante, el pleno empleo no se modifica, el gasto real se reduce tanto como se
reduce el saldo del balance financiero, el precio relativo de los bienes transables sube y se
eleva la participacién de ellos en la produccién global. El ajuste siempre es costoso en
términos de bienescar, por la reduccidn del gasto, pero no tiene por qué serlo en términos de
reduccién del producto y el empleo. Al menos asi se desprende del esquema presentado,
cuando imperan condiciones de tipo neocldsico; o sea, cuando las funciones de oferta
dependen exclusivamente de los precios relativos, y éstos son totalmente flexibles.

En la vida real, por cierto, los precios relativos se materializan a través de relaciones
entre precios absolutos expresados en unidades de cuenta o monedas. En este caso, ademis,
se trata de unidades distintas. El precio de los bienes transables se expresa en moneda
extranjera, el de los no transables en moneda nacional. En consecuencia, el tipo de cambio {es
decir, el precio en moneda nacional de la moneda extranjera) es una variable clave en la
determinacién del precio relativo P.

En efecto, si Py* es el precio de los productos T expresado en moneda extranjeray tes el
tipo de cambio:?

P= PN/PT = PN/(IPT*)

En la medida en que P1* y Py son fijos, la devaluacién reduce P. Esto se consigue
aumentando el equivalente en moneda nacional (Pr) del precio internacional de los bienes
transables. Tal cosa exige, por cierto, que los mercados internos tengan la flexibilidad
suficienite como para acomodar estos cambios en las relaciones entre los precios Pry Py, En
este caso, que Py no "siga” los aumentos de Py.

Por otra parte, si P1* y t son fijos, la reduccién de P requerida por el impacto externo
negativo solamente puede realizarse si Py se reduce. Es decir, una politica de tipo de cambio
fijo permite el ajuste de la economia sélo si los precios internos de los bienes no transables
son suficientemente flexibles a la baja.

En suma, cualquiera sea la politica cambiaria con la cual se enfrente un choque externo
negativo (tipo de cambio fijo o flexible), la modificacidn de la relacién de precios P exige
flexibilidad en los mercados internas. En un caso, que los precios de los bienes no transables
sean flexibles a la baja. En el otro, que los precios de esos bienes puedan aumentar
proporcionalmente menos que los precios en moneda nacional de los transables. Se trata,
como es obvio, de dos exigencias muy distintas. El ajuste de precios relativos al alza no parece
presentar habitualmente problemas insuperables (salvo la presencia de una indizacién
generalizada). En cambio, el ajuste por cambios a la baja en precios absolutos parece punto
menos que imposible. Esta es una razén muy importante por la que los ripos de cambio fijos
no son muy duraderos en América Latina.

Antes de concluir la presentacién del esquema ideal de ajuste, conviene sefialar que la
disminucién brusca del financiamiento externo ha sido uno de los problemas més importan-
tes enfrentados por América Latina en los ltimos afios, pero no ha sido el vinico. Las
variaciones en la relacion de precios del intercambio también han perjudicado a la region
{cuadro 1).

La clasificacién en bienes transables y no transables, siendo la mis adecuada para
analizar el deterioro del financiamiento externo, no lo es tanto para examinar los impactos
derivados de modificaciones en la relacién de precios del intercambio. Obviamente la
divisién de los bienes transables entre importables y exportables seria més adecuada para
este propésito; sin embargo, complicaria innecesariamente este trabajo sobre ajuste ante
dificultades externas que han sido predominantemente de caricter financiero.

Interesa destacar aqui lo siguiente. En las condiciones neoclasicas o de flexibilidad plena
que hasta ahora se han considerado, el deterioro de la relacién de precios del intercambio no
es necesariamente incompatible con la existencia de equilibrio en la cuenta comercial del
balance de pagos. Esto se debe a que en general no ha habido restricciones a la magnitud nia
la velocidad del ajuste de los gastos y de las producciones respectivas. En todo caso, el poder
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adquisitivo del producto en términos de bienes importables se reduce debido al cambioen los
precios relativos internacionales. :
El caso mas interesante y mas probable es aquél en el cual el deterioro en la relacién de
precios del intercambio tiende a crear un déficit en la cuenta comerdial del balance de pagos.
Es decir, si se mantiene constante el nivel del gasto real, el nuevo equilibrio {posterior al
ajuste) del mercado de bienes no transables sélo es posible si se genera un déficit en las
" transacciones comerciales con el exterior. Si no se logra financiamiento (ya sea perdiendo
reservas u obteniendo créditos del exterior) ello equivale a un choque negativo en el balance
financiero. La economia debe ajustarse reduciendo el gasto real global y elevando el precio
relativo de los bienes transables por encima de aquel punto de equilibrio que no pudo
sostenerse por falta de financiamiento. .
Se ve asi por qué este esquema simple de ajuste frente a la disminucién brusca del
financiamiemnto externo también se utiliza para comprender los efectos de deterioros en la
relacion de precios del intercambio,

B. DIFICULTADES Y PROBLEMAS DEL
ESQUEMA IDEAL DE AJUSTE

’ i
El esquema ideal examinado precedentemente plantea dificiles problemas a las politicas de
ajuste. Testimonto de esto son las recesiones que generalmente acompafian al ajuste en la
prictica y que, de acuerdo con la teoria esbozada, no deberian existir.'® Los problemas del
ajuste son de algun modo conocidos por la teoria econdémica desde hace mucho tiempo,
aunque algunos de ellos han adquirido renovada relevancia por la crisis externa peculiar-
mente aguda que enfrenta América Latina en la actualidad.

Por una parte, estd el problema de definir la combinacién adecuada de politicas cambia-
rias!! y de gasto, la mezcla precisa de medidas de reduccion y desplazamiento del gasto y de
cambios en la composicidn de la produccién. No es ficil decidir cuanto debe reducirse el gasto
-y cnanto deben modificarse los precios relativos, puesto que las elasticidades pertinentes no
son conocidas con precisién. Se trata de elasticidades que vinculan los cambios en las
producciones y los gastos sectoriales con las variaciones de los precios relativos y del gasto
global. En rigor, ni siquiera puede suponerse con seguridad que ellas sean estables, Ademas,
en las condiciones en que se aplican las politicas en la practica, el cambio en los precios
relativos, y sobre todo la reduccign del gasto, rara vez son uniformes. Por lo tanto, habria que
conocer un conjunto de elasticidades especificas cada vez que se enfrentara el efecto adverso
de circunstancias externas. Claramente este es un problema de ausencia irremediable de
informacién que afecta a las politicas de ajuste aun en el caso de que la economia opere con la
flexibilidad que supone el esquema ideal.

Por otra parte, nunca puede existir plena seguridad del efecto que tendri sobre los
precios relativos (P) una determinada decisién de politica cambtaria. [Jna devaluacién
- nominal elevara los precios internos de los bienes transables (PT). Esto generara presiones
directas sobre los costos en el mercado de bienes no transables, presiones que se verin
redobladas si la ecanomia, particularmente en la que toca a los salarios y los activos y pasivos
financieros, esta indizada. La devaluacion puede terminar en nada en términos reales y los
precios relativos pueden mantenerse constantes.'? :

La existencia de mecanismos rauy ‘generalizados de indizacién (herencia tipica de las
inflaciones cronicas de las economias latinoamericanas de los afios sesenta) ha esterilizado
mis de alguna politica cambiaria. En tales condiciones, la devaluacién no resuelve problema
alguno. Menos aln, por cierto, los resuelve la alternativa de no devaluar; en este caso el ajuste
de precios relativos exige reducir el precio de los bienes no transables (PN), lo que es
practicamente imposible, con mayor razdn ain en presencia de precios indizados. Los
esquemas exitosos de devaluacién han significado desindizar las economias, cuando menos
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en lo que toca a los salarios y los activos y pasivos financieros.'® Esto no resuelve por si
mismo el problema de eliminar el efecto inflacionario de una modificacion de la paridad
cambiaria, pero al menos permite suponer que una devaluacién real es algo posible.

Ahora bien, si P = PN/PT es excesivamente alto, es decir, si se devalda insuficiente-
mente en términos reales ante una caida brusca del financiamiento externo, el balance de
pagos puede equilibrarse mediante una reduccion suficiente del gasto. Tal reduccion, sin
embargo, creard tensiones innecesarias en el consumo o la inversién y producir excesos de
oferta en el mercado de bienes no transables. Estos excesos de oferta haran bajar la
produccién de esos bienes y con ello causaran una merma innecesaria del producto global. En
rigor, la reducciéon del gasto puede ser tan pronunciada como para conducir a un ajuste
excesivo de la cuenta comercial del balance de pagos; en este caso, la reduccién excesiva del
gasto ird acompaiiada de una acumulacion no deseada de reservas internacionales.'4 Puede
ocutrir también, por cierto, que la reduccidn del gasto sea insuficiente para equilibrar el
balance de pagos; en este caso, se perderan reservas a una velocidad no deseada: una situacién
insostenible.’?

Por otra parte, si P = PN/PT es excesivamente bajo, o sea si se devaliia excesivamente
en términos reales ante una caida brusca de! financiamiento externo, el balance de pagos
puede equilibrarse mediante una reduccién relativamente menor del gasto. Tal reduccién,
sin embargo, producira en el mercado de no transables un exceso de demanda que presionara
sobre sus precios. Si estos precios no suben, la oferta no crecerd y el producto global serd
inferior al producto potencial. Se puede, desde luego, equilibrar el mercado de bienes no
transables reduciendo suficientemente el gasto global. En este caso, la caida en el consumoo
la inversidn es excesiva, el producto global se reduce y se acumulan reservas internacionales a
una velocidad no deseada.

En cambio, si P adquiere su nivel de equilibrio, la reduccién insuficiente del gasto
desacumula excesivamente las reservas (lo que es insostenible) y causa excesas de gasto y
presiones de precios en el mercado de bienes no transables. Por el contrario, si el gasto se
reduce en exceso, ambos sectores sufren de excesos de oferta y el producto cae
innecesariamente.

En todos los casos se enfrentaran situaciones de inestabilidad en las reservas de divisas,
en el mercado de bienes no transables y en el tipo de cambio real. El producto tenderd a caer
por debajo de sus niveles potenciales.

En suma, existe una sola combinacién de devaluacién y reduccién del gasto global que
permite ajustar la economia a la alteracién brusca del financiamiento externo y mantenerla
en equilibrio. Encontrar esa combinacién no es tarea trivial. Ademids de las dificultades
derivadas de las necesidades de informacién para la aplicacién practica del esquema ideal de
ajuste, dicho esquema tiene problemas en si mismo. Uno de ellos es que carece de una
dinamica definida. En efecto, si bien en él las relaciones de comportamiento son claras y
coherentes entre si, y también las condiciones de equilibrio (y de estabiltdad de éste) estan
definidas precisamente, nada se plantea acerca de la velocidad con la cual las diversas
variables alcanzan tal equilibrio.

En efecto, es al parecer razonable esperar que las diversas variables econémicas no se
ajusten de manera instantinea e isocrénica ante cambios en los pardmetros pertinentes, Por
un lado, demandas y ofertas pueden reaccionar en tiempos diversos ante cambios en los
precios relativos: las demandas probablemente en forma répida, las ofertas mas lentamente.
Por otro lado, las ofertas pueden reaccionar con rapidez ante la reduccidn de precios relativos
(disminuyendo en muy corto plazo los niveles de produccidn) y con lentitud ante aumentos
de precios relativos (ya que los aumentos de produccién implican traslado de recursos y la
organizacién de ellos). Esta relativa lentitud de los incrementos de produccién puede ser
muy significativa en el caso de los bienes exportables. Rara vez son éstos perfectos sustitutos
de la produccién para el mercado interno, por razones de calidad, especificaciones, etc. En
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consecuencia, no sélo los aumentos de la produccién requieren inversién de tiempo y
recursos en proyectos adecuados, sino que la baja del gasto en bienes en principio transables
no necesariamente crea excedentes efectivamente exportables. Por dltimo, los impactos
adversos de mayores cantidades de bienes en las funciones de oferta pueden operar a corto
plazo con mds fuerza que las variaciones favorables de los precios relativos. Asi, por ejemplo,
una brusca reduccién del gasto global puede conducir a corto plazo a caidas generalizadas de
la produccién, aun en sectores que estdn recibiendo simultdneamente incentivos de precios
por la via de la devaluacién, como puede suceder con los bienes transables.

Todo esto conduce a generar caidas en la produccién a corto plazo, caidas que no tienen
por qué ser tan pronunciadas (en rigor, no tienen por qué existir necesariamente) a plazos
mediano o largo.

En efecto, las variaciones del producto interno expresado en unidades de bienes transa-
bles dependen de las variaciones de las producciones fisicas en ambos sectores y de las
variaciones del precio relativo de los bienes no transables con respecto a los transables. O sea,
si

Y = Yr + PYy

Entonces:

En el caso de una devaluacién, dP < 0. S8i la reduccién en la produccién de bienes no
transables es rdpida, dYy << 0. §i, por otra parte, el aumento de la produccién de bienes
transables toma tiempo, entonces dYy = 0 a corto plazo. En consecuencia, el producto cae:
dy <0.

Esto quiere decir que la devaluacion tiene efectos recesivos en el corto plazo. Mientras
mas tiempo tarde la oferta de bienes transables en ajustarse ante la devaluacién, mds
persistente serd este efecto recesivo (Solimano, 1984).

Adn mas, si en el corto plazo la funcién de oferta de bienes no transables es sensible a
alteraciones del gasto, se tiene que:

Yr=Yr(P)y Yu=Yy (P, G/P)

El ajuste implica en este caso una devaluacién y una reduccién del gasto. La devaluacién,
al igual que en el caso anterior, reduce a corto plazo la produccién de bienes no transables y el
equivalente en unidades de bienes transables. El descenso del gasto por su parte, también
disminuye la produccién de bienes no transables (si la reduccion del gasto en ellos es
proporcionalmente mayor que la devaluacién). El efecto recesivo, por lo tanto, es aiin mas
pronunciado que en el caso anterior.

Demis esta sefialar que las caidas bruscas en el producto interno crearin fuerte desem-
pleo cualquiera sea la flexibilidad que puedan tener los salarios nominales (Meller, 1978). El
impacto sobre el empleo serd tanto mayor cuanto mayor sea el impacto negativo en el
producto.

Todo esto significa que, para no tener efectos destructivos sobre el producto (y el
empleo), el ajuste necesita tiempo, lo que equivale a decir que necesita financiamiento. Este
parece ser el factor clave para superar los esquemas de ajuste recesivos y poner en préctica
ajustes que sean expansivos o que, por lo menos, no provoquen caidas tan significativas del
producto. Se trata de reducir la velocidad a la cual debe enfrentarse el cambio brusco de un
balance financiero BF a uno menor BF. Para esto se requiere obtener de alguna fuente
alternativa financiamiento especial para distribuir en el tiempo el impacto de dicho cambio.
De este modo, la produccion de bienes transables tendria el tiempo suficiente para compen-
sar la caida de la produccién de bienes no transables que se produciria como resulcado de las
devaluaciones.

Vinculado a lo anterior estd el problema adicional de que el esquema de ajuste examinado
carece de un modelo explicito de expectativas. Opera, en efecto, como si el valor efectivo de
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las variables fuera el valor esperado de éstas, aunque se sabe que en la practica por lo general
no es asi.

De hecho el ajuste se da en un contexto internacional cuya evolucién es muy incierta. La
demanda externa de los bienes transables es incierta, y también lo son los precios internacio-
nales, la tasa de interés y la disponibilidad de créditos externos. De otro lado, el ajuste
involucra cambios de politica econdémica que pueden ser muy costosos en términos de
bienestar y, pot lo tanto, pueden desatar conflictos politicos. En consecuencia, también existe
incertidumbre respecto al grado de permanencia en el tiempao de esos cambios (por ejemplo,
modificaciones del valor real del tipo de cambio, del nivel del gasto publico, de la politica
arancelaria, etc.).

La incertidumbre puede contribuir mucho a introducir rigidez, inestabilidad y rezagos en
el ajuste de los gastos y las producciones de los agentes econdmicos. Asi, por ejemplo, no
habri nuevas inversiones en bienes transables si se desconfia de la politica cambiaria y existe
incertidumbre excesiva acerca de la evolucién de los precios internacionales. Por el contrario,
et este caso el gasto puede desplazarse hacia fines especulativos,

La incertidumbre sobre la naturaleza (permanente o transitoria) de los cambios de
politica y de las modificaciones del contexto econémico internacional puede generar pérdi-
das de producto y empleo, y retrasar los efectos reequilibradores que se esperan de tales
politicas. La falta de esquemas que permitan aclarar esas expectativas es una insuficiencia
muy importante del modelo de ajuste.

Cabe preguntarse aqui si la enorme magnitud de la recesion que afecta a los paises
latincamericanos puede ser realmente explicada por las dificultades y problemas del
esquema ideal de ajuste que se han planteado. ;Es éste un "modelo” de ajuste basicamente
adecuado que, como cualquier modelo, tiene problemas de informacién para su aplicacion
practica? Las dificultades, ;provienen principalmente, o siquiera en medida importante, de
la falta de conocimiento preciso de algunas elasticidades o de los efectos reales de una
devaluacién nominal? ;Pueden atribuirse recesiones de la magnitud de las que se handadoa
demoras del proceso de ajuste en equilibrar las producciones sectoriales. Todo parece indicar
que esto no es asi. En consecuencia, conviene verificar si el esquema de ajuste no tiene en si
mismo algunas fallas fundamentales. _

La caida del producto no proviene, en rigor, de la incapacidad de aumentar a corto plazo
la produccién de bienes transables, sino que de la caida a corto plazo de la produccion de
bienes no transables. De acuerdo con el esquema de ajuste examinado, esto ocurre debido a la
reduccidn del precio de estos Gltimos. Como se opera en condiciones de igualdad de precios y
costas matginales, y éstos son crecientes, existe una relaciéon directa de uno a uno entre
precios y cantidades producidas. La hipotesis tecnolégica implicita, como ya se seiiald, es que
se opera con un acervo de capital fijo y con cantidades variables de mano de obra. Los
tendimientos de este dltimo factor son decrecientes debido al factor fijo, lo que genera costos
marginales cada vez mayores.

Ea este modelo, en consecuencia, ¢l cambio de la estructura de la produccion es parte
crucial del ajuste. Y en particular lo es la baja de la produccidn de bienes no transables debido
a la modificacién de los precios relativos. Se desocupa mano de obra y la intensidad de uso del
acervo de capital fijo se reduce. L.a mano de obra liberada permite aumentar la produccién de
bienes transables, sector en el cual los nuevos precios relativos permiten hacer uso mas
intensivo del capital. Dado que el modelo de ajuste supone ocupacién plena, la produccién de
bienes transables s6lo puede aumentar si se desocupa mano de obra en la produccion de los
no transables; es decir, si la produccién de ellos disminuye. Se puede apreciar que, dentro de
este modelo, la Ginica razén que puede justificar una caida de la produccién, es la existencia de
rezagos en el ajuste de la produccién de bienes transables, a causa de fricciones introducidas
por los costos de movilidad de la mano de obra.
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- Cuestionar la validez empirica de estp hipétesis tecnolégica es perfectamente razonable.

A corto plazo, no sdlo el acervo de capital puede ser fijo, sino que también la combinacién

técnica de factores en las diversas actividades que componen cada sector productivo. Los

niveles de produceién, en consecuencia, son proporcionales al grado de uso del acervo de

capital. De este modo, dada una demanda suficiente, ambos sectores operarin a un nivel dado

por su capacidad 1nstalada a un costo unitario fijo y, por tanto, con una cierta tasa de

gananaa dada. En este caso, la baja del precio relativo en un sector disminuira su tasa de
ganancias, pero no reducird necesariamente su produccién. ,

Ein el grafico 3 se ha intentado analizar una situacién como la descrita. Ambas funciones

de oferta, Yr y Yy, son completamente rigidas a partir de ciertos puntos, At y Ay
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respectivamente, que corresponden al uso pleno de las dotaciones de capital sectoriales. Para
producciones inferiores a éstas, las cantidades ofrecidas dependen de las respectivas deman-
das. La curva de potencialidades productivas riene la forma sefialada en el cuadrante IV. El
punto Q = (Ay, Ar) es el Unico punto de producciones maximas. Corresponde a ocupacién
plena del capital existente, pero s6lo por casualidad implicara ocupacién plena de la mano de
obra, Con toda probabilidad existird desempleo de caricter estruccural. :

Dadas la demandas Gy y Gr, el mercado de bienes no transables se equilibra en Ay al
precio relativo P. A este precio, el mercado de transables tiene un exceso de gasto equivalente
a By- Ar. La combinacién de produccion es Q = (Ay, Ay); la combinacidn de gasto
E = (A, Br). Si BF se reduce y se hace negativo y equivalente a By’ - Ay, la economia debe
ajustarse, reduciendo las demandas a Gy’ y G’y subiendo el precio relativo P". La produccién
continia en Q pero el gasto pasa a2 E' = (Ay, By'). Ademds, las tasas de ganancias sectoriales
se modifican: se reducen en la produccién de N y aumentan relativamente en la produccién
de T. Como consecuencia, la inversion neta modificard los acervos de capital en ambos
sectores, aumentando la oferta Y y reduciendo Yy. Por lo tanto, la modificacién de la
estructura de la produccién es un asunto de largo plazo, derivado del cambio de comporta-
miento de la inversién como resultado del ajuste. En el corto plazo, el ajuste es exclusiva-
mente un asunto de reduccién del gasto del punto E al E'.

Puede apreciarse que en este contexto tecnoldgico es muy importante la selecrividad con
la cual se reduzca el gasto. Esto tiene particular importancia en lo que se refiere al gasto
gubernamental. Mientras mas se reduzca el gasto en bienes transables frente a la reduccién
del gasto en no transables, menor posibilidad existe de provocar efectos recesivos. Por el
contrario, una selectividad insuficiente (o mal dirigida) puede reducir, por ejemplo, Gy a
Gy y traer como resultado una indril pérdida de producto desde Q = (Ay, Ay) hasta
Q' = (Ax, A7), con el consiguiente efecto sobre el desempleo. Este efecto es de esperar, en
principio, exclusivamente con estas hipGtesis tecnoldgicas. Si las funciones de oferta son
flexibles ante cambios en los precios relativos, la ausencia de selectividad en la reduccion del
gasto no provocard, en principio, efectos recesivos, sino que solamente una trayectoria mds
pronunciada del tipo de cambio.

Este argumento depende sobre todo de que se den dos hechos. Por una parte, que el nivel
de la oferta de los bienes y servicios no transables no dependa del precio relativo de ellos.
Segundo, que pueda desplazarse el gasto entre los bienes transables y los no transables. La
existencia de desplazamiento indica que la estructura de la demanda se puede modificar con
independencia del precio relativo de los productos. Si éste no fuera el caso, €l gasto no seria
desplazable hacia los bienes no transables y solo podria modificarse su nivel global. Es
perfectamente razonable esperar que el gasto del sector piiblico pueda desplazarse selectiva-
mente en forma independiente de las variaciones en P.

C. NECESIDADES DE ENFOQUES INTERNACIONALES
GLOBALES

Los problemas del ajuste se enfrentan en la actualidad en el marco de una crisis econdémica
internacional que afecta, aunque con distinta magnitud y con caracteristicas diversas, tanto al
mundo industrial como a los paises de menor desarrollo econdmico relativo. Esta crisis se
desat6 a comienzos de losgfios ochenta con la detencidn del crecimiento econdémico de los
paises industriales, el alza explosiva de las tasas internacionales de interés, la reduccién del
comercio mundial y la interrupcion de las corrientes de capital hacia los paises de menor
desarrolio. En consecuencia, la situacién externa impactd de manera simultinea y generali-
zada al conjunto de paises de América Latina, lo que ha tenido a su vez efectos indirectos
sobre los paises industrializados.
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Los efectos que nacen de la interdependencia de un conjunto de paises que ajustan sus
economias simultineamente, asi como de las relaciones reciprocas de ese conjunto de paises
con la economia mundial no pueden ser ignorados. Sin embargo, se les olvida sistematica-
mente en ¢l modelo de ajuste utilizado, en el cual se hace uso abundante de los supuestos de
ceteris paribus (con relacion a la actividad econémica mundial, los precios internacionales,
los flujos financieros, etc.) y de "economia pequefia”.

La hipdtesis de economia pequefia, como se sabe, plantea que el tamaifio de los paises
comparado con el mercado mundial, es infinitesimal y que, por lo tanto, el efecto de sus
transacciones sobre los precios internacionales es nulo. En general, plantea que los paises
que deben ajustar sus cuentas externas enfrentan ofertas y demandas infinitamente eldsticas
de los bienes y servicios que compran y venden internacionalmente. Sin embargo, cuando un
conjunto de paises aplica medidas de ajuste simultdneas, esta hipétesis aparece muy discuti-
ble. Afin més, en el contexto de una crisis global, suponer que el ajuste en una serie de paises
debe efectuarse sin exigir un cambio coherente en la situacién econdmica mundial y de los
paises industrializados, implica aceptar una determinada asignacién de los costos de resolver
dicha crisis (Massad, 1984),

Este tipo de supuestos o hipdtesis del esquema de ajuste son injustificadamente restricti-
vos o falsos, y deben ser cuestionados. Se requieren enfoques globales que tomen debida-
mente en cuenta las interdependencias existentes y la necesaria simetria que deben tener los
costos y los esfuerzos nacionales de ajuste.’

Considérese por una parte el interrogante siguiente: ;quién debe efectuar ajustes para
resolver una crisis de pagos global? ;Debe hacerlo el conjunto de paises que tiene déficiten el
balance de pagos, aceptando como constante la situacién correspondientemente superavita-
ria de los demds paises, o deben cooperar activamente estos dltimos en la correccion de los
desequilibrios? Los primeros deberdn reducir su gasto interno y devaluar su moneda en
términos reales; los segundos deberan aumentar su gasto interno y revaluar su moneda en
términos reales. El efecto final global de una u otra politica puede ser, por cierto, el mismo.
Sin embargo, lo mis probable es que el costo de una y de otra para las diversas economias
nacionales, en términos de pérdidas de bienestar, de producto y de empleo, sea muy distinto.

Puesto de otro modo, el modelo de ajuste que hace hincapié en las politicas econdmicas
internas surge de un marco conceptual en el cual una economia particular y pequefia debe
ajustar sus desequilibrios externos, pero estando el resto de las economias en equilibrio.!* En
esta situacién el modelo aludido puede considerarse apropiado y eficientes las politicas que
surgen de él. Pero el contexto mundial es precisamente el opuesto. Desde su génesis, el
endeudamiento externo de América Latina ha sido el resultado de desequilibrios en la
economia mundial, En efecto, la necesidad de reciclar petroddlares surgié del modo particu-
lar en que las economias del centro se ajustaron a la primera alza brusca de los precios del
petrbleo (Sachs, 1981). El superavit de los miembros de la Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petroleo (OPEP) no fue compensado con un déficit en los paises del centro, por lo
que el equilibrio se obtuvo con déficit en los paises del tercer mundo: es decir, las economias
en desarrollo se endeudaron.!” Asimismo, la crisis de la deuda, desatada por la interrupcion
de los flujos financieros hacia América Latina, fue provocada por la alteracién posterior de
las politicas de demanda interna de los Estados Unidos. La generacién y ampliacion del
déficit comercial en dicho pafs desvid hacia su economia las corrientes financieras prove-
nientes de las economias superavitarias y que antes se habian destinado parcialmente a
América Latina. Ast, la génesis y crisis de la deuda externa latinoamericana emanaron de las
evoluciones de la politica econémica a nivel mundial. Dificilmente podemos, entonces,
encontrar su solucién exclusivamente en las politicas econémicas de los paises latinoameri-
canos, como esta implicito en los esquemas de ajuste que hemos analizado.

La crisis de la deuda externa es un fenémeno global y su solucién debe tener el mismo
caracter; las politicas econdmicas de los paises deudores-sélo pueden ser parte de un conjunto
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integrado de politicas a nivel mundial que permitan dar una solucion eficiente al problema.
Es imposible que América Latina genere los superavit comerciales necesarios para servir la
deuda, a menos que los paises del centro, en conjunto, tengan un saldo deficitario significa-
tivo. Serdn las politicas econdémicas de los paises industriales y no las politicas de los paises
latinoamericanos, las que determinen la generacion de ese déficit. Los esquemas de ajuste
que se basan sélo en la contencidn de la demanda interna y la devaluacién real de la moneda
de los paises deudores, estan destinados al fracaso en ausencia de un esquema global de
ajuste, ya que presuponen que puede inducirse un déficit en los paises del centro sobre la base
de abaratar los productos que exporta la periferia. En la prictica, lo que se ha logrado con
dichos esquemas es que las exportaciones deben trocar cada vez més precio por cantidad.!®

En efecto, si se considera un conjunto de paises que ajustan simultineamente sus
economias ante un cambio adverso en las condiciones de financiamiento externo, el supuesto
de que la relacién de precios del intercambio de estos paises pueda considerarse constante
durante el proceso de ajuste debe ser cuestionado. Si bien cada pals por separado puede
mirarse como una economia pequefia, no puede hacerse lo mismo con el conjunto de esos
paises. Por ejemplo, muchos de ellos son productores del mismo tipo de bienes, habitual-
mente primarios; en consecuencia, el conjunto no enfrenta una demanda infinitamente
elastica de esos bienes. Una devaluacién simultdnea en el conjunto de paises puede conducir a
expansiones significativas (con respecto al tamafio del mercado mundial) de exportaciones
de ciertos productos y por ende a reducir el precio internacional de ellos.1?

De este modo, si la relacién de precios del intercambio cae suficientemente, los paises,
luego de ajustarse y pagar todos los costos del caso en materia de bienestar, pueden terminar
con problemas ain peores de balance de pagos. El esquema de ajuste, por los efectos de la
agregacién, se derrota a si mismo.

El mismo tipo de efecto negativo que emana de la agregacién de economias interdepen-
dientes en proceso simultaneo de ajuste, puede derivar de los encadenamientos recesivos que
se produzcan. En efecto, la reduccion del gasto en importaciones de una economia que se
ajusta a un cambio externo brusco tiene efectos recesivos en las actividades exportadoras de
las economias con las cuales comercia. Estos pueden tender a reducir la produccién en dichas
economias, con lo cual baja su gasto. La baja del gasto puede afectar adversamente las
actividades exportadoras de la primera economia, y asi sucesivamente. Los efectos multipli-
cadores de segundo o mayores 6rdenes pueden ser insignificantes si se trata de una economia
nacional que aplica medidas de ajuste en un contexto internacional normal. Pero pueden
adquirir mayor peso si se trata de un conjunto de economias que comercian significativa-
mente entre si y que enfrentan al mismo tiempo un cambio adverso en el financiamiento
externo.?? Asimismo el Fondo Monetario Internacional (FMI, 1986) ha reconocido que la
reduccién de las importaciones del conjunto de América Latina ha tenido fuertes efectos
recesivos en los paises industriales, al mismo tiempo que atribuye al estancamiento de estas
economias la depresion de los precios de exportacion de América Latina.

El caricter global de la crisis econémica actual crea, ademds, problemas especificos de
financiamiento para los paises en proceso de ajuste. En efecto, la oferta de financiamiento de
los bancos internacionales tiende a ser prociclica: expansiva en los momentos de auge y
contractiva en los periodos de recesién. Esto significa que en los momentos en que la
situacion del comercio internacional es {ciclicamente) més dificil para los paises de menor
desarrollo relativo, el financiamiento externo disponible para ellos es mas bajo (desde una
perspectiva de mediano o largo plazo). De esta manera, una parte excesiva del problema
externo se carga sobre el ajuste de la cuenta comercial del balance de pagos, en ausencia de
financiamiento compensatorio.

El cardcter prociclico del financiamiento bancario deriva de dos hechos (Massad, 1985).
Por una parte, tanto las rentabilidades esperada y efectiva de los proyectos como el valor real
de los activos recibidos en garantia por los bancos fluctidan directamente con el ciclo; por
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otra, la disposicion a prestar a un pais depende de su situacién de liquidez en divisas y de la
percepcidn que se tenga de su “voluntad” de pagar. Ambas variables estdn correlacionadas
inversamente con los ciclos de la economia internacional. En efecto, debido a vinculaciones
tanto “de precios” como "de cantidades” entre los paises industriales y los de menor
desarrollo relativo, la cuenta corriente del balance de pagos de estos dltimos tiene un
comportamiento prociclico. A igualdad de otras condiciones, esto hace perder reservas,
debilitando los indicadores de liquidez internacional de los paises deudores; asimismo, en la
medida en que conduce a ajustarse reduciendo el gasto interno, se producen pérdidas de
bienestar que imponen costos sociales a la voluntad de pagar. Por lo tanto, dicha voluntad
puede hacerse muy dificil de mantener.

En suma, la disponibilidad de financiamiento externo privado no parece estar vinculada
a la capacidad de pago de largo plazo de las economias de menor desarrollo relativo. Més que
la solvencia externa, los bancos privados tienden a considerar los indicadores de liquidez
internacional de los paises a los cuales conceden préstamos. En momentos de recesién
econdémica en los pafses industriales, los indicadores de liquidez tienden a deprimirse mis
que los de solvencia, vinculados estos altimos a un desempeito mis normal de la economia
muandial. El financiamiento disponible, en consecuencia, tenderi a ser menor que el reco-
mendado por consideraciones de mediano o largo plazo, agudizando la necesidad de ajuste y
exacerbando el ciclo.

Asi, el ajuste se efectiia sin que los paises industriales desarrollen politicas econémicas
tendientes a crear un déficit comercial neto coherente con el superivit que necesitan los
paises deudores para poder servir su deuda. Tampoco se dispone de financiamiento privado
que permita lograr un equilibrio global sobre la base de un superavit menor de los paises
latinoamericanos. Enfrentados a estas tremendas restricciones, estos paises intentan admi-
nistrar la crisis haciendo uso de politicas econémicas que generen un mayor superivit de
bienes transables. Para ello comprimen sus importaciones, con el consiguiente costo en
produccién y empleo, y promueven sus exportaciones. El éxito de estas politicas es escaso,
toda vez que la estrechez del mercado externo deteriora los precios de exportacién, con lo que
las economias latinoamericanas truecan cantidad por precio.?!

El costo de esta estrategia generadora de divisas no sélo alcanza a las pérdidas presentes
en materia de empleo y relacidén de precios del intercambio. El dilema de generar divisas,
siendo estrechos los mercados de exportacién, hace retroceder 2 América Latina hacia
formas anteriores de insercion internacional. Cada vez se exportan més productos que hacen
uso intensivo de recursos naturales y tienen menos valor agregado, con lo cual se especializa
la produccién interna en bienes con escasa proyeccién futura,

Por idltimo, es necesario hacer una evaluacién critica del papel desempefiado por los
organismos multifaterales, muchos de ellos creados precisamente para aliviar las tensiones
causadas por desequilibrios en los balances de pagos a nivel internacional. Una posible
solucién al impasse creado por la contradiccién entre el déficit neto de los paises industriales
y el superdvit que deben generar los paises latinoamericanos deudores, hubiera sido la
provisién de recursos financieros por parte de los organismos multilaterales, para permitir
un equilibrio global exigiendo menos generaciéon de superévit en la regién. Esto no ha
ocurrido; por el contrario, las transferencias netas de recursos de organismos multilaterales
hacia América Latina han sido cada vez menores.??

La actual institucionalidad financiera mundial basada en el FMI tiene capacidad de influir -
sobre las politicas de los paises a los que provee de ayuda financiera frente a dificultades de
pago, pero carece de influencia ante los paises superavitarios. Los que se ajustan son los
deficitarios, sin que haya modificaciones complementarias en las politicas y realidades
econdmicas de los paises excedentarios.?

Esta marcada asimetria ha quedado particularmente de manifiesto con el problemadela
deuda externa latinoamericana. A pesar de que el valor de mercado de los bonos de la deuda
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externa deberfa ser significativamente menor que su valor nominal, la actual instituciona-
lidad financiera mundial no ha podido estrugturar un mercado para esa deuda. Por lo tanto,
no se ha reducido el valor de mercado de ella, los paises deudores han debido asumir todos los
costos del sobreendeudamiento. :

En resumen, cuando la crisis es global, resulta totalmente inadecuado el modelo de ajuste
concebido para el caso de un pals pequefic que se ajusta individualmente en el marco de una
situacién econ6mica internacional normal. Lo que se necesita son enfoques mis globales que
tengan en cuenta el cardcter general de la crisis y las interdependencias reciprocas que se
generan en este contexto. Junto con tales enfoques se precisa una institucionalidad financiera
internacional que permita la coordinacién global de las politicas econémicas de los paises y,
por lo tanto, la aplicacién de esquemas de ajuste mas simétricos y equilibrados entre las
partes involucradas.

Notas

ILas reservas de divisas pueden ser consideradas inversiones financieras en el exteriot; por lo tanto, sus variaciones estin
incluidas en el saldo del balance financiero. Otra optién es suponer que el nivel de esas reservas se manriene constante. En
momentos de ajuste znte un chogque externo profongado, cuando tales reservas han llegado a limites inferiores dificilmente
franqueables, ambas posibilidades son pricricamente equivalentes.

2Con mayor razdn si se admiten los movimientos de las reservas de divisas como parte de BF. De acuerdo con lo seffalado
antes, estus movimientos serdn excluidos del andlisis. o

Y0, mas bien, como pardmetros que pueden modificarse a través de negociaciones politicas, pero que no pueden ser
manipulados por la politica econémica en cuanto cal. Es decir, D y r representan los valores de la deuda y de la rasa de interés de
ésta, a los cuales deben adecuarse las politicas de ajuste. o

1Véase una excelente revision de ellas en Meller, en esta misma edicion. )

$Mis adelante se vuelve sobre este tema, e Jo que se refiere al comportamiento de los prestamistas internacionales a lo
largo de los ciclos econdmicos internos y externos.

$Por razones de brevedad, en adelante nos referiremos a los bienes y servicios fransables internacionalmente como bienes
transables, y a los bienes y servicios no transables internacionalmente como bienes no transables.

*También dependen, obviamente, de los respectivos acervos de capital y del total de trabajo disponible,

%En el apéndice se analiza lo que sigue en términos matemdticos.

*Notese que la igualdad que se ha empleado implicitamente (P = tP*) no es una equivalencia definicional. $i Pyy P*
son los precios interno y externo de los bienes transables, entonces aquélla corresponde a una condicién de equilibrio encre
ambos mercados. Como se sabe, recibe el nombre de “ley de un solo preciv”.

1®Marcelo de Paiva Abreu y Dionisio Dias Carneito presentan un caso de ajuste ortodoxo con resultados recesivos en
Brasil entre 1982 y 1984, en esta misma edicién. )

UEste no es el lugar indicade para analizar por qué el tipo de cambio libre cumo estrategia cambiaria no se ha aplicado en
América Lacina. La norma ha side el control cambiario. En consecuencia, la necesidad, la oportunidad y la magnitud de las
devaluaciones han sido candentes problemas de la politica econdmica en momentuos de shocks externos (Ffrench-Davis, 1978;
Dornbursch, 1981).

2No se tratan en este trabajo os problemas inflacionarios que, siendo distinros de Jos problemas del ajuste externo, no
pucas veces los acompaiian (Ramos, 1986). ]

13Existe una extendida tradicidn en teotia econdmica que considera al mercado del trabajo como particularmente sujeto a
intervenciones y distorsiones derivadas de la organizacién sindical o similares. En consecuencia, el salario aparece habitual-
mente como el principal culpable de impedir el ajuste flexible de precivs relativos. La experiencia reciente en muchos palises
latinoamericanos que han experimentado fuertes crisis financieras internas, ha contribuido a poner de relieve las ineficiencias,
distorsiones y manipulaciones que ocurren en el mercado de ticulos finakciervs. Puede suponerse que, en presencia de una
sobreexpansitn de la actividad financiera, la variacién de los precios de I8 pasivos financieros de las empresas constituye un
impedimento mucho mis significativo al ajuste flexible de lus precios relativos que la rigidez salarial (Zahler, 1985; Eyzaguirre,
1987b).

148j este aumento de reservas se trata como un aumento de los créditos concedidos al exterior, el exceso de reduccidn del
gasto equivale 2 un aumento de la magnitud del choque en el balance Ffinanciero.

15Esta pérdida de resetvas puede ser tratada, por cierto, como una reduccién de la magnitud del choque financieroexterno.

165i la economia en cuestidn es margina) su desequilibrio externo no implica el desequilibric de las demds.

1"Esto no exime en moedo alguno de responsabilidad por lus errores cometidos en las politicas de endeudamiento de cada
pais, como tampuco por el uso dado a los recursos. '

Como es obvio que debe ocurrir si el déficit comercial neto de los paises industriales se mantiene constante.

1?Klaus Schmidt-Hebbel y Felipe Montt preseatan informacién sobre este problema en el caso de dos bienes primarios:
café y cobre, en esta misma edicion.
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Moaquin Vial escudia este problema en el caso de las economias latdnvamericanas durante {3 presente crisis econdmica
internacional, en esta misma edicion.

21José Alberro y Jorge Cambiaso examinan la ocurrenciz de estos prublemas en el caso del ajuste de la economia mexicana,
en esta misma edicion,

24 modo de ejemplo, los recursos netos transteridos por el Bance Mundial a América Latina cayeron de alrededor de
1 200 millones de ddlares en 1985 a aproximadamente 200 millones en 1986.

BCyn la impottante excepcidn de Estados Unidos, pals que a pesar de ser deudor o deficitario, no es “condicionado” por
los urganismos multilaterales por ser su moneda, el délar, medio de pago internacional.
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Apéndice

Utilizando los subindices N y T para denotar bienes y servicios no transables y transables,
respectivamente, tenemos:

1) P =Py/Pr

23Y =Y+ PYy

en que Y es el producto en unidades del bien transable;

3G =Gr + PGy

en que G es el gasto en unidades del bien transable; de 2) y 3) tenemos:

£HHG-Y=Gr-Yr+P (Gy-Yn)

Sabemos que Pr (Gt - Yr) es el saldo (negativo) de la cuenta comercial del balance de
pagos. Podemos notar entonces que el déficit en la cuenta comercial equivale a un exceso de
gasto sobre el producto, sélo si el mercado de bienes no transables estd en equilibrio.

Se define el balance financiero (BF) como la diferencia entre el ingreso de capital
extranjero (dD) y el pago de intereses sobre el acervo de capital ingresado (rD}. Asi, por
ejemplo, una disminucién de las existencias de reservas internacionales se contabilizard
como un egreso de capital extranjero. En simbolos,

5) BF = dD - (D medido en unidades del bien transable.

Los eventuales desequilibrios entre el gasto y la produccién de bienes transables deben
ser financiados. La contrapartida de dichos desequilibrios es justamente el saldo del balance
financiero. Asi,

6)BF =G -Yr

de 4) y 6) tenemos:

7NG-Y-P(Yn-Gy)=BF

La economia estard en equilibrio interno cuanto Yy = Gy, 0 bien cuando G - Y = BF.

Postulemos las siguientes funciones implicitas de comportamiento:

8) G =G (P), es decir, un cambio en los precios relativos tendrd un impacto en el gasto. El
signo de la correlacién no puede ser especificado @ priors; este problema se
trata, en otra particion de bienes, a través de lo que se conoce como las
condiciones de Marshall-Lerner.

NGr=Gr (P,G), G > 0,Gr, > 0

10 Gy=Gy (P,G), Gy <0,Gy; >0

La correlacién positiva del gasto en ambos tipos de bienes con el gasto global sefiala que
asumimos normalidad para dichos bienes.

Las elasticidades de los gastos sectoriales estdn sujetas a restricciones que vienen dadas
pot la ecuacion 3). Diferenciando 3) para P constante tenemos:

G = %146 +p %N 4G
G 0G
Reordenando dicha expresidn escribimos:

PGy
G
Ahora, diferenciando totalmente 3} tenemos:

8 961 96 4p 4 Gyap + P PN gp + P

11) E¢rg .91 + Egyo = 1 donde Ex'y = elasticidad de x respecto de y.
. G

96 4p =T gp 4 9w 3G
s ap 3G oP 3P 3G P
Reordenando, escribimos:

12) Egpr T+ (Boe+ DN = 0

G

dP
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Finalmente postulamos que la oferta de bienes transables y no transables es funcién de
los precios relativos de dichos bienes. Asi,
13) Yy = YN (P) Yy >0
14) Y=Yy (P) Y <0

Nos abocamos ahora a investigar €l proceso de ajuste de la economia ante una pertur-
bacién inducida por una reduccién en BF.

Supongamos inicialmente que P se mantiene fijo. Tal seria el caso en que el precio de los
bienes no comercializables es inflexible a la baja y en que la autoridad econémica no
reacciona devaluando la moneda.

Usando 7) tenemos:

15) dBF = dG - dY + P dYy - P dGy

dado que Y, Yy son sélo funciones de P, y dP = 0, tenemos que (inicialmente)

dYy=dY =0

luego:
dBF = dG - PdGy=dG ( 1 - Eoyo N ) = dG Eape ST
G
de donde:
16)dG = __ 9BF

E¢pe (G1/G)

para valores plausibles de la elasticidad-gasto de los bienes comercializables, dG >> dBF.

La ecuacién 16) representa la reducciéon necesaria en el gasto global ante el cambio en BF
(0, en otros términos, el nivel de gasto en bienes transables compatible con la produccién
interna de ellos y la disponibilidad neta de financiamiento externo).

Sin embargo, la reduccién de gasto implicita en 16) perturba el equilibrio interno; en
efecto: -

17) dGy = 20N 4G = Eows On gy
3G Ecnc Gr

Una reduccion del financiamiento externo dBF < 0, implicari entonces, si dP =0,
una reduccién en el gasto en bienes no transables. Dado que dYy = 0, el ajuste se traduceen
un exceso de oferta de estos bienes; como es 16gico las empresas que producen estos bienes
no acumulan inventarios indefinidamente sino que reducen la produccién y el empleo.
Caemos asi en la siguiente paradoja: la economia se ajusta a un exceso de gasto sobre la
produccidn, precisamente reduciendo la produccién.

Dado que la pérdida de producto se activa por el exceso de oferta de bienes no transables
inducido por la reduccién del gasto, una adecuada politica de ajuste debe procurar absorber la
disminucién del financiamiento externo sin alterar el equilibrio en el mercado de los bienes
no transables. Para ello la autoridad econémica puede recurrir a movimientos de los precios
relativos: calculemos asi el cambio necesario en P para absorber esa disminucién de
financiamiento y preservar el equilibrio interno.

Definimos el equilibrio interno por P (Yy - Gn) = 0; dado que P # 0, podemos también
expresar dicho equilibrio simplemente a través de la condicién Yy = Gy,

De la identidad contable 7) surge directamente la siguiente expresion:
18)BF=G'YT- PGN

luego dBF = dG - dYy - d (PGy)

Introduciendo la condicion Yy = Gy, tenemos que dBF no alterari el equilibrio interno

si;

19) dBF = dG - dYy - d(PYy)
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Diferenciando totalmente 19) respecto de P tenemos:

20)dBF =26 gp. %Y1 4p _p 9N 4p .y, aP
ap ap aP
Reordenando térmmos ESCI‘lbImOS

dBF = E¢;p GP - Evpe YT B 1+ EYN,p)PYN

en que:
2HP =

dBF
E(;’p G - [EY'pP YT + (1 + EY&)P)PYN]

La expresién 21) requiere un andlisis aclaratorio. Si la economia se encuentra en pleno
empleo de recursos con anterioridad a la alteracion financiera, el término entre paréntesis en
el denominador de la expresién 21) se anula. Esto porque la suma ponderada de las
elasticidades precio de la oferta, contenida en el paréntesis aludido, se anula sobre la as{
llamada "frontera de produccién” o “curva de transformacién”. (La demostracion matema-
tica de dicha proposicién es una aplicacién directa del teorema de la envolvente.) Asi, con
pleno empleo inicial, la magnitud del cambio requerido en los precios relativos para
preservar el equilibrio en el mercado de bienes no transables sera inversamente proporcio-
nal al efecto de dicho cambio sobre el gasto global. Sefialamos con anterioridad que el efecto
de los precios relativos sobre el gasto es de signo ambiguo; es mis, intuimos que su magnitud
es pequeiia. Esto significa que la absorcidn de disminuciones del financiamiento externo en
condiciones de pleno empleo, no puede efectuarse unicamente con politicas de precios
relativos. La expresién 21) recomendaria devaluaciones o revaluaciones de P de enormes
magmtudes En el extremo, si Eqp = 0, no existe solucién.

La intuicién econémica es la siguiente. Si la economia se encuentra en pleno empleo el
mercado de bienes no transables necesariamente se desequilibrard con un cambio en los
precios relativos, a igualdad de otras condiciones. Ello porque la baja en P, necesaria para
ajustar el déficit del sector transable a la menor disponibilidad financiera externa, aumentara
la demanda de bienes no transables. La demanda adicional no puede ser satisfecha en el
contexto de una economia con empleo pleno que, adicionalmente, requiere movilizar
recursos hacia el sector de bienes transables

La conclusién entonces, es que para absorber un cambio financiero adverso, es preciso
alterar los precios relativos, politica que debe ser complementada con una reduccién del nivel
del gasto interno si la economia se encuentra inicialmente en situacién de empleo pleno.

Formalmente, para precisar la combinacién de politicas que permite absorber la dismi-
nucién de financiamiento externo sin pérdida de empleo, debemos alterar ligeramente la
ecuacion del gasto agregado, de modo de caprar el impacto directo de politicas que afectan al
nivel del gasto, que son tipicamente las politicas monetaria y fiscal.

22)G =G (X, P) en que X representa la intensidad monetario-fiscal.

Asi, la ecuacxon 20) se ve ahora sustituida por:

22) dBF = Egp G P+ Eox G X - Byp P - (1 + EYN,p)PYN

en que Egx representa el efecto multiplicador, mientras que X es la tasade cambioenla
intensidad monetario-fiscal.

Asi,

23)P =

dBF - Eey GX
Egp G - [Eype Y1 + (1 + Eyy,p)PYy]

o simplemente
P = dBF - Epyx GX

EG’p G
si la economfa se encuentra inicialmente en situacién de pleno empleo.

33



En suma, el andlisis precedente permite concluir que para absorber con eficiencia
alceraciones financieras adversas es preciso aplicar conjuntamente politicas destinadas a
modificar tanto el nivel del gasto, como su composicién entre bienes transables y no
transables. Las politicas que sélo buscan disminuir la absorcién producen pérdidas innecesa-
rias de empleo; aquéllas centradas sblo en los precios relativos producen el problema
contrario, a saber, exceso de demanda en el sector que produce bienes no transables,

Cabe destacar que lo anterior sucede solo si la economia que se ajusta es pequefia y no
existen efectos de interdependencia. De lo contrario, es preciso introducir un esquema de
equilibrio general del cual pueden derivar restricciones a las elasticidades descritas mas
arriba, en funcién del comportamiento de los paises deficitarios que deben absorber el
superdvit comercial.
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II. REVISION DE LOS ENFOQUES TEORICOS
SOBRE AJUSTE EXTERNO Y SU RELEVANCIA
PARA AMERICA LATINA

Patricio Meller*

A. EVOLUCION Y LOGICA DE LOS ENFOQUES
GLOBALES!

Este trabajo se propone hacer una revision sistematica de los distintos enfoques tedricos
existentes en las publicaciones econoémicas sobre ajuste externo; sin embargo, no tiene por
objetivo hacerlo en forma exhaustiva, sino orientarse fundamentalmente a aquellos modelos
e hipdtesis que son relativamente més pertinentes para entender el funcionamiento de las
economias latinoamericanas.

En los dltimos 40 afios se han propuesto distintos tipos de modelos que explican los
factores determinantes del desequilibrio externo de una economia. El surgimiento de
modelos diversos ha estado condicionado por los importantes cambios en las relaciones
comerciales y financieras internacionales, y la necesidad de buscar una explicacién al
comportamiento de las economias en el nuevo contexto externo. Sin embargo, los enfoques
teéricos dominantes en las publicaciones especializadas, asi como sus cambios y sustitucio-
nes, han correspondido casi exclusivamente a la situacion econdémica existente en los paises
desarrollados.

En general, la situacién normal de un pais sera que no habri igualdad entre el monto de
ingresos y egresos de divisas. Esto implica la existencia de un superavit o déficit de la balanza
de pagos. Por esto es importante analizar ¢émo ajusta un pais sus flujos comerciales y
financieros para equilibrar dicha balanza. La existencia de un superédvit de balanza de pagos
no es considerado generalmente como un problema que hay que solucionar; el problema
central consiste en examinar como los paises resuelven sus déficit.

Se dice que una economia presenta un probiema de desequilibrio externo cuando tiene
un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos que no puede ser financiado con
crédito externo a través de la cuenta de capitales y, en consecuencia, sufre una reduccion de
las reservas internacionales. Como estas iltimas son finitas, resulta imprescindible buscar
mecanismos para reducir y a la larga eliminar dicho déficit.2 En esta caracterizacién del
desequilibrio externo se supone que la economia utiliza un sistema de tipo de cambio fijo.

Una economia ha aicanzado el equilibrio interno cuando su propia actividad econémica
es suficiente para generar una situacion cercana al pleno empleo, lo que, en términos ideales,
deberia coincidir con un nivel estable de precios.

¢Cudl es la interaccién existente entre el desequilibrio externo e interno? ;Hay conflicto
entre ambos, es decir, puede una politica econdmica corregir un desequilibrio agravando el

*Doctor en Economia, Universidad de California (Berkeley), Investigador de la Corporacién de lavestigaciones Econdmi-
cas para Latincamérica (CIEPLAN).
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otro? ¢Existe una especie de subordinacién entre ambos tipos de desequilibrio? ;Qué
combinacién de politicas econdmicas resuelve ambos desequilibrios simultdneamente? ;Qué
tipo de instrumentos de politica tiene ventajas comparativas para reducir uno de estos
desequilibrios? Estas son algunas de las interrogantes que examinaremos en la revisién de
los distintos modelos. Para una mejor comprensioén del método de analisis y de las implica-
ciones y consecuencias de estos modelos, es conveniente resefiar la evolucién histérica de los
diversos enfoques tedricos. :

Resulta interesante comenzar con un breve examen del patrén oro. Este es el sistema de
relaciones monetarias internacionales que durante largo tiempo (1870-1910) establecié las
reglas del juego del comportamiento de los paises para resolver los desequilibrios de balanza
de pagos. El contexto institucional internacional que requiere el funcionamiento de dicho
patrén tiene dos caracteristicas: primera, los paises garantizan plena libertad de movimiento
de bienes y de oro; segunda, los paises deben subordinar sus objetivos internos al objetivo de
eliminar el desequilibrio externo, que es prioritario en el plano macroeconémico.

Los elementos centrales del patrén oro son los siguientes: a) Las monedas locales
establecen una paridad con respecto al oro, es decir, prevalece un sistemna de tipo de cambio
fijo. b) Existe plena convertibilidad. c¢) Los desequilibrios de balanza de pagos se resuelven
mediante movimientos de oro entre paises, es decir, no hay movimiento de capitales
financieros. d) El Banco Central no esteriliza el efecto de los flujos de oro sobre la oferta
interna de dinero.

El patrén oro funciona como si tuviera un mecanismo automatico que elimina cualquier
desequilibrio externo. Supongamos que un pais tiene un déficit de balanza de pagos (en el
caso de un superévit, el razonamiento es totalmente andlogo). El tipo de cambio est4 fijo, por
lo que este déficit se financia con una salida de oro del pais. Como el Banco Central no
esteriliza el impacto monetario de las variaciones del stock de oro, una salida de oro genera
una caida en la cantidad de dinero de la economia. De acuerdo con la teoria cuantitativa del
dinero, una contraccién monetaria generard una reduccion en el nivel de precios internos;
¢ésta incrementara la competitividad internacional de la economia del pais, lo que a su vez
permitird expandir las exportaciones y sustituir las importaciones, reduciendo de esta
manera el déficit de balanza de pagos. La salida de oro del pais s6lo se detendré cuando se
haya eliminado dicho déficit.

En sintesis, el patrén oro tiene un mecanismo automitico, “flujo de oro-nivel de
precios”, que resuelve cualquier desequilibrio externo. No se requerirfa, en consecuencia,
ningin tipo de politica econémica para enfrentar problemas de balanza de pagos.

Este tipo de enfoque cambié radicalmente con posterioridad a la gran depresién del afio
1929, en que dejé de postularse la existencia de un mecanismo automaético de ajuste de la
balanza de pagos, y pasé a considerarse que el equilibrio de dicha balanza es un problema
serio de politica econdmica, que hay que solucionar. Este cambio provino de los graves
problemas de balanza de pagos que afectaron 2 numerosos paises durante los afios treinta, y
se vio reforzado por los sucesivos problemas de desequilibrio externo en paises desarroilados
y en desarrollo con posterioridad a 1940. La casi totalidad de los paises ha experimentado
tales crisis, y Ia experiencia comin sefiala que el equilibrio externo no es algo tan ficil de
lograr. Surge entonces la teoria de la balanza de pagos, que examina cudles son los factores
determinantes de ésta. Dado el contexto institucional de Bretton Woods, dicha teoria se
constituye en el andlisis de las politicas econdmicas necesarias para restablecer el equilibrio
de balanza de pagos.

El sistema monetario internacional creado en Bretton Woods (1944) estuvo condicio-
nado por dos factores diferentes. Por una parte, se trataba de sustituir el patrén oro, por
cuanto éste se habia transformado en un simbolo que imponia a los gobiernos restricciones
insuperables en relacidén con sus objetivos econémicos internos, a pesar de su virtud para
establecer un orden claro en las relaciones financieras internacionales. Esto marcaba un claro
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contraste con lo observado en el periodo 1920-1940, que fue muy inestable en las transaccio-
nes comerciales y financieras: los paises utilizaron alternativamente el sistema de tipo de
cambio libre o bien el de devaluaciones abruptas para resolver sus problemas econdmicos. La
experiencia con el tipo de cambio libre habia sido considerada como muy negativa por los
problemas que este régimen cambiario produce: a) Las alteraciones frecuentes del tipo de
cambio introducen sefizles perturbadoras en la asignacion de recursos productivos; las
modificaciones de esta asignacion y posteriores reversiones implican elevados costos. b) Las
fluctuaciones cambiarias conducen a que el riesgo cambiario se transforme en el componente
principal de la rentabilidad de una operacién comercial, lo que desincentiva luego las
transacciones comerciales internacionales. ¢) El tipo de cambio libre genera inestabilidad e
induce a la especulacién, lo cual torna ain mds inestable el sistema. Por otra parte, durante
los afios treinta hubo paises que recurrieron al expediente de devaluaciones abruptas como
mecanismo para “exportar” su propio desempleo; esto obviamente generd represalias
comerciales del pafs afectado por dichas exportaciones, las que produjeron una espiral
proteccionista, y todo ello se tradujo en una contraccion del comercio mundial,

En sintesis, en Bretton Woods se queria cambiar el patrén oro, pero se consideraba el
régimen de cambio libre como muy perjudicial; ademis queria evitarse que los paises
utilizaran unilateralmente devaluaciones abruptas para resolver sus problemas internos.
Con estos antecedentes se elaboraron los siguientes principios fundamentales que guian el
sistema monetario internacional de Breccon Woods: a) Se instaura un régimen de tipo de
cambio fijo; las monedas nacionales establecen su paridad con respecto al oro o al délar. b) El
objetivo de equilibrio externo queda siubordinado al objetive de equilibrio interno. ¢) El
movimiento de capitales se orienta fundamentalmente a facilicar las transacciones comercia-
les. d) Se crea unz institucién financiera internacional, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) que tiene como objetivo central facilitar la expansién y crecimiento equilibrado del
comercio internacional. Para este efecto, el FMI cumplira dos propdsitos: i) Proporcionar
crédito para financiar desequilibrios externos transitorios. ii) Velar para que los paises no
modifiquen su paridad cambiaria, salvo en el caso que en una economia se produzca un
desequnhbno fundamental.

En los afios treinta y cuarenta el cometcio internacional se redujo c0n51derablemente los
paises utilizaban politicas comerciales restrictivas (aranceles, cupos, etc.) y control cambia-
rio para proteger sus economias respectivas, Esto implica que estas tiltimas estaban relativa-
mente aisladas, es decir, que los mercados internos no estaban integrados a los mercados
internacionales; en consecuencia, las transacciones internacionales no afectaban de manera
importante la evolucién de la economia interna. Alin mas, debido a la inestabilidad de los
flujos comerciales en los afios treinta, se esperaba que éstos siguieran siendo inestables: uno
de los temas de interés para los modelos tedricos era examinar el cipo de medidas de politica
econdmica que habria que adoptar para aislar a las economias nacionales de las perturbacio-
nes externas.

Durante el periodo 1950-1970 se observé una reduccién sistemitica de las barreras
impuestas al comercio por los paises desarrollados, sobre todo de las restricciones comercia-
les al intercambio entre tales paises. Simultineamente, hubo un incremento en las barreras
proteccionistas de los paises latinoamericanos. En los paises desarrollados se fueton elimi-
nando paulatinamente los controles cambiarios, pero persistieron las restricciones y contro-
les al movimiento de capitales.

En sintesis, durante el periodo 1940-1970, los paises y las economias estuvieron relativa-
mente aislados desde el punto de vista comercial y financiero, disminuyendo dicho aisla-
miento hacia el final del periodo. Esto implica (McKinnon, 1981; Kenen, 1985a) las
siguientes caracteristicas de las economias en relacién al sector externo: a) En cuanto a los
flujos comerciales, se imponen barreras al intercambio, y esto se traduce en que el sector
externo constituye un porcentaje reducido del PGB (producto geogrifico bruto). Luego, las
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modificaciones en el tipo de cambio no tienen efectos muy significativos sobre el nivel de
precios internos. Las evoluciones de los precios internos de los distintos paises tienen escasa
relacidn entre si. b) Hay restricciones al flujo de capitales financieros, por lo que, en general,
los déficit de la cuenta corriente no pueden financiarse totalmente con movimiento de
capitales. ¢) El sistema monetario nacional esta totalmente aislado, lo que significa, poruna
parte, que las intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario puden ser total-
mente esterilizadas y, por otra, que la tasa de interés interna puede ser controlada por la
oferta monetaria, y en consecuencia, no le afectan ni el valor de la tasa de interés internacio-
nal ni las posibles expectativas de devaluacion.

Dadas estas caracteristicas de las “economias semiaisladas” del periodo 1940-1970, los
enfoques tedricos que analizan los problemas de desequilibrio externo tienen los elementos
centrales que se sefialan a continuacion. En primer lugar, se supone que prevalece un sistema
de cambio fijo, y se analiza cudles son los factores determinantes del equilibrio o desequili-
brio de la balanza de pagos. En segundo término, como los movimientos de capitales son
poco importantes, los modelos tebricos se orientan a examinar los determinantes de la
cuenta corriente; aiin mds, cuando los movimientos de capitales se omiten totalmente del
andlisis, la cuenta corriente coincide con la balanza comercial, y los modelos se concentranen
estudiar los factores determinantes de la balanza comercial o de sus componentes, exporca-
ciones e importaciones. En tercer lugar, la teoria macroeconémica keynesiana que surge en la
década del creinta, a pesar de estar exclusivamente focalizada en el andlisis de una economia
cerrada, tiene una influencia importante en los modelos teéricos vigentes durante 1940-
1970, como puede apreciarse (Williamson, 1983a; Kenen, 1985a) en que la economia abierta
se analiza a través de la introduccidn de ecuaciones marginales al modelo keynesiano cerrado
basico, las que corresponden a las transacciones comerciales (enfoque adecuado cuando el
sector externo constituye un apéndice pequefio de la economia local), y en que el nivel de
precios se considera fijo. Por dltimo, el enfoque tedrico ve al sector externo como fuente
potencial de inestabilidad que hay que neutralizar; si se transmitieran las percurbaciones
externas, el objetivo de la politica econdmica se orientaria a la utilizacidn de la politica fiscal,
monetaria, etc., para neutralizarlas y mantener equilibrada la balanza de pagos (McKinnon,
1981). En sintesis, la economia interna tendria que aislarse de las perturbaciones externas
perjudiciales, para asi poder aplicar una politica macroeconémica auténoma que permitiera
alcanzar los objetivos econémicos prioritarios para el equilibrio interno.

La "economia semiaislada” del periodo 1940-1970 se convierte {paulatinamente) en la
"economia muy integrada” de los afios setenta y achenta. En la década del setenta se observa
una creciente integracién mundial, y las economias de los distintos paises pasan a ser
bastante interdependientes. En los paises desarrollados, especificamente, es posible consta-
tar una notable integracién en los mercados de bienes; el sector externo de estos paises
practicamente duplica su importancia relativa en el PGB en un lapso de 30 afios. (El sector
externo de Estados Unidos, Italia y Alemania representaba, respectivamente, el 5%, 12% vy
16% del PGB en 1950, y el 10%, 25% y 27 %, respectivamente, en 1980.) Por otra parte, a
partir de 1970 los paises desarrollados comienzan a reducir los controles de la cuenta de
capitales, y se observa un desarrollo acelerado del mercado de capitales regional y nacional;
particular importancia adquiere el mercado de eurodélares, y posteriormente el mercado de
euromonedas.

En los afios ochenta, los paises desarrollados han eliminado las restricciones y controles
a los flujos financieros y la cuenta de capitales se encuentra totalmente abierta. Es asi como
hoy en dia se ha alcanzado una notable integracion en el mercado financiero de los paises
desarrollados, que incluso supera la lograda en el mercado de bienes. Lo mds sorprendente en
este sentido son las magnitudes: en efecto, mientras el intercambio comercial a nivel
mundial fue de dos millones de millones de délares (1012) en 1984, los flujos financieros
fluctuaron entre 10 y 20 veces esa cifra. En consecuencia, el papel de los movimientos de
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capitales no puede seguirse pasando por alto ni en el plano tedrico ni en el plano
institucional.

A comienzos del decenio de 1970 se produce el colapso del sistema monetario internacio-
nal establecido en Bretton Woods, y surge lo que algunos han designado como un "no
sistema” (Williamson, 1983a); es decir, una situacién en que no hay reglas tnicas y
generales, y cada pais hace lo que le conviene. Probablemente la modificacién mas funda-
mental sea la sustitucion del régimen de tipo de cambio fijo por un sistema de cambio
flotante en los paises desarrollados. Los paises en desarrolio, por lo general, han ligado la
evolucitn de su moneda nacional a la de la moneda del pais desarrollado mas importanteen
su intercambio comercial, y la mayoria de los paises latinoamericanos ha escogido el d6lar. Es
decir, los paises en desarrollo mantienen aparentemente un sistema de tipo de cambio fijo,
pero ligado a un numerario flotante.

Entre los distintos factores que contribuyen al abandono del sistema de Bretton Woods,
se mencionarin aqui sélo aquellos de interés tedrico: a) Cuando hay un régimen de tipo de
cambio fijo, si los precios y en particular los salarios internos no son lo suficientemente
flexibles, no resulta posible alterar los términos de intercambio de un pais que presenta un
desequilibrio externo persistente. b) Dada la regla del sistema cambiario fijo, y en presencia
de libre movilidad de capitales, si una economia tiene un desequilibrio externo de magnitud
importante y prolongada, su moneda queda expuesta a fuertes presiones especulativas.
¢) Couando existe libre movilidad de capitales, los tipos de cambio y tasas de interés de los
distintos paises pasan a estar muy interrelacionados; en consecuencia, los diferenciales de
inflacién interna o de desempefio del sector productor de bienes transables suponen
inmediatas presiones sobre el poder adquisitivo de la moneda nacional. En sintesis, el
creciente papel de los flujos financieros conduce al abandono del régimen cambiario fijo.

Ei nuevo sistema (0 €l "no sistema”) intenta establecer un régimen de tipo de cambio
"estable pero ajustable”. Se observa una percepcion muy distinta con respecto al tipo de
cambio libre, puesto que ahora es considerado como un mecanismo {til que le permite al
gobierno del palis utilizar las fuerzas del mercado para establecer la paridad de equilibrio de la
moneda nacional.

La libre movilidad de capitales, asi como las importantes magnicudes relativas y absolu-
tas que adquieren los flujos financieros, generan en la década del setenta nuevos enfoques
tedricos, radicalmente diferentes de los anteriores. El foco de atencidn se desplaza: el anilisis
del equilibrio del mercado de bienes es sustituido por el anilisis del equilibrio del mercado de
activos, es decir, la cuenta de capitales (o bien, el saldo de la balanza de pagos) sustituye a la
balanza comercial (0 a la cuenta corriente); el equilibrio del flujo de bienes es sustituido por
el equilibrio de los stock de activos; las variables financieras sustituyen a las variables reales.

En sintesis, en los paises desarrollados los modelos monetaristas sustituyen a los
modelos keynesianos. Esto implica ademis un cambio tedrico mas general y profundo. En
efecto, en el periodo keynesiano de 1940-1970 hay una marcada prioridad del objetivo de
pleno empleo y del uso de la politica fiscal como el instrumento relativamente mds eficaz; en
cambio en el periodo monetarista, posterior a 1970, se privilegia la reduccion de la inflacién y
el uso del instrumental de politica monetaria. Por dltimo, surgen discrepancias de fondo
entre keynesianos y monetaristas con respecto al funcionamiento de la economia y al efecto
permanente de las politicas econdmicas.

Los enfoques monetaristas del decenio de 1970 cuestionan distintos aspectos de los
modelos tedricos de la cuenta corriente desarrollados con anterioridad. En primer lugar, y
dada la gran integracién en los mercados de bienes producida por el creciente intercambio
comercial, es necesario introducir un supuesto que refleje l2 existencia de arbirraje de
precios; es asi como se introduce la ley de un solo precio, la cual, como se ver4 posterior-
mente, desempeiia un papel crucial en el enfoque monetario de la balanza de pagos. En
segundo término, la libre movilidad de capitales no permite al Banco Central manejar la tasa
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de interés; el valor de ésta pasa a ser exégeno para las autoridades monetarias, y depende de
la tasa de interés internacional. Por otra parte, si el Banco Central mantiene un tipo de
cambio fijo, y no existe esterilizacién, la politica monetaria pasa a ser endégena.

En otras palabras, en un mundo en el cual existe creciente interdependencia y una
integracién entre los mercados de bienes y de activos de los distintos paises, las autoridades
econdmicas van perdiendo instrumentos y ya no es posible tener autonomia en el manejo de
la politica econémica. Ademas, en los mercados monetarios de distintas monedas influye
mucho el comportamiento de agentes especuladores, que pueden tener la capacidad para
revertir algunas de las estrategias de intervencién del Banco Central. Esto lleva a la
conclusion de que los problemas cambiarios y de balanza de pagos son ensi independientes, y
que no pueden estar subordinados al objetivo del equilibrio interno; es decir, el equilibrio
externo y el interno tienen un mismo nivel de importancia.

Cuando los paises desarrollados sustituyen el régimen cambiario fijo por otro flotante, se
produce obviamente un desplazamiento en el focode atencién de los modelos tedricos; es asi
como se pasa del andlisis de los factores determinantes de la balanza de pagos al problema de
los determinantes del tipo de cambio. Posteriormente estos modelos se orientan a explicar
problemas que son fundamentalmente pertinentes para los paises desarrollados; adquiere
especial importancia el fenémeno de la turbulencia observada recientemente en los merca-
dos cambiarios de estos lltimos paises.

Puesto que los desplazamientos de flujos financieros que reaccionan ante los cambios
frecuentes de las distintas monedas son de magnitudes muy considerables, gran parte del
esfuerzo tedrico se centra en examinar los factores determinantes de las relaciones paritarias
existentes en el (muy) corto plazo entre las monedas de los paises desarrollados; por otra
parte, las alteraciones paritarias entre esas monedas en el {(muy) corto plazo son notable-
mente elevadas. Todo esto induce a asimilar la evolucién del tipo de cambio a aquella del
precio de activos financieros; la mantencion de monedas de distintos paises pasa entonces a
constituir un activo mds de aquellos contenidos en la cartera de los agentes econémicos.

En resumen, el tipo de cambio es visualizado de manera distinta en cada modelo. En el
enfoque keynesiano los determinantes del tipo de cambio lo constituyen los flujos de la
balanza comercial, es decir, las exportaciones e importaciones; en otras palabras, el tipo de
cambio es considerado como una variable real, pues es el precio relativo de dos tipos de
bienes. En el enfoque monetarista, los determinantes del tipo de cambio son los flujos
monetarios del saldo de la balanza de pagos; es decir, el tipo de cambio es el precio relativo
entre dos monedas. Por iltimo, en los enfoques de activos, los determinantes del cipo de
cambio son el equilibrio en el stock de activos y las expectativas de los agentes con respecto a
las fluctuaciones futuras que experimentaré este tipo de cambio; es decir, el tipo de cambio es
el precio relativo entre dos activos. .

A continuacién se examinarin separadamente los tres tipos de modelos de analisis del
sector externo bajo el supuesio de régimen cambiario fijo: enfoques (keynesianos) de la
cuenta corriente, enfoque monetario de la balanza de pagos y enfoque de la cuenta de
capitales. Ademas, se discutirdn especificamente las implicaciones y las consecuencias de
estos modelos en relacién con los factores determinantes del tipo de cambio.

B. ENFOQUES DE LA CUENTA CORRIENTE?

Los modelos que se examinarin en esta seccion utilizan en general los siguientes supuestos
basicos: 1) Los movimientos de capitales son poco importantes, por motivos diversos como
la existencia de restricciones a los flujos de capitales financieros, la existencia de control
cambiario, etc. La consecuencia es que un problema de crisis de balanza de pagos se resuelve
en la medida en que la cuenta cotriente se mantenga equilibrada; la cuenta de capitales puede,
pues, omitirse, del anélisis. 2) Prevalece un tipo de cambio fijo, determinado por el Banco
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Central. 3} La economia es pequefia, esto implica que el precio de sus exportaciones e
importaciones es exdgeno, es decir, esti determinado por el mercado mundial. 4) El sistema
monetario nacional esta aislado de las variaciones en el stock de monedas extranjeras. Esto
permite que: a) El Banco Central esterilice completamente el impacto monetario de varia-
ciones en las reservas internacionales. b) Dado ademas el supuesto de restricciones a los
flujos financieros, la tasa de interés interna esta determinada por la oferta monetaria, la cual
es controlada por el Banco Central.

Dos enfoques distintos se disputaron durante los afios cuarenta y cincuenta el predomi-
nio tedrico en este aspecto: el modelo de absorcidn, que enfatiza el uso del mecanismo de
ingreso, y el modelo de elasticidades, que utiliza el mecanismo de precios relativos. Poste-
riormente, como se veri a continuacidn, se ha logrado una sintesis entre esos dos enfoques.

1. Cuentas nacionales y conceptos bésicos de la
economia abierta

En esta subseccién se presentardn algunos conceptos basicos de la economia abierta, y se
proporcionara parte importante de la notacién que serd utilizada en este trabajo. Las cuentas
nacionales constituyen un marco simple para este propdsito.

La idencidad bisica de las cuentas nacionales para la economia abierta es;

Y=C+I+G+X-M (2.1)
en que Y es el valor del PGB, C es el consumo de hogares, I es la inversién, G es el gasto de
gobierno, X es el valor de las exportaciones y M es el valor de las importaciones.

La suma de C +1 + G serd representada por Z, es decir, Z= C + I + G. Este concepto Z
representa el gasto interno de los residentes nacionales; en términos mas técnicos, Z
constituye la sbsorcidn de bienes de los agentes econdmicos de la economia del pais.

Por otra parte se definiri B=X - M, en que B representa el saldo de la balanza
comercial cuando Y corresponda al PGB; B representa el saldo de la cuenta corriente cuando
Y corresponde al producto nacional bruto (PNB) o renta nacional.? Para efectos de la
argumentacién de esta seccién no se hara diferencia entre el saldo de la cuenta corriente y el
saldo de la balanza comercial Luego, la expresidn (2.1) se convierte en:

Y-Z=B=X-M 2.2)

Esta expresiéon (2.2) tiene la siguiente interpretacion: el primer miembro de (2.2)
representa el equilibrio o desequilibrio interno; Y es el ingreso nacional y Z es el gasto
interno. Luego, cuando Y = Z se logra el equilibrio interno, en que los residentes nacionales
gastan exactamente lo que ganan;? en consecuencia, una sitnacién de desequilibrio se genera
cuando Y # Z. Por otra parte, el segundo miembro de (2.2) representa el equilibrio o
desequilibrio externo; cuando B = 0, entonces hay equilibrio en la cuenta corriente, pero si B
es negativo, entonces implica que existe un déficit.

En consecuencia, la expresiéon (2.2) permite visualizar la interdependencia que existe
entre el equilibrio o desequilibrio externo e interno. Cuando hay equilibrio interno, esto
implica automiticamente la existencia de equilibrio externo, y viceversa; si Y =7Z, esto
implica que B = 0. Cuando hay desequilibrio interno, esto implica la existenciz de desequili-
brio externo y viceversa; si el gasto interno es mayor que el ingreso, esta situacion esta
asociada a la existencia de un déficit en la cuenta corriente.

La expresién (2.2} permite visualizar la diferencia existente entre el modelo de absor-
cién y el modelo de elasticidades; en efecto, cuando existe un desequilibrio, el primero de
estos modelos examina el primer miembro de la expresion (2.2), mientras que el segundo
miembro de (2.2) es examinado por el modelo de elasticidades. En el modelo de absorcidn a
la expresion (2.2) se le puede asignar la siguiente causalidad: si un pais gasta mis de lo que
produce (Z > Y), esto significa “estd viviendo de prestado”; entonces se genera un déficiten
la balanza comercial; luego, seria el desequilibrio interno lo que produciria el desequilibrio
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externo. En el modelo de elasticidades se examina el impacto que tiene una devaluacién
sobre los precios relativos de exportaciones e importaciones, para resolver asi el problema
de un déficit comercial.

2. El modelo de absorcién

Este es el modelo para una economia abierta que se obtiene por una simple extensién de un
modelo macroeconémico keynesiano (elemental) para economia cerrada. El mecanismo
central (y unico) utilizado por este modelo es el mecanismo de ingresos.

Consideremos el siguiente modelo keynesiano simple para una economia abierta. i) El
nivel de produccidén esta determinado por el nivel de gastos total. ii) Los precios son
exdgenos a la economia del pais. iii) El nivel de gastos es funcién (directa) del nivel de
ingreso, Z =2Z(Y). iv) Las exportaciones dependen (positivamente) del nivel de ingreso
extranjero, Y*; luego, X = X(Y*). v) Las importaciones dependen (positivamente) del
nivel de ingreso del pais, i.e, M = M(Y).

Como el nivel de produccién de la economia del pais esta determinado por la demanda
total, entonces, el equilibrio en el mercado de bienes estard dado por:

Y = Z(Y) + X(Y*) - M(Y) (2.3)

Y - Z(Y) = B = X(Y*) - M(Y) (2.4)

En esta expresidon (2.4), el primer miembro representa el desequilibrio interno y el
segundo miembro representa el desequilibrio externo. El dnico mecanismo del cual dispone
la economia del pais para establecer el equilibrio interno o externo es la variable Y (nivel de
ingresos de la economia del pais). Veamos la representacién gréfica de la expresion (2.4),
pero separando previamente cada miembro. Esto es lo que se muestra en los graficos 1y 2.

El grafico 1 ilustra detalladamente la obtencién del desequilibrio interno, Y - Z(Y). En
el eje horizontal siempre se tiene la variable Y que es el mecanismo central de este modelo.
En la parte a) se tiene el primer elemento del desequilibrio interno, es decir, la misma
variable ¥; en la parte b) se tiene el segundo elemento del desequilibrio interno, el gasto
interno Z(Y) que es una funcién positiva del ingreso y cuya pendiente es la propension

. . _ AZ .
marginal a consumir, ¢ = ——= ; en la parte ¢) se han puesto conjuntamente las dos an-
AY
teriores a) y b), y el punto de interseccionde Y y Z, en que Z = Y, corresponde al equilibrio
interno. Por ultimo, la parte d) muestra la relacién existente para el desequilibrio interno;
esta parte d) se obtiene a partir de la ¢), por simple resta (gréafica) entre Y y Z; la pendiente
de Y - Z es la propension marginal a ahorrar a =1 - ¢, que es positiva.

El grafico 2 ilustra de manera anéloga al grafico 1 1a obtencidn detallada del desequilibrio
externo, X(Y*) - M(Y). Nuevamente la variable Y esta en el eje horizontal. En la parte a) se
tiene el primer elemento del desequilibrio externo, X, que es independiente del nivel de
ingreso del pais Y; en la parte b) se tiene el segundo elemento del desequilibrio externo, el
nivel de importaciones M(Y) que es una funcién positiva del ingreso y cuya pendiente es la

propensién marginal a importar, m =ﬂ; en la parte ¢) se han puesto conjuntamente las
AY

dos partes anteriores a) y b), y el punto de interseccién de X y M, en que X = M, corresponde

al equilibrio externo. Por dltimo, la parte d) muestra la relacién existente para el

desequilibrio externo; esta parte d) se obtiene a partir de la c¢) por simple resta (grafica)

entre X y M; la pendiente de B es -m.

En el grafico 3 se han colocado simultdneamente las relaciones correspondientes al
desequilibrio interno (Y - Z) y externo (B). La interseccién entre (Y - Z) con (B) (que
corresponde al punto QQ), proporciona el nivel de equilibrio Y, existente en el mercado de
bienes de l2 economia del pais. Este nivel de equilibrio Y, del mercado de bienes se logra con

42



un déficit Y Q en la balanza comercial; para este déficit Y,Q setienequeY - Z < 0,loque
significa que Z > Y, es decir, el nivel de gasto interno o de absorcién es mayor que el nivel
de ingreso. :

Segun este modelo de absorcién, si se quiere eliminar el desequilibrio externo existente
Y Q, seria preciso reducir el nivel de absorcidén Z; para reducir este nivel de absorcién habria
que comprimir el nivel de ingreso Y. Esto haria desplazarse verticalmente hacia arriba la
recta Y - Z en el grifico 3. La forma en que este proceso reduce (y elimina) el déficit de la
cuenta corriente seria a través de la contraccién del ingreso, lo cual reduce el nivel de
importaciones.

Griéfico 1
DESEQUILIBRIQ INTERNO: Y - Z(Y)
Y ZY
Y
AY
Y Zo
45 v Y
a)
Z Y-Z

eq. interno
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Supongamos que Yz en el grafico 3 sea el nivel de actividad econémica de pleno empleo;
en el nivel de produccidén Y3 se obtiene el equilibrio interno, por cuanto Y = Z. Luego, al
tratar de eliminar el desequilibrio externo y llevar la recta Y - Z del grifico 3 aque corteala
recta B en el nivel de produccién Yp, se introduciria un mayor nivel de desocupacion que el
que existia inicialmente en Y.

En sintesis, este modelo de absorci6n ilustra la existencia de una relacidn inversa de
compensacion (trade off) entre el equilibrio interne y externo. En efecto, Yy representa el

Grifico 2
DESEQUILIBRIO EXTERNO: X(Y*)} - M(Y)

X XM
M
eq. externo
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Gréfico 3

INTERACCION ENTRE DESEQUILIBRIO
"INTERNO Y EXTERNO

Y-Z

nivel de Y correspondiente al equilibrio externo e Yz corresponde al equilibrio interno;
como se puede apreciar en el grafico 3, ambos puntos no se pueden alcanzar
simultdneamente. o ' _

Al tratar de lograr el equilibrio externo a través de una contraccién del nivel de actividad
econbmica, se agrava la situacién de desequilibrio interno, por cuanto la reduccién de la
produccién incrementaz el nivel de desocupacién; en otras palabras, el aumento de
desocupacion es el costo en el que hay que incurrir para lograr eliminar el desequilibrio
externo. En sintesis, segiin el modelo de absorcion, el ajuste externo se logra a expensas del
ajuste interno, y viceversa, tratar de alcanzar el nivel de equilibrio interno Yz incrementa el
nivel de déficit comercial.

Segtin Tinbergen, cuando se tienen dos objetivos, es necesario usar al menos un namero
igual de instrumentos de politica econémica. En este caso, los objetivos son dos: equilibrio
interno y equilibrio externo. Dos instrumentos distintos de politica econémica serfan la
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politica fiscal y monetaria. Sin embargo, en el problema planteado en el grifico 3 estos dos
instrumentos no permiten resclver el dilema existente entre el equilibrio interno y externo,
por cuanto ambos actiian de manera andloga sobre el nivel de gastos internos; en otras
palabras, en este modelo de absorcién no hay diferencia entre el impacto que tiene la politica
fiscal y la politica monetaria.

Este modelo de absorcién permite calcular de manera aproximada el efecto que tiene la
contraccién del gasto interno sobre el nivel de actividad econémica y la balanza comercial;
estos son los multiplicadores (keynesianos) de la economia abierta:®

day _ 1

4Z  atm (2.5)
dB _ . m

az atm (2.6)

En estas expresiones, a representa la propensién marginal a ahorrar y m representa [a
propensidn marginal a importar. La expresién (2.5) constituye el multiplicador keynesiano
para la economia abierta, que es menor que el multiplicador de la economia cerrada (1/a)
debido a que las importaciones constituyen filtraciones de la economia del pais y, en
consecuencia, el gasto en éstas no tiene efectos multiplicadores sobre el proceso productivo
interno. Supongamos que un programa econdmico requiere una contraccién del gasto
interno de un 3%:; suponiendo que el gasto interno constituye el 909% del PGB, esto
representaria como efecto directo una caida del nivel de actividad econdémica del 2.7%.
Ahora, considerando el multiplicador keynesiano de la expresidn (2.5), y utilizando un valor
de 2.0,7 la caida total de la produccién seria de 5.4%.

El impacto de la contraccidn del gasto interno de un 3% sobre la balanza comercial se
obtiene de la expresién (2.6); si se supone que el PIB fluctda alrededor de 25 mil millones de
délares, entonces la reduccién del gasto bruto interno corresponderia a 675 millones de
délares. Suponiendo que el coeficiente m/a + m = 0.6, entonces el mejoramiento de la
balanza comercial alcanzara a 405 millones de d6lares; si dicho mejoramiento se lograra sélo
a expensas de la caida de importaciones, entonces para un volumen de importaciones de
3 500 millones de dblares, se observaria una contraccion de éstas del 11.5%.

También es posible hacer el ejercicio a la inversa: si el déficit no financiable existente en
la balanza de pagos precisa una reduccién del nivel actual de importaciones de 500 millones
de dblares, esto requeriria (utilizando los mismos valores del pérrafo anterior) una
contraccion del gasto interno de 833.3 millones de ddlares, lo cual implicaria una caida del
PGB del 6.7%.

3. El modelo de elasticidades

El foco de atencién del modelo de absorcién lo constituye la relacidn existente entre el nive/
de gasto interno y el #ivel de produccién; la eliminacion de un desequilibrio externo requiere
ajustar el nivel de gastos al nivel de produccién. En cambio, el modelo de elasticidades analiza
¢6mo un cambio en la comporsicidn de la produccién puede resolver el problema de un déficit
de la balanza comercial; para eliminar este déficit habria que incrementar las exportaciones,
sustituir importaciones o hacer ambas cosas. Esto requiere un cambio en los precios
relativos, para lo cual puede utilizarse la politica cambiaria o comercial (aranceles, subsidios
a exportaciones, etc.); en el modelo de elasticidades se examina el papel que desempefia la
politica cambiaria.

En otras palabras, el modelo de elasticidades estd orientado a analizar el efecto que una
devaluacién tiene sobre la balanza comercial; es decir, se considera el tipo de cambio como el
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instrumento de politica que sirve para controlar el desequilibrio externo. Ademads, se supone
que la politica cambiaria estd totalmente desvinculada de la politica macroeconémica interna
(o sea, que no hay conexi6n, por ejemplo, entre la politica cambiaria y la politica monetaria).

En términos generales, el modelo de elasticidades focaliza su atencién exclusivamente en
el desequilibrio externo. Se postula que en la economia del pais habria un exceso de demanda
de bienes transables en relacién a la produccién interna; dicho exceso se satisface a través de
un excedente de importaciones por sobre las exportaciones, lo cual genera el déficit de la
balanza comercial. En consecuencia, para resolver este problema, lo que se requiere es un
cambio en los precios relativos de los bienes transables y no transables en la economia
interna. Si en dicha economia se aumenta el precio de los bienes transables en relacién con
los no transables, se incentiva con ello la expansién de la produccién interna de bienes
transables, es decir, los exportables y los que sustituyen importaciones, y se logra asi reducir
el déficit de la balanza comercial.

En realidad, la devaluacién cambia la relacion entre los precios internos y los externos
haciendo més competitiva internacionalmente la produccién nacional de bienes transables;
esto es lo que explica la posibilidad de expansién de los bienes exportables y de los bienes
nacionales que pueden competir con las importaciones.

Para simplificar la discusién, se supondri en esta subseccidn que en la economia sélo hay
dos tipos de bienes, exportables e importables, y que existe una cierta especializacién en la
produccién; es decir, en la economia del pais sélo se produce el bien exportable. Esto
facilitara la comprension de la interpretacién econdémica del tipo de cambio como precio
relativo, y permitird observar la relacién existente entre el tipo de cambio y los términos de
intercambio de un pais.

Supongamos que una economia nacional sélo produce azicar e importa automéviles; el
azlicar es exportada y su precio intetnacional es Px medido en dolares por tonelada; el precio
de importacién de los automéviles es Py en délares por automévil. Sea t; los términos de
intercambio del pais de que se trate, y sea ¢ el tipo de cambio expresado en pesos por délar.
Luego, como t; mide la relacién existente entre el precio de los bienes importados y los
exportados, resulea posible obtener la relacidén entre 11 y e

Py _  US$/automévil
P US$/ton. azicar (2.7)

L=

Sea Py el precio interno (expresado en “pesos’), de la tonelada de azdcar; luego
el preci P n p ) . ueg
Px = eP%. Si se sustituye P% (segin la anterior expresién) en la relacion (2.7) se tiene:

= ePy _ [$/US$ x US$/automévil] _ [ Ton. aziicar
Py [$/ton. azicar) Automévil (2.8)

t

‘Los términos de intercambio de un pafs constituyen un precio relativo que indica el
nimero de toneladas de azicar (el bien exportado) que el pais transa por una unidad de
automdvil (el bien importado). En la expresién (2.8) se observa que el aumento de ¢
reflejaria un deterioro de los términos de intercambio, por cuanto el pais tiene que
intercambiar un mayor nimero de roneladas de aziicar por una misma unidad de automévil.
También es posible observar en esta expresion (2.8), que, cuando se supone que los precios
Py v Px son constantes, hay una correspondencia exacta entre t; y el tipo de cambio e; esto
significa que si aumenta e, t; aumentara en la misma proporcion.

Una devaluacién implica un aumento de €; esto es, se incrementa el nimero de pesos por
unidad de délar, lo que segin la relacién (2.8), se traduciria en un deterioro de los términos de
intercambio, luego, las modificaciones en el tipo de cambio son idénticas a las modificaciones
en los precios relativos y en consecuencia, a las alteraciones de los términos de intercambio.
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En otras palabras, la relacién (2.8) ilustra de manera muy sintética cdmo el tipo de
cambio constituye, en este modelo simple, el principal instrumento para modificar los
precios relativos de un pais con miras a reducir un desequilibrio externo; ademds permite
observar el costo que dicho ajuste representa para el pals.

Examinaremos a continvacién cudles son, segin este modelo, los factores que influyen
sobre el tipo de cambio. Para este efecto se utiliza un anilisis microeconémico de equilibrio
parcial, en que ¢ es ¢l precio que despeja el mercado de divisas, es decir, e corresponde al
precio resultante de la interaccién de la oferta y demanda de divisas. Detrés de la curva de
demanda de divisas estd el mercado de bienes importados, la oferta y la demanda de
importaciones; analogamente, tras la curva de oferta de divisas estdn la oferta y la demanda
de exportaciones. Veamos brevemente esta interaccion.

Supongamos que prevalece en la economia el tipo de cambio e,. En el mercado de
importaciones, Py es el precio exdgeno del bien importado, que en este caso corresponde a
los automéviles; luego, la oferta de automéviles es perfectamente elastica al precio Py. Por
otra parte, sea DM la demanda de automéviles correspondiente a ese tipo de cambio e,. La
interaccion entre la oferta y la demanda proporciona la cantidad de automéviles Q, que seran
importados. Esto es lo que se observa en el gréfico 4. La cantidad de divisas que se necesitaria
para importar esa cantidad Q, de automéviles seria Py Q.

Supongamos que hay una devaluacién y el tipo de cambio alcanza el valor e,. Como Ia
oferta de automoviles es exigena al pals, la curva SM sigue siendo perfectamente eldstica al
precio Py (el pais compra los automéviles en délares y su precio internacional no se ve
afectado por una devaluacién en la economia nacional). Pero para los consumidores del pais,
una devaluacién implica que van a tener que pagar un mayor nimero de “pesos” por cada

Grifico 4
MERCADO DE IMPORTACIONES (DE AUTOS)

P} ~(US$/auto)

Dy

{autos)
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Gréfico 5
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délar; el resultado de esto es que hay una contraccidon en la demanda de automéviles, y esto
produce un desplazamiento de esta demanda hacia la izquierda, D} como consecvencia de la
devaluacion de e, a e,. Ahora, el nimero de automéviles importados se reduce a Q; y la
cantidad de divisas requerida para este nivel de importacién de automéviles seria Py Q..
Algo analogo sucede con una nueva devaluacién de e, a e;, en que el nimero de automéviles
importados se reduce a Q; y los requerimientos de divisas se reducen a Py; Q; (el grafico 4).

En el grafico 5 se muestra la curva de demanda de divisas correspondiente a este mercado
de importaciones de automdviles. En el grifico 4 se observa que a medida que se devalda, es
decir, aumenta el tipo de cambio, disminuye el nimero de automéviles importados. Puesto
que el precio en dblares de éstos es constante, disminuird en consecuencia la cantidad
demandada de divisas; luego, la curva de demanda de divisas tiene pendiente negativa. En
este caso, la demanda de automéviles determina la demanda de divisas, pero en términos
mis generales, la elasticidad de la demanda de las importaciones determina la elasticidad de
la demanda de divisas.

Anglogamente, algo similar podria hacerse para la interrelacion entre el mercado de
exportaciones y la oferta de divisas. La conclusién general seria que las elasticidades de la
oferta y demanda de divisas dependen de las elasticidades-precio de oferta y demanda de las
exportaciones € importaciones.

El propésito central del modelo de elasticidades es examinar el impacto que tiene una
devaluacién sobre la balanza comercial. Sean 9y y 9y las elasticidades- precio de demanda de
exporiaciones e importaciones;® sean £x y &y las elasticidades-precio de oferta de
exportaciones e importaciones. Luego, el efecto de una devaluacién sobre la balanza
comercial B estard dado por la siguiente expresién general:®

dB _ $x(mx-D | om (1+ 6w (2.9
de Ex + nx Ev t
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El analisis tedrico se ha orientado a examinar las condiciones para que la expresién (2.9)
sea positiva; es decir, las condiciones requeridas para que una devaluacién mejore la balanza
comercial. Esta expresién (2.9) se simplifica bastante cuando se consideran algunos casos
especiales; para este efecto se examinaran sélo aquellos que son de interés para los paises
latinoamericanos. Hay dos casos especiales (Branson, 1983; Williamson, 1983a): 1) la
pequeiia economia abierta y 2) la economia abierta semipequefia. Se tratard cada uno de ellos
separadamente.

Para la pequefia economia abierta, los precios de sus exportaciones e importaciones P4y
Py son exégenos; es decir, la economia no puede influir sobre el precio de sus exportaciones
y de sus importaciones. Desde el punto de vista técnico, esto implica que la pequefia
economia abierta enfrenta una de demanda de exportaciones petfectamente elédstica,
nx = %, y una oferta de importaciones perfectamente eldstica, £y = °°. Sustituyendo estos
valores de nx y ém en la expresién (2.9), se concluye que la condicidn necesaria para que una
devaluacion mejore la situacion de la balanza comercial es que £x + 7y > 0.2 Como estas
elasticidades estan definidas positivamente, en el caso de la pequefia economia abierta una
devaluacién mejora necesariamente la situacién de la balanza comercial (expresada en
délares).

En el caso de la economia abierta semipequeifia, se supone que el pais de que se trate tiene
un cierto poder monopolistico en la fijacion del precio de su producto de exportacién; este
seria el caso de la exportacién de productos manufacturados. En cambio, enfrenta una oferta
perfectamente elastica de importaciones; £y = . Si se supone ademés que en la economia
del pais hay recursos ociosos, entonces la oferta de exportaciones seria del tipo keynesiano,
esto es, perfectamente eldstica; £x = 2. Sustituyendo estos valores de £x y €y en la expresién
(29) se arriba a la condicion de Marshall-Lerner:t! 5y +ny > 1. Esta condicidon de
Marshall-Lerner significa que, para que una devaluacién mejore la balanza comercial
(medida en délares), se requiere que la suma de las elasticidades-precio de la demanda de
importaciones y exportaciones sea superior a 1; en otras palabras, si las demandas de
exportaciones € importaciones son ineldsticas, una devaluacién podria empeorar el déficit
existente en la balanza comercial.

En América Latina durante una época hubo economistas que miraban con pesimismo las
elasticidades de las importaciones y exportaciones. Para el caso de las exportaciones, se
sefialaba que puesto que los paises latinoamericanos exportaban fundamentalmente
productos basicos, la demanda de éstos era una demanda derivada, y por lo tanto, era bastante
inelastica respecto de precios; luego, una devaluacion no generaria una mayor demanda del
producto exportado por América Latina. Se argumentaba ademéds que la demanda de
importaciones estaba constituida principalmente por alimentos esenciales e insumos no
competitivos dificiles de sustituir en el proceso productivo; esto implicaba que dicha
demanda era ineldstica respecto de precios. Con esta argumentacion se rechazaba la eficacia
de la devaluacién, por cuanto ésta no podria mejorar la situacion deficitaria de la balanza
comercial. Sin embargo, la evidencia empirica revela que la suma de las elasticidades de
demanda de exportaciones e importaciones es superior a 1; valores plausibles para 7y
oscilan alrededor de 0.5 y para ny fluctian cerca de 1.0. Ademas, se ha demostrado
empiricamente que una devaluacién (real) a la larga mejora la balanza comercial.!?

En sintesis, el modelo de elasticidades sefiala que el efecto de una devaluacién (real)
sobre la balanza comercial depende en forma decisiva de las elasticidades de las
exportaciones e importaciones.

4. Bienes transables y no transables

El modelo tradicional de elasticidades utiliza la dicotomia entre bienes exportables e
importables, y el tipo de cambio pasa a constituir el mecanismo para alterar la relacion de
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precios entre ambos; en este caso se produce una correspondencia entre variaciones en el
tipo de cambio y variaciones en los términos de intercambio. Sin embargo, un pais puede
experimentar un deterioro en su t; 2 pesar de mantener fijo el tipo de cambio. Esto sugiere la
conveniencia de distinguir entre ambos conceptos, t; y e.

Una dicotomia de bienes alternativa a la anterior es aquella entre bienes transables y no
transables. Bienes transables son aquellos que cruzan las fronteras. Si el precio de las
exportaciones € importaciones es exdgeno a la economia del pais y ademads es constante, es
posible agregar estos bienes y tener un bien compuesto llamado bien transable. En este caso,
t, pasa a ser exdgeno e independiente del tipo de cambio. Bienos no transables son aquellos
que solo se comercian y transan en la economia del pais; esto se debe a que los costos de
transporte son relativamente muy elevados en relacidn al precio del bien.!?

En una economia con bienes transables y no transables, una devaluacién genera un
incremento en el valor interno en “pesos” de las exportaciones y de las importaciones (o en
los sustitutos de importaciones); luego, una devaluaciéon produce un aumento en el precio de
los bienes transables, P+. Si se supone que los bienes no transables no utilizan insumos
importados y que los salarios (nominales) permanecen constantes, entonces podria
suponerse que el precio de los bienes no transables, Py, quedaria constante. En consecuencia,
una devaluacién aumentaria el precio relativo de bienes transables/ no transabies, P/Py. En
sintesis, el tipo de cambio pasaria a ser el precio relativo Pr/Py.

En otras palabras, en la dicotomia exportaciones/importaciones el tipo de cambio estd
asociado a los ty del pais. En la dicotomia transable/no transable ¢! tipo de cambio esta
asociado a los términos de intercambio interno de la economia nacional.

En el modelo de bienes exportables/importables, la devaluacién opera
fundamentalmente a través del mecanismo de sustituir bienes del pais por bienes
extranjeros. En el modelo de bienes transables/no transables, la devaluacidn opera a través
de tres mecanismos diferentes (Brucey Purvis, 1985): 1) la sustitucién de bienes transables y
no transables en la demanda; 2) la sustitucion de bienes transables y no transables en la
produccidn, y 3) el grado de "aperrura” de la economia (es decir, la relacién relativa existente
entre la produccién de bienes transables y no transables es un elemento que mide la
flexibilidad de adaptacién de la economia del pais ante cambios en los precios relativos).

Un déficit de balanza de pagos se debe a que en la economia existe un exceso de demanda
de bienes transables. Luego, una devaluacién incrementaria el precio relativo Py/Py (bienes
transables/no transables). Un aumento en el precio relativo de los bienes transables Pt
estimularia la produccién interna de dichos bienes (bienes exportables y sustitutos de
importaciones) y desincentivaria su consumo; esto conduciria a reducir el exceso de demanda
de bienes transables, disminuyendo de esta manera el déficit de balanza de pagos. Por otra
parte, una disminucion en el precio relativo de los bienes no transables Py desestimularia la
produccién de estos bienes, liberando recursos que se canalizarian hacia el sector transable.
En sintesis, la devaluacidn constituye el mecanismo crucial para cambiar los precios relativos
internos y orientar la produccién en la direccién de generar bienes transables; esto es
fundamental para reducir y a la larga eliminar el déficic externo.

Un aspecto importante es la velocidad a la cual la produccion del sector transable
responde a cambios en los precios relativos. Hay distintos tipos de rigideces que pueden
influir en esto. En primer lugar, cabe mencionar la posibilidad de movilizacién de recursos
productivos hacia el sector transable. En segundo lugar, hay que considerar que una
devaluacién tiene un impacto inflacionario; esto implica que hay que distinguir entre una
devaluacion real y una devaluacién nominal. Una devaluacion nominal de un 159%,
acompaifiada de una inflacion interna de un 109%, se traduce en una devaluacién real de un
5%. Extremando el ejemplo anterior, si en una economia se tiene un sistema de indizacién
de 100% para todos los bienes, se introduce una rigidez institucional en el sistema en que no
resulta posible cambiar los precios relativos; es decir, sea cual sea la devaluacién nominal, la

devaluacion real serd cero.
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En lineas generales, el impacto inflacionario que tiene una devaluacion cuestiona la
eficacia del tipo de cambio como mecanismo para modificar los precios relativos; cuando
existe indizacidn generalizada de 1009, cales precios resultan pricticamente imposibles de
alterar.

En el modelo de bienes exportables/importables, una devaluacién es un instrumento
que permite cambiar los precios relativos del pais y de esta forma “exportar” su desempleo.
Supuestamente esto implicaria que la devaluacion incrementa la produccién real del pais. Sin
embargo, la contraparte es que este aumento de produccién interna genera un incremento de
ingreso, medido en términos del bien producido en el pais, pero no implica en absoluto que
se haya generado un aumento del bienestar del pais que ha devaluado. Adn mas, una
devaluacion puede ser "empobrecedora” st genera un gran deterioro en los t; del pais
{Kenen, 1985a).

El mejoramiento de la balanza comercial a través de una devaluacién tiene pues costos
reales para el pais que devalta. Una devaluacién implica una pérdida de poder adquisitivo
real de la poblacién del pais; es preciso exportar un mayor niimero de toneladas de aziicar por
un mismo. nimero de autos importados. En otras palabras, en el modelo de bienes
exportables/importables, el uso de una devaluacién para resolver el problema del
desequilibrio externo tiene asociado un costo real interno, en términos de pérdida de poder
adquisitivo.

En el caso del modelo de bienes transables/no transables una devaluacion
aparentemente no generaria un cambio en los t, como en el modelo de bienes
exportables/importables, y en consecuencia, supuestamente no tendria un costo real. Sin
embargo, esta afirmacién exige un andlisis mis profundo.

Supongamos que en la economia de un pais existe desempleo y el capital es un facror fijo
que no puede ser reasignado entre los sectores productivos, Una devaluacion aumenta el
precio relativo P1/Py. Desde el punto de vista productivo, se genera asi un aumento de las
utilidades en el sector transable y una disminucién de éstas en el sector no transable.

Luego, una devaluacién produce una redistribucién del ingreso en términos sectoriales.
Como existe desempleo (y suponiendo que no hay indizacién de remuneraciones), los
salarios nominales permanecen constantes, tanto en el sector transable como en el no
transable. Al generar la devaluacién presiones para que aumente el precio de los bienes
transables, se produce un aumento de las utilidades reales del sector transable, mientras que
hay una caida general de los salarios reales. Desde el punto de vista de la demanda también
hay un impacto redistributivo: son afectadas mas negativamente aquellas personas cuyo
consumo abarca una mayor propotcién de bienes transables. En sintesis, también en este
caso la devaluacion genera necesariamente, al menos en el corto plazo, una caida del poder
adquisitivo de los salarios reales.

Por tltimo, si el pais tiene una gran deuda externa, una devaluacion implica un aumento
en la cantidad de recursos internos que hay que utilizar para su servicio, y esto implica una
reduccion en consumo (o inversién) del pals.

5. La sintesis de los enfoques de la cuenta corriente

El modelo de absorcién sugiere el uso del mecanismo de ingresos para reducir el nivel de
gastos internos, disminuyendo asi el desequilibrio externo; el modelo de elasticidades utiliza
el tipo de cambic como mecanismo para modificar los precios relativos con miras a
incrementar la competitividad internacional del pais y corregir as{ el desequilibrio comercial.

Para reducir el desequilibrio externo, ambos modelos enfatizan distintos elementos del
costo de ajuste interno. Por una parte, el modelo de absorcién sefiala que hay un conflicto
entre el equilibrio interno y externo, y que la reduccién del desequilibrio externo genera un
aumento del desempleo. Por otra parte, el modelo de elasticidades plantea implicitamente
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que se requiere una caida del salario real del pals para que éste pueda incrementar su
competitividad internacional.

En realidad, ambos modelos son complementarios.!¥ Desde el punto de vista conceptual,
esta complementariedad puede visualizarse desde diversos dngulos, utilizando para ello el
marco contable de las cuentas nacionales. Como se sefialé previamente, la relacién entre
desequilibrio interno y el externo puede observarse en la relacién (2.2): Y- Z =X - M. En
una seccién anterior se planteé que mientras que el modelo de absorcién se orienta a
examinar cémo reducir la desigualdad existente entre el gasto interno Zy el nivel de ingreso
Y, el modelo de elasticidad se centra en analizar la disminucion del desequilibrio existente
entre las exportaciones X y las importaciones M.

Sin embargo, una interpretacién mas usual parece focalizarse en el primer miembro de
la relacién (2.2). En este caso, el modelo de absorcion plantea la necesidad de reducir el nivel
del gasto interno mientras que el modelo de elasticidades sugiere cambiar la comporicidn del
gasto interno (y de la produccién).’ Por otra parte, también es posible observar la
complementariedad en cuestién considerando el segundo miembro de la relacién (2.2). En
este caso, el mecanismo de ingresos del modelo de absorcidn ayuda a reducir el nivel de
importaciones; por su parte, la modificacidén de precios relativos sugerida por el modelo de
elasticidades (a través de la devaluacién) estimula el incremento de las exportaciones y de los
bienes que las sustituyen.

En consecuencia, la sintesis de los enfoques de la cuenta corriente, el modelo “absorcidon-
elasticidades” o sintesis keynesiana de la economia abierta, plantea lo siguiente: si se quieren
lograr dos objetivos, el equilibrio externo y el equilibrio interna, es preciso usar dos
instrumentos diferentes; uno de los instrumentos (que actia sobre el mecanismo de
ingresos) tendrd que servir para reducir el nivel de gastos internos, y el otro instrumento
(gue actiia sobre el mecanismo de precios relativos) servira para cambiar la composicién de
la produccion y del gasto interno. Luego, ambas politicas (contraccion del gasto interno y
cambio de precios relativos) se complementan en la eliminacion del desequilibric externo, y
una de ellas amortigua el efecto negativo de la otra. En efecto, el aumento del desempleo que
genera la contraccién del gasto interno es neutralizado por la expansién de la produccién de
bienes transables, que es estimulada por el incremento de competitividad internacional
inducida por la devaluacién.

En esta sintesis keynesiana de la economiz abierta, cuando existe un desequilibrio
externo que es necesario reducir, surge un conflicto entre desempleo y salarios (reales). En
efecro, el incremento del desempleo generado por la contraccidn del gasto interno puede ser
contrarrestado por el aumento de competitividad internactonal, que se puede obtener a
través de una caida del salario real.'s

El grifico de Swan-Meade ilustra la sintesis del modelo “absorcién-elasticidades™
(grafico 6). En éste, el mecanismo de ingreso Y se encuentra en el eje horizontal y el
mecanismo de precios relativos, representado por el tipo de cambio ¢, en el eje vertical.

La curva ]I corresponde al balance interno, o lugar geométrico de los puntos de equilibrio
del mercado interno de bienes; en este modelo keynesiano de la economia abierta, el nivel de
produccién estd determinado por el nivel de gastos. Supongamos que inicialmente se tiene
una combinacién de Y y e que proporciona uno de los puntos de equilibrio de la curva II.
Luego, supongamos que se produce una devaluacion; ésta origina una caida en el salario real,
y en consecuencia, un exceso de oferta de bienes; a su vez, esto induce una reduccin en el
nivel de produccién Y para el restablecimiento del equilibrio del mercado interno de bienes.
En consecuencia, la curva II tiene pendiente aegativa.

La curva EE corresponde al balance externo, o lugar geométrico de los puntos de
equilibrio externo. Supongamos que inicialmente se tiene una combinacidon de Y y e que
proporciona uno de los puntos de equilibrio de la curva EE. Luego, supongamos que hay un
incremento exdgeno en el nivel de gastos, lo que produce una expansién del nivel de
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produccién Y, lo cual a su vez genera un déficit de balanza de pagos; para restablecer el
equilibrio externo resulta necesaria una devaluacién.!” En consecuencia, la curva EE tiene
pendiente positiva.

El grifico 6 proporciona el balance interno II (los puntos de equilibrio del mercado
interno de bienes) y el balance externo EE (los puntos de equilibrio de la balanza de pagos)
en ¢l plano ingreso Y y tipo de cambio e. Los puntos que estdn por arriba y a la derecha del
equilibrio interno de bienes II son puntos en los cuales hay exceso de oferta de bienes (ESB), y
en los puntos que estdn por debajo de II hay exceso de demanda de bienes (EDB). Los puatos
que estdn por arriba y a la izquierda del equilibrio externo de balanza de pagos EE son puntos
en los cuales hay un superavit de balanza de pagos (SBP) y en los puntos que estin por debajo
hay un déficit de balanza de pagos (DBP). Esto proporciona cuatro 4reas de distintas
caracteristicas en las que el equilibrio interno 1l y el externo EE dividen el cuadrante positivo
del plano (Y, e).

Hay que sefialar que los puntos de equilibrio interno II coexisten con la presencia de
desemplec en el mercado del trabajo. Si se supone que el empleo depende solamente del
nivel de produccidn, entonces la situacion de plenc empleo (PE) podria representarse en el

Grafico 6
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grafico 6 por el nivel de producto Ypg, que podria estar a la derecha del nivel de Y,
correspondiente a la interseccidon de las curvas I y EE.

Supongamos que la economia se encuentra en el punto A, interseccién entre el balance
interno y externo; supongamos ademas que la economia enfrenta una severa restriccion
externa. En A, el nivel de produccion Y, implica que hay desempleo. Supongatmos que se
quiere eliminar este desempleo y llevar la economia al nivel de produccién del pleno empleo
Y pe. Como existe una severa restriccién externa, esto implica que la economia se tiene que
desplazar a lo largo de la curva EE, pues de esta forma no habria variacién en el nivel de
reservas del Banco Central. Entonces, para lograr el pleno empleo, la economia se tiene que
desplazar de A a B, y esto requiere una devaluacién del tipo de cambio de ey a ). Esto ilustra el
conflicto descrito previamente entre el nivel de desempleo y de salarios reales para wna
economia que enfrenta una restriccién externa.

6. El modelo de dos brechas!®

La existencia de una restriccion externa o de una seria escasez de divisas, y su impacto sobre
la tasa de crecimiento econdmico, constituyen el foco de atencién del modelo de dos brechas.
Este Gltimo surge en la década del cincuenta y es concebido y considerado por H. Chenery
como ilustrativo de la situacién que afecta a las economias latinoamericanas.

El modelo de dos brechas plantea que hay dos elementos que son determinantes en el
ritmo de crecimiento economico de una economia latinoamericana (0 de un pais en
desarrollo en general): a) La maquinaria utilizada para la inversién es casi totalmente
imporeada; ademds, también se requieren insumos importados para el proceso productivo,
los cuales son muy dificiles de sustituir en el pais. La existencia de un estrangulamiento de
divisas, en consecuencia, frena el crecimiento; ésta es la brecha externa. b) El nivel de
inversién estd determinado y restringido por el nivel de ahorro. Luego, la existencia de un
déficic de ahorro interno limita la expansion de la inversion y constrifie el crecimiento; ésta
es la brecha interna.

Fundamentalmente, el modelo plantea que el flujo de crédito externo ayuda a reducir
automaticamente ambas brechas; la mayor disponibilidad de divisas permite financiar las
importaciones de maquinaria, y al mismo tiempo, el incremento de ahorro externo
complementa el nivel de ahorro interno, y posibilita asi la expansién del nivel de inversidn,

Supongamos que una economia latinoamericana importa toda la maquinaria que uriliza
en su proceso productivo; supongamos ademés que en esta economia estd en pleno uso la
capacidad instalada, pero hay desempleo de la fuerza de trabajo. Sean AY el incremento del
nivel de produccién, AK el incremento de maquinaria, y k el coeficiente técnico de
incremento marginal capital-producto. Luego, cualquier expansion de la produccién
requerird un incremento adicional de capital que serd: AK = kAY.

Sea A el nivel de ahorro (total) requerido para financiar la expansion de la produccién.
Luego, A = kAY. Este ahorro (total) A tiene dos componentes: ahorto interno, Ay, y ahorro
externo, Ap. Entonces A = A+ Ag

Para simplificar el anilisis se supondri que el ahorro interno A, es una proporcién fija
(d) del ingreso total de la economia Y,; sea m el contenido de insumos importados del nivel
de producto Y. Luego,

Yo=(1-m) Y,y, A, =3 Y, =3 (I-m) Y.

Por otra parte se supondra que el ahorro externo Ag es una proporcién constante ) del
nivel de producto Y; es decir, el flujo de crédito externo es una fraccién constante del PGB.
Luego, A =)\ Y.

La expansién del producto, AY esta limitada por el monto de azhorro total. Luego:
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ay s A = At
k k
<! Ea-®yY+ Y]
k

Sea g la tasa de crecimiento econbémico; es decir, g = AY/Y. Entonces, la tasa de
crecimiento econdmico estara restringida por la brecha interna de ahorro:

8= —ll(—[i(l-rﬁ)ﬂu] 10

En esta expresién (2.10) es posible observar que si aumenta el coeficiente de ahorro
interno a o si aumenta el coeficiente de ahorro externo ), entonces es posible incrementar la
tasa de crecimiento g.

La restriccién externa proviene de la ecvacién de la balanza de pagos; sean Mg y M; las
importaciones de maquinaria y de insumos productivos. Luego, la expresién del ahorro
externo serd: Ag = Mg + M, - X. Si se supone que las exportaciones son una proporcién
constante del nivel del PGB %, en que x = X/Y, se llega a que:

Ap+X =My +M,- AK + mY
AY + XY = kAY + mY

Considerando que la tasa de crecimiento es g = AY/Y se tiene que g estard restringida
por la brecha externa de divisas:

g< _i_w?-ﬁa) + 2] @2.11)

En esta expresién (2.11) es posible observar que si aumenta el diferencial entre los
coeficientes de exportaciones e importaciones, es decir, mientras més grande sea el superéavit
de la balanza comercial, mayor sera la posibilidad de crecimiento econémico; algo andlogo
sucede para mayores coeficientes ) , por cuanto esto implica un incremento en el flujo de
crédito externo. Por otra parte, la expresiéon (2.11) permite visualizar cémo coeficientes
negativos de ), es decir, ahorro externo negativo, o transferencia de recursos al exterior,
automaricamente disminuyen el nivel de crecimiento g.

Cuando la brecha externa es la dominante, un mayor flujo de divisas para el pais es muy
importante, por cuanto alivia la restriccion externa; en este caso, la rentabilidad de una
unidad extra es relativamente muy grande, por cuanto permite expandir la importacién de
maquinaria, que es el factor limitante del crecimiento, y permite al mismo tiempo financiar
la expansién de la inversion,

'C. EL ENFOQUE MONETARIO DE LA
BALANZA DE PAGOSY

El andlisis realizado mediante este enfoque es muy distinto a los anteriores. El enfoque
monetario de la balanza de pagos (EMBP) plantea que para analizar un problema de
desequilibrio externo interesa lo que sucede con la balanza de pagos en su totalidad y no sélo
con la balanza comercial o la cuenta corriente (como sucedia con los enfoques anteriores);
hay que mirar el todo y no solamente una parte. En realidad, implicitamente, en el EMBP la
cuenta de capitales desempefia un papel central como mecanismo para resolver los
desequilibrios externos. En todo este analisis, el tipo de cambio se supone fijo.
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Ademis, el EMBP plantea que el problema de balanza de pagos es un fenémeno
monetario y no un fenémeno real de precios relativos. En consecuencia, o que se requiere es
el tipo de anélisis y de instrumental de teoria monetaria; para analizar el problema del
desequilibrio externo hay que examinar los ajustes y desajustes del stock de dinero. El stock
de dinero puede ser alterado de dos maneras distintas: i) a través de la creacidn y contraccion
del crédito interno; ii) a través de las variaciones en los flujos de las reservas internacionales.
E! tipo de politica monetaria que se siga a este respecto es crucial para el analisis de la balanza
de pagos.

En otras palabras, en el EMBP el impacto monetario vinculado al financiamiento del
desequilibrio externo desempefia un papel central. En consecuencia, se examinari en
primera instancia a través de un marco contable simple, la interrelacidn existente entre las
cuentas externas y monetarias; posteriormente se desarrollarin el marco analitico y las
implicaciones del EMBP.

1. Un marco contable monetario simple
Sean H la base monetaria o dinero primario (bigh-powered money}; R, el nivel de reservas

internacionales; C,, el monto de créditos otorgados por el Banco Central al sector publico; y e
el tipo de cambio. Luego, la cuenta contable T del Banco Central ser:

Banco Central

Activos Pasivos

Reservas internacionales: R Base monetaria: H
Créditos al sector pablico: C;

La identidad contable (en “pesos”) del balance del Banco Central sera:
H=eR +(; (3.1)

Esta identidad contable simple ilustra lo siguiente:

i) 8i el Banco Central interviene en el mercado cambiario vendiendo o comprando
divisas (por ejemplo, dblares), se produce una modificacién en los activos de reservas
internacionales del Banco Central, y por lo tanto un cambio en la base monetaria H. Cuando
el Banco Central compra délares, paga con pesos; la compra de d6lares incrementa el nivel de
reservas internacionales R del Banco Central, y el pago en pesos aumenta el dinero
primario H.

ii) Cuando hay un superdvit en la balanza comercial de la balanza de pagos, que no es
(exactamente) compensado con una salida de flujo financiero de la cuenta de capitales, se
produce un aumento neto de reservas R. Este incremento en R significa que el Banco Central
ha efectuado un pago en pesos a los exportadores, aumentando de esta forma los pasivos del
Banco. En consecuencia, un superavit en la balanza comercial produce un incremento en la
base monetaria.

En general, los paises que tienen un déficit en su balanza de pagos, cuando no aplican
politicas de esterilizacién, experimentan una contraccién de su base monetaria H; los paises
con superivit de balanza de pagos experimentan una expansion de H.

Sea M, el monto total de depésitos (en cuenta corriente) de los bancos comerciales, y C;
el monto de créditos otorgados por los bancos comerciales a los sectores publico y privado.
Luego, la identidad contable de los bancos comerciales serd:

Bancos comerciales

Activors Pasivos

Base monetaria: H Depésitos: M;

Créditos a los sectores piiblico y privado: C; 57



Se han hecho dos supuestos simplificatorios en este balance de los bancos comerciales:
i) todo el dinero primario es mantenido por los bancos comerciales; ii) la oferta monetaria
M, es exactamente igual al total de depdsitos, es decir, se han omitido los billetes y monedas
para simplificar el andlisis.

Se va a suponer que hay una relacién simple entre la oferta monetaria M, y la base
monetaria H: M; = aH, en que a es el multiplicador monetario (o = 1).

La identidad contable de los bancos comerciales serd entonces:

H+C, =M, (3.2)

Luego, cuando hay un aumento de reservas R que no es esterilizado, habrd un aumento de
la base monetaria AH. Este aumento del dinero primario en AH produce un incremento de
la oferta monetaria en AM,; como el multiplicador monetario es mayor que 1, entonces
AM, > AH. Para restablecer la identidad contable (3.2) se requiere un aumento del crédito
atortado por los bancos comerciales. De hecho, el aumento de este crédito sera: AC,= (a-1)
AH.

Sea C, = C, + C,, que corresponde al toral de préstamos que proporcionan el Banco
Central y los bancos comerciales al sector publico y privado; C, es el crédito interno total.
Luego, el balance contable de todo el sistema bancario consolidado (Banco Central y bancos
comerciales) sera:

Sistema bancario consolidado

Activos Pasivos

Reservas internacionales: R Depésitos: M
Creédito interno: C;

La identidad contable (en pesos) del sistema bancario consolidado serd:
eR+C =M, (3.3)

Introduciendo en la relacidn (3.3) la base monetaria a través de la relacién M, = H,
utilizando variaciones incrementales A de R, C, y H; y manteniendo fijo el tipo de cambio, la
relacién (3.3) se transforma en:

eAR + AC; = aAH (3.4)

Esta identidad contable (3.4) es una buena aproximacién al marco contable utilizado por
el FMI en su programacion financiera. E1 FMI establece metas cuantitativas con respectoa las
variaciones de reservas y a la expansién del crédito interno.

Para simplificar momenténeamente el andlisis, supongamos que AC; =0; luego,
cualquier aumento del nivel de reservas internacionales R va a expandir la base monetaria H
(ver relacién 3.4). En relacidn a este punto, ef FMI plantea que la acumulacidn de reservas
internacionales, cuando no hiay una politica de esterilizacion, aumentara la oferta monetaria
y por lo tanto, acelerard el proceso inflacionario.

Si ahora suponemos, para simplificar momentineamente el anilisis que AH =0,
entonces la relacién (3.4) muestra que cualquier aumento del nivel de reservas
internacionales R va a contraer el crédito interno; por otra parte, cualquier expansion del
crédito interno hard disminuir las reservas internacionales. Esta relacién entre reservas
internacionales y crédito interno es la relacién central del enfoque monetario de la balanza de
pagos.

El impacto monetario de variaciones en las reservas internacionales sobre la base
monetaria puede ser neutralizado utilizando politicas de esterilizacion. Una economia que
tiene un déficit en su balanza de pagos, o que tiene que efectuar una transferencia de divisas al
exterior, puede neutralizar el efecto contractivo sobre la base monetaria a través de dos
mecanismos diferentes: 1) transacciones internas de activos financieros, es decir,
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adquisicioén, por parte del Banco Central, de bonos u otros documentos del sector piblico o
privado, incrementando de esta forma el stock monetario a su nivel inicial; ii) disminucidén
del nivel de importaciones.

2. El modelo analitico del enfoque monetario de
la balanza de pagos

Como se sefialé previamente, segin el EMBP un problema de desequilibrio externo es
fundamentalmente un fenémeno monetario y #o un fenémeno real {no es un problema de
precios relativos). Luego, el tipo de anilisis apropiado es el andlisis monetario; es decir, para
examinar un problema de desequilibric externo, hay que analizar los, cambios
experimentados por el stock de dinero. Como se puede apreciar en la relacién (3.4), dicho
stock puede ser modificado a través de variaciones en las reservas internacionales o en el
nivel de crédito interno. En consecuencia, la decisién de politica econémica es crucial para el
andlisis de la balanza de pagos.

La balanza de pagos de un determinado pais es la diferencia entre los ingresos y pagos en
moneda extranjera que reciben y efectiian los agentes econémicos de dicho pais. La
existencia de un déficit en dicha balanza implica que los pagos que hay que efectuar en
moneda extranjera son mayores que los ingresos. Entonces, la pregunta crucial es: ;cémo se
financia dicho déficic?

Supongamos que los importadores sean quienes requieren divisas para efectuar los
pagos en moneda extranjera. Estos importadores van a adquirir dichas divisas en el Banco
Central. Este proceso tiene dos efectos distintos: i) una disminucién en el nivel de reservas
internacionales del Banco Central, cuyo monto es finito; ii) una reduccién de la oferta
monetaria, que producird una contraccién de la demanda agregaday por lo tanto una caidaen
el nivel de actividad econdémica.

Luego, si cae el nivel de actividad econdmica, se reduce el nivel de gasto interno de los
agentes por debajo de su ingreso; asi se genera eventualmente un excedente que ayuda a
eliminar el desequilibtio de la balanza de pagos. Por lo tanto, se dispone de un mecanismo
simple y automitico para resolver un problema de desequilibrio externo.

Sin embargo, si tal desequilibrio persiste quiere decir que el mecanismo descrito
previamente no estd funcionando. Por lo tanto, segiin el EMBP tendria que haber un
mecanismo distinto y especial por medio del cual se financia y se sustenta el déficit
persistente de la balanza de pagos; la existencia y operatoria de este mecanismo especiales la
causa central del desequilibrio externo persistente.

Segin el EMBP, el mecanismo especial que financia y sustenta el déficit de la balanza de
pagos es la politica de esterilizacién del Banco Central. Debido a que el déficit de divisas
reduce la cantidad de dinero de la economia, generando asi una contraccién econdmica, el
Banco Central trata de neutralizar el impacto monetario de la caida de reservas
internacionales para evitar la disminucidn en el nivel de actividad econémica. Para este
efecto el Banco Central utiliza las transacciones internas de activos financieros para
aumentar el nivel de crédito interno y asi evitar la caida en el nivel de actividad econémica.

Luego, segun el EMBP, cuando el Banco Central utiliza una politica de esterilizacién que
neutraliza el impacto monetario de la caida de reservas internacionales, financia y sustenta el
déficit de la balanza de pagos y evita su reduccidén. Por lo tanto, la expansidn del crédito
interno es el mecanismo especial que genera el desequilibrio externo persistente. El déficit
de la balanza de pagos puede eliminarse sélo si hay un cambio de la politica monetaria, para
evitar que se esterilice el impacto monetario de una disminucién del nivel de reservas
internacionales.

A continuacién se derivard un modelo analitico simple para ilustrar los supuestos y
resultados centrales del EMBP.
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Se supone que en la economia hay un solo bien compuesto que es transable
internacionalmente. Esto implica como supuesto que el sistema de precios relativos de los
distintos bienes permanece constante. Se supone ademds que en esta economia rige la ley de
un solo precio; es decir, que {a economia del pais est4 totalmente integrada a la economia
mundial y hay un arbitraje perfecto de precios de los bienes. Sea P el precio interno del bien
compuesto (transable) expresado en pesos y P* el precio internacional expresado en délares.
Luego, la ley de un solo precio se expresa como:

P = eP* (3.5)
Supongamos ahora que la economia esta operando a un nivel de produccién de pleno

empleo, es decir, Y =Y. El supuesto implicito en este caso es que hay completa flexibilidad
del mecanismo de precios y salarios.

La demanda de dinero real, es una demanda de transacciones, es decir, €5 s6lo

P
funcién del nivel de ingreso real Y.
MD
— =L ) (3.6)
P

La oferta de dinero (en pesos), MS, estd determinada por la relacién contable descrita
previamente:

Ms= C, +eR _ 3.7
El equilibrio en el mercado monetario requiere que MP = MS; luego:
C, + eR =PL (Y) (3.8)

Sustituyendo en (3.8) la relacién (3.5) de Ia ley de un solo precio, y suponiendo que existe
un nivel de produccién de pleno empleo, se tiene:

C; + eR =eP* L(Y) (3.9

Con un sistema de tipo de cambio fijo, el segundo miembro de la expresién (3.9) es
constante, puesto que P* es exgeno e Y es el nivel de produccién de pleno empleo. Luego,
utilizando la notacién a para la tasa de cambio de una variable,? la expresién (3.9) se
transforma en:2!

A

r=G
e (3.10)

El significado de esta expresién (3.10} es muy directo: la expansién del crédito interno C,
produce una caida en el nivel de reservas internacionales; en otras palabras, el aumento del
crédito interno genera un problema de balanza de pagos. En sintesis, el mensaje central del
EMBP es que el crédito interno es el factor determinante del desequilibrio externo.

En otras palabras, el EMBP plantea que si el Banco Central no urilizara politicas de
esterilizacién, un mecanismo automatico de la economia eliminaria cualquier desequilibrio
éxterno. La forma de operar de dicho mecanismo automitico es similar a aquel que utilizaba
el patrédn oro.

Como se vio en la primera seccién, el mecanismo automiético del patrén oro funcionaba
de la siguiente manera: un déficit de la balanza de pagos implicaba un flujo de oro hacia el
exterior; esto reducia la base monetaria de la economia del pais. La contraccién de la base
monetaria, a través de la aplicacién de la teoria cuanticativa del dinero, generaba una caida de
los precios internos, lo cual permitia expandir las exportaciones y reducir las importaciones,
eliminando asi el déficit inicial de la balanza de pagos.
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Veamos a continuacién el funcionamiento del mecanismo automitico del EMBP para el
caso en que no haya movilidad de capitales financieros. Para simplificar el andlisis,
supongamos que se tiene un tipo de cambio fijo y que la base monetaria sélo cambia ante
variaciones en las reservas internacionales (esto seria equivalente aun patrdn délar). Eneste
caso, un déficit de la balanza de pagos implicaria una caida de las reservas internacionales del
Banco Central, lo cual reduciria la base monetaria; en consecuencia, se contraetia la cantidad
de dinero de la economia. En el EMBP, como opera la ley de un solo precio, los precios
internos no pueden variar, por cuanto éstos estan determinados exdgenamente en el
mercado internacional. Luego, la contraccién de la cantidad de dinero implica una caida de los
saldos monetarios reales de la economia, lo cual genera un exceso de demanda de saidos
reales. Los agentes econémicos tratan de ajustar sus saldos monetarios para recuperar los
niveles deseados de stock; para lograrlo, tienen que contraer sus gastos en relacién a sus
ingresos, y esto implica una reduccion del déficit de balanza de pagos. Este fen6meno se
repite hasta la eliminacion de dicho déficir.

El funcionamiento del mecanismo automitico del EMBP para el caso en que hay
movilidad de capitales financieros es el siguiente: un déficit de balanza de pagos implicauna
caida de reservas, que reduce la base monetaria y contrae ia cantidad de dinero de la
economia. La contraccién de la cantidad de dinero hace subir la tasa de interés por sobre el
nivel de la tasa de interés internacional; este diferencial de tasas de interés atrae el ingreso de
créditos y capitales financieros, lo cual permite reducir y eventualmente eliminar el déficit de
la balanza de pagos.

Como se puede apreciar en este Gltimo caso, la tasa de interés (y no el tipo de cambio),
pasa a constituirse en el mecanismo que equilibra la balanza de pagos. En este EMBP, la
cuenta de capitales desempefia un papel central para resolver el problema de desequilibrio
externo; para que se genere un flujo de capitales financieros hacia el pais, se requiere que se
deje incrementar libremente la tasa de interés,

Luego, un supuesto implicito del EMBP es que existe una oferta ilimitada de crédito
externo, de manera que basta un pequefio diferencial entre la tasa de interés interna y la tasa
de interés internacional para que se produzca un flujo de capitales financieros hacia un pais.
Sin embargo, la realidad que han enfrentado las economias latinocamericanas es zlgo distinta,
y hoy dia estamos observando que cuando el stock de endeudamiento externo en relacién al
PGB alcanza un determinado valor (o cuando el servicio de la deuda externa en relacidn al
valor de las exportaciones llega a un determinado porcentaje), la oferta de crédito externo se
torna altamente inelastica.

Las principales conclusiones del EMBP serfan las siguientes:

a) Una devaluacién no tiene ningiin efecto sobre los precios relativos de la economia, lo
que se opone diametralmente a lo sugerido por el modelo de elasticidades. Segiin el EMBP,
una devaluacién nominal no modifica los precios relativos, por cuanto genera un impacto
inflacionario de igual magnitud; es decir, la devaluacién se transfiere totalmente a los precios
finales de los bienes. Los supuestos iniciales del EMBP conducen inevitablemente a este
resultado; todos los bienes son transables, y prevalece la ley de un solo precio.

En el modelo del EMBP, la devaluacién no es un instrumento que permita corregir el
desequilibrio existente en la cuenta corriente; sin embargo, podria considerarse que la
devaluacién tendria un efecto transitorio sobre la balanza de pagos por modificar el nivel de
los saldos reales de la economia, e influir de esta manera sobre el nivel de gasto interno. En
otras palabras, debido al supuesto de sustitucién perfecta entre bienes (precios relativos
constantes}), en €] EMBP una devaluacién podria afectar al desequilibrio de balanza de pagos
s6lo a través del mecanismo de saldos reales, reduciendo el gasto interno.

En realidad, en el EMBP, se considera a la tasa de interés y no al tipo de cambio como el
instrumento que tiene ventajas relativas para resolver un problema de desequilibrio externo.
Segin el EMBP, como el sistema de precios relativos es constante, habria que influir en la
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cuenta de capitales y no en la cuenta corriente para corregir un déficit de balanza de pagos; la
tasa de interés seria el instrumento que ejerce més efecto sobre el comportamiento de la
cuenta de capitales.

b) En paises latinoamericanos con inflacién, el EMBP, y en particular, la ley de un solo
precio, tiene una consecuencia simple de control de la inflacién. En efecto, la ley de un solo
precio (expresion 3.5), en términos de tasa de variacién, se transforma en:

P=2+p* (3.11)

A
en que B corresponderia a la inflacién interna, P* seria la inflacién externa (o internacional)
y € serfa la variacién del tipo de cambio. Luego, si se fija el tipo de cambio, entonces € = 0,y
en consecuencia P = P*; es decir, la inflacidn interna se iguala a la inflacidn internacional.
Por otra parte, si se utiliza una regla de minidevaluacién activa, en que el tipo de cambio se
modifica a una tasa inferior que el diferencial entre la inflacién internay la inflacion externa,
se frena el alza de precios internos.

Nétese que en estos dos casos se estd utilizando el tipo de cambio como instrumento
econdmico para concrolar la inflacidén interna.

¢) El Banco Central no deberia utilizar una politica de esterilizacién para neutralizar el
impacto monetario de variaciones de las reservas internacionales. Esto se debe a que cuando
se tiene un régimen de tipo de cambio fijo, segliin el EMBP el Banco Central pierde el control
de la politica monetaria; es decir, la politica monetaria pasa a ser totalmente enddgena.

d) Para corregir un problema de déficit de balanza de pagos resulta decisivo el control de
la expansidn del crédito externo. Luego, hay que examinar las causas de la expansion del
crédito externo; por lo general, segin los economistas monetaristas, éstas se asocian a la
existencia de un déficit fiscal. Como se vera més adelante, esto es lo que lleva al FMI a
establecer el limite del déficit fiscal como otra meta cuantitativa de un programa de ajuste
externo.

e) En su versién extrema, el EMBP plantea que los desequilibrios de balanza de pagos son
sintomas de desequilibrios monetarios que se resolveran sclos gracias al funcionamiento del
mecanismo automdtico “variacion de reservas internacionales-cambios en el stock nominal
de dinero” que operara mediante tasa de interés, saldos reales o ambos; en consecuencia, no
se requieren politicas especificas para enfrentar un desequilibrio externo, sino sélo dejar de
hacer ciertas cosas que se estin haciendo, como aplicar politicas de esterilizacion o limitar el
alza de la tasa de interés. Una devaluacién o una restriccién de importaciones son sélo
sustitutos de la contraccién monetaria, que actian reduciendo el nivel de saldos reales en vez
de contraer el stock nominal de la cantidad de dinero; por ello, su efecto es sélo transitorio
{(Kenen, 1985a).

D. ENFOQUES DE LA CUENTA DE
CAPITALES?

En las publicaciones econémicas anteriores a 1970, los movimientos de capitales estaban
principalmente asociados a la inversidn directa de empresas multinacionales. Ya en los afios
setenta, sin embargo, los flujos financieros correspondientes a crédito externo adquirieron
mayor importancia cuantitativa que los flujos comerciales.

Esta dicotomia también tiene una contrapartida teérica. Los enfoques de la cuenta de
capitales del periodo anterior a 1970 corresponden a modelos de flujos; como los flujos
financieros no eran muy significativos, el andlisis teérico consistié simplemente en agregar
ecuaciones adicionales a los modelos existentes de la cuenta corriente. En los afios setenta se
introduce en los paises desarrollados el sistema de tipo de cambio flotante, y ademis
comienza a producirse una integracién creciente de los mercados de capitales de corto (y
largo) plazo. De ello se desprende que la situacién de la cuenta corriente (déficit o superavit)
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no aparece como una buena medida del desequilibrio externo, y por lo tanto, no indica qué
habria que hacer con el tipo de cambio. Por otro lado, las modificaciones frecuentes y
continuas en las relaciones paritarias cambiarias de las monedas de los paises desarrollados
sugieren que el tipo de cambio es mds bien el precio relativo de activos distintos (las monedas
de cada pais) que el precio relativo de los bienes transables de la cuenta corriente. No es
posible creer que los precios relativos de los bienes transables puedan variar con la misma
rapidez que el mercado cambiario. Surgen asf los modelos de activos de la cuenta de capitales,
que en realidad son una extensién del EMBP; en estos modelos de activos, el foco de atencién
esta en el muy corto plazo, es decir, en el proceso dindmico que hay entre las variaciones de
teservas internacionales y la oferta monetaria y el efecto de esto sobre el tipo de cambio. Los
modelos de activos estin fundamentalmente orientados a explicar la inescabilidad cambiaria
observada en los paises desarrollados con el régimen de tipo de cambio flotante.

1. Modelos de flujos

Ep las publicaciones anteriores a 1970 se adoptaba una de las siguientes alternativas con
respecto a los movimientos de capitales (Dornbusch, 1980b; Williamson, 1983a): a) Se
suponia que estos flujos financieros son exdgenos. b} Se consideraba que las variaciones en la
cuenta de capitales refuerzan lo que sucede en la cuenta corriente. Cuando esta Gltima estd en
mala situacion, la cuenta de capitales sufre un deterioro aiin mayor: por ejemplo, si existe un
déficit en la cuenta corriente, la posibilidad de devaluacion induce a una fuga de capitales. En
otras palabras, la movilidad de capitales seria proporcional a lo que pasa con la cuenta
corriente; adn mas, el factor de proporcionalidad podria ser mayor que 1 (also asi se ha
observado en América Latina en las décadas de 1970y 1980: se le presta mds a quienes tienen
mds, y se le presta menos a quien mas lo necesita. ¢) Elingreso de capitales a un pais se hacia
depender del diferencial entre la tasa de interés interna i, y la tasa de interés internacional i*.
A continuacidn se examinara mis en detalle esta dltima alternativa.

Los modelos mas simples de la economia abierta se obtuvieron agregando la ecuacién de
la balanza comercial al modelo mas sencillo de la cuenta corriente. Andlogamente, el modelo
mas simple que incorpora la cuenta de capitales se obtiene agregindole a los modelos de la
cuenta corriente dos ecuaciones: a) Una ecuacién correspondiente al ingreso del flujo de
capitales F, en que F es funcién de la tasa de interés i e #*; es decir, F = F(i, i*). Esto supone
un régimen con tipo de cambio fijo. Luego, si F > 0, esto indica que el pais ha obtenido
crédito externo, o bien, que los agentes extranjeros estin adquiriendo deuda del pais. b) Una
gcuacion correspondiente a las variaciones de las reservas internacionales R, en que

= B¢ + F (en este caso, B es el saldo de la balanza comercial). De aqui se deriva una nueva
definicién del desequilibrio externo; R=0 (en vez de B =0), lo que implica que existe
equilibrio externo cuando no hay cambios en la disponibilidad de reservas internacionales
del Banco Central.

Aun a pesar de que la introduccién de cuenta de capitales en los modelos de 1a economia
abierta se realiza a través de relaciones adicionales a un modelo global de la cuenca corriente,
tiene dos consecuencias importantes: a) La tasa de interés aparece explicitamente como un
mecanismo que sirve para lograr el ajuste externo. b) En los modelos de la cuenta corriente
en los cuales no hay movilidad de capitales, las politicas fiscal y monetaria son perfectamente
intercambiables en lo que respecta a su impacto sobre el desequilibric externo, y en
consecuencia se habla en general de politicas para controlar el gasto interno Z. Pero cuando
se introduce la cuenta de capitales es necesario distinguir entre la politica fiscal y la
monetaria, por cuanto esta ultima incide en los flujos financieros y viceversa.

Supongamos que se tiene una pequefia economia abierta con un régimen cambiario fijo
en que el Banco Central no esteriliza el impacto monetario de las variaciones de reservas
internacionales. Para analizar la incidencia de los flujos financieros en esta economia, es

63



posible utilizar el mismo instrumental del modelo §/LM de la economia cerrada.??* Veamos a
continuacién brevemente la eficacia relativa de la politica fiscal y monetaria ante la presencia
de flujos financieros.

En el estado inicial la economia se encuentra en el punto E, (grifico 7) con un nivel de
actividad econémica Y, tasa de interés iy, y equilibrio externo. Supongamos que hay un
incremento exdgeno en los gastos de gobierno, lo cual desplaza 1S; hacia 1S); el nuevo
equilibrio ser4 E; conun mayor producto Y, y una mayor tasa de interés i,. Esto es todo lo que
sucederia en una economia cerrada. Supongamos inicialmente que no hay movilidad de
capitales. Luego, el incremento del nivel de actividad econémica de Yo a Y, producird un
déficit de balanza de pagos (DBP) lo cual generara una caida en las reservas internacionales;
como el Banco Central no esteriliza el impacto monetario de las variaciones de reservas, se
produce una contraccion de la cantidad de dinero y por lo tanto un desplazamiento de la LM;
la LM, se desplaza hacia LM, hasta que se elimina el DBP, o sea, se retorna al nivel de
actividad Y. Es decir, el punto de equilibrio serd E|.con una tasa de interés de i,. El estimulo
expansivo de la politica fiscal es toralmente neutralizado por el impacto contractivo de la
politica monetaria, lo cual es necesario para eliminar el déficit de balanza de pagos que ha
generado el mayor nivel de actividad econémica (hay que recordar que se tiene un régimen
cambiario fijo).

Pero si en esta economia hay movilidad de capitales, no tiene por qué producirse una
caida en las reservas internacionales. En efecto, cuando la economia se desplazade Eqja E el
aumento de la tasa de interés de iy a i, atrae un flujo de capitales, el cual permite financiar el
déficit de balanza de pagos que ha generado el nuevo nivel de actividad econdmica Y |; luego,
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Grafico 8
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no se produce un desplazamiento de la LM, y en consecuencia, el nuevo nivel de Y puede
mantenerse mientras persista el flujo financiero atraido por las relativamente mayores tasas
de interés, (Implicitamente se supone que iy corresponde a la tasa de interés internacional
i*)

Utilizando el marco de la IS/LM veamos ahora la interaccion entre la politica monetariay
la movilidad de capitales. Supongamos que la economia estd en una posicion Eqconun nivel
de producto Y, y tasa de interés internacional i* (grafico 8); supongamos ademas que
inicialmente hay equilibrio de balanza de pagos y prevalece un régimen de tipo de cambio
fijo. Examinemos ahora el impacto que tendria una politica monetaria expansiva para
incrementar el nivel de actividad Y una expansién monetaria desplazaria la LM, hacia la
LM, obteniéndose una nueva posicién de E| con un producto Y, y una menor tasa de interés
i). Este seria el resultado que se obtendria en el caso de la economia cerrada. Pero en una
economia abierta, si no hay movilidad de capitales, la expansion de la actividad econdmica de
Y, a Y, genera un déficit de balanza de pagos (en la cuenta corriente); luego, en E| habria un
desequilibrio externo, que se financia con caida de reservas internacionales, y como el Banco
Central no esteriliza el impacto monetario de esta cafda, esto origina una contraccién
monetaria que desplaza a la LM | hasta recuperar su posicién original LM,, para asi eliminar
el défictt de balanza de pagos que se ha generado. Luego, en una economia abierta con tipo de
cambio fijo, la politica monetaria resulta ineficaz para generar un aumento de la actividad
econdmica por cuanto el impacto monetario expansivo es contrarrestado totalmente por el
efecto monetario contractivo que produce la caida de reservas internacionales. Por otra parte
si hubiera movilidad de capitales, el menor nivel de la tasa de interés i, (en E,) que i* hace
mas ineficaz aiin la politica monetaria por cuanto se genera una salida de capitales del pais
que responde asi al diferencial de tasa de interés; este flujo sdlo se detiene cuando la tasa de
interés retorna al valor de i*.

65



En una pequeifia economia abierta con un régimen cambiario fijo y movilidad de
capitales, resulea til usar el grafico de la IS/LM (de la economia cerrada) agregindole la
relacién de equilibrio correspondiente a la balanza de pagos. El equilibrio externo de dicha
balanza corresponde a aquella situacién en la cual no hay variaciones en las reservas
internacionales del Banco Central; sea ésta la linea BP (graficos 9 y 10). Luego, supongamos
que se tiene un punto de equilibrio de la BP en el plano (Y, i) de la 1S/LM; si hay una
expansién en el nivel de actividad econémica Y, esto generard un déficit de balanza de pagos
que requiere, para restablecer el equilibrio externo, que haya un aumento en la tasa de
interés, para asi atraer un flujo de capitales que financia y elimina dicho déficit; esto implica
que el lugar geométrico de los puntos de equilibrio externo tiene pendiente positiva en el
plano (Y, i), y esto es lo que muestra la linea BP de los graficos 9y 10. En los puntos que estan
hacia la derecha de BP, hay un déficit de balanza de pagos; en los que estén hacia la izquierda,
un superavit.

Supongamos que la pequefia economia abierta esté en la posicion Eyde interseccion de la
IS y LM (grifico 9}, con un nivel de producto Y, y tasa de interés iy Esta posicién E, esta
fuera de la linea BP; esto implica que hay un desequilibrio de balanza de pagos y en este caso,
existe un déficit. Para lograr simultaneamente el equilibrio externo y el equilibrio interno en
el mercado de bienes, la economia tiene que desplazarse de E; hacia E,, que es el punto de
interseccion de laISy la BP. En este caso, si no hubiera una politica de esterilizacién del Banco
Central, el déficit de balanza de pagos genera una caida de reservas internacionales que
contrae la oferta monetaria y desplaza la LM hacia la izquierda; esto hace subir la tasa de
interés, lo cual atrae flujos de capitales financieros. Todo se traduceenque alalargala LM va
a cortar a la IS en el mismo punto E,, que es donde se elimina el déficit que activa el
mecanismo descrito. En este caso, la eliminacién del desequilibrio externo se logra a
expensas de una caida en el nivel de actividad econdémica (Yo disminuye a Y,); esto es andlogo
a lo que se observaba en el modelo de absorcién y en el EMBP; la diferencia central esta
relacionada con el mecanismo que elimina el desequilibrio externo, y que en este caso es
exclusivamente la tasa de interés.
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Grifico 10

Supongamos ahora que la pequefia economia abierta estd en una posicion Eq de inter-
seccion de la 1S y la LM con Y, e iy (grafico 10) y que se quiere alcanzar la posicién E|, en la
cual hay un nivel de actividad econdmica de pleno empleo Y pr y equilibrio externo (E! estd
sobre la BP). Para que la economia se mueva de E, hacia E|, es necesario desplazarla1S y la
LM simultineamente de manera que se intersecten sobre la BP en E,. En este casoes posible
observar el papel que cumple la movilidad de capitales para eliminar el conflicto existente
entre equilibrio interno y externo que estd presente en el modelo de absorcién. Como se vio
previamente al referirse a este dleimo modelo, a pesar de disponer de dos instrumentos, la
politica fiscal y la monetaria, no era posible lograr a la vez dos objetivos, es decir, alcanzar
simultaneamente el equilibrio interno y el externo. En cambio ahora esto es posible, e
incluso hay cierta especificidad en el papel que desempefian los instrumentos. La polftica
tiscal desplaza a la IS hasta cortar a la BP en el punto E, (grifico 10) alcanzandose asi el nivel
de producto de pleno empleo Ypg; la politica monetaria estd orientada a incrementar la tasa
de interés, lo cual atrae crédito externo que permite financiar la expansion de la actividad
econdmica.

Todo esto se logra en un régimen de tipo de cambio fijo, es decir, sin modificacién de los
precios relativos. En este caso, la politica fiscal estd orientada a alcanzar el objetivo interno
de pleno empleo, y la politica monetaria, a través de la tasa de interés, se transforma en el
mecanismo de obtencién del equilibrio externo.

El andlisis anterior estd basado en el modelo tradicional de Mundell-Fleming; la versién
mis simple de este modelo supone la existencia de perfecta movilidad de capitales. Los
supuestos basicos de este modelo son: a) Se tiene una pequefia economia abierta con un
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régimen cambiario fijo y sin expectativas de devaluacion. b) Existe perfecta movilidad de
capitales. Luego, dado el supuesto anterior, esto conduce a una tasa de interés exdgena e igual
a i*. El supuesto de perfecta movilidad de capitales implica que hay sustitucién perfecta entre
los activos financieros internos y externos. Entonces, si la tasa de interés interna supera a i¥,
los inversionistas extranjeros adquiririn activos internos (deuda); si la tasa de interés
interna es inferior a i*, los inversionistas del pals van a adquirir activos externos, y los
inversionistas extranjeros venderan sus activos internos. Esto implica que dicha economia
enfrenta una oferta de capitales perfectamente elastica; luego, la linea BP de los grificos 9y
10 pasa a ser perfectamente eldstica respecto de la rasa de interés i*. ¢) El nivel de actividad
econdmica estd determinado por la demanda agregada.

El modelo de Mundell-Fleming con petfecta movilidad de capitales y ajuste instantineo
en el mercado de activos sugiere que el proceso de ajuste de la balanza de pagos ante un
desequilibric externo 7o es un proceso gradual en que la oferta monetaria de la economia del
pais se ajusta gradualmente a las pérdidas y ganancias de reservas internacionales originadas
por desequilibrios en la balanza de pagos; en realidad se tiene un proceso de ajuste casi
instantdneo, en que el nivel de reservas se ajusta ripidamente en respuesta a los movimien-
tos de capitzales. En este modelo, cualquier expansion de la oferta monetaria es inmediata-
mente neutralizada por los flujos de capitales. En efecto, supongamos que el Banco Central
quiere expandir el nivel de producto a través de un aumento de la cantidad de dinero. La
expansion monetaria hace disminuir la tasa de interés por debajo de i*, lo que genera una
“corrida” de dinero y los activos del pais, es decir, los agentes econdmicos adquieren activos
extranjeros (por ejemplo, dolares y bonos extranjeros) del Banco Central, lo cual produce
una contraccion de la oferta monetaria, que solo se detiene cuando la tasa de interés vuelve a
recuperar el nivel de i*. Por lo tanto, debido a la existencia de perfecta movilidad de capitales,
la politica monetaria es completamente ineficaz para alcerar el nivel existente de la actividad
econdmica; sin embargo, dicha politica es un instrumento 1til para regular y controlar el
nivel de reservas internacionales del Banco Central.

Por otra parte, en el modelo de Mundell-Fleming se observa que una politica fiscal
expansiva es eficaz para aumentar el nivel de la actividad econémica; debido a la perfecta
movilidad de capitales, el aumento de los gastos fiscales (o disminucién de los impuestos) se
financia con endendamiento externo. '

En sintesis, el modelo de Mundell-Fleming muestra que en una pequefia economia
abierta con tipo de cambio fijo, Ia politica fiscal es muy eficaz, y la politica monetaria
totalmente ineficaz, para alterar el nivel de actividad econémica.?t

Ahora bien, si el tipo de cambio comienza a modificarse de acuerdo al saldo global de la
balanza de pagos, una politica expansiva que induce a una elevacion de la tasa de interés
interna puede producir una revaluacion de la maneda del pais. En efecto, supongamos que se
aplica una politica fiscal expansiva, que aumenta la demanda agregada o gasto interno; esto
incrementa el nivel de producto e ingreso, y por lo tanto, la demanda de dinero. Luego, aun
cuando el Banco Central mantenga constante ta oferta monetaria, el aumento de la demanda
de dinero hace subir la tasa de interés por sobre el valor i¥; este diferencial positivo de tasa de
interés atrae flujos de capitales hacia el pais, y si no hay restricciones a su entrada, se puede
producir un superévit de balanza de pagos. Este genera presiones para revaluar el tipo de
cambio; la revaluacidn hace perder competitividad internacional al pais, deteriorando asi la
balanza comercial, lo que a la larga afecta la expansion inicial de la produccién. Luego, en este
caso, el aumento de la tasa de interés interna, que induce el ingreso de capitales, produce una
revaluacidn del tipo de cambio; de esta manera, el superavit (o en general, ¢l saldo) de la
cuenta de capitales determina eventualmente lo que pasa con la cuenta corriente.
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2. Modelos de stocks

El problema central que tienen los modelos de flujos recientemente descritos es que con sélo
un pequefio diferencial de tasas de interés se produce un flujo permanente de capitales,
independientemente de fo que suceda con la cartera de activos de los agentes econémicos o de
los paises. Este problema tedrico es resuelto en los modelos de activos de la cuenta de
capitales; en este caso lo que se plantea es que los flujos financieros son el resultado de ajustes
mas generales de toda la cartera de los agentes econdmicos; en ella hay distintos tipos de
activos, entre los cuales estin el dinero del pais y el dinero extranjero, los bonos del pais y los
extranjeros, etc.

Desde el punto de vista analitico, la transformacién de un modelo de flujos 2 un modelo
de stocks de la cuenta de capitales podria reducirse al sustituir la expresion F = F(i, i*) por
una de stocks de activos K, en que K = K(i, i*). Sin embargo, la modificacién analitica es
bastante mas profunda. El mercado cambiario pasa a constituirse simplemente en uno mis
de los distintos mercados de activos, y el tipo de cambio se transforma en el precio de un
activo mas. :

Como se sefialé previamente, los modelos de activos estdn orientados basicamente a
explicar la gran inestabilidad cambiaria que se ha observado en los paises desarrollados
durante los afios setenta y ochenta bajo el régimen de tipo de cambio flotante. Dadas las
variables y frecuentes fluctuaciones cambiarias, se ha inferido que éstas no pueden corres-
ponder a lo que pasa en la parte real de la economia, por cuanto el mercado de bienes y los
precios relativos de éstos no presentan una estructura tan inestable. Por analogia se ha
concluido que el mercado cambiario tiene un comportamiento similar al mercado de acciones
y de activos financieros; luego, es asi como se ha asimilado las distintas monedas a distintos
tipos de-activos, entre los cuales puede que haya sustitucién perfecta o irnperfecta. Final-
mente, se llega de este modo a la conclusién de que cada moneda es simplemente un activo
mas de la cartera de los inversionistas, y el precio de dicho activo o las fluctuaciones de este
precio dependen de diferenciales de la tasa de interés y elementos de riesgo (Dornbusch,
1980b).

. Cuando hay mercados de capitales que estan muy integrados, entonces tiene que haber
arbitraje en la tasa de interés;?’ como las monedas de cada pais son activos cuyo precio es
fluctuante, entonces:

i=i*+E@ 4.1)

en que & es la tasa de variacién de ¢ y E(€) es el valor esperado de la tasa de variacién del tipo
de cambio.

La relacién (4.1) puede expresarse de esta otra manera:

E@© =i-i* - (4.2)

En esta expresion (4.2} el diferencial *existente entre la tasa de interés interna e
internacional mide las expectativas de devaluacién de los agentes econdmicos. Este es el
significado que se le atribufa en algunas economias latinoamericanas (Argentina, Chile, etc.)
al enorme valor relativo que alcanzd la tasa de interés interna a fines de la década de 1970.

En términos generales, la expresion (4.2) establece la relacidn existente entre la politica
monetaria y las fluctuaciones del tipo de cambio; es decit, la politica cambiaria #o es
independiente de la politica monetaria. Cuando existe un régimen de cambio libre, el tipo de
cambio prevaleciente y sus fluctuaciones son muy sensibles a las expectativas de los agentes
econémicos con respecto a lo que sucedera con la politica monetaria; el Banco Central puede
atenuar el efecto de éstas demostrando su decisidn de ajustar la oferea monetaria de manera
de permitir sélo pequefias variaciones del tipo de cambio. En sintesis, la turbulencia
observada en los mercados cambiarios es, segin la expresion (4.2), consecuencia de politicas
monetarias erriticas aplicadas por algunos Bancos Centrales (McKinnon, 1981).
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3. Implicaciones de los enfoques de la cuenta
de capitales

a) Los enfoques de las cuentas de capitales ilustran el papel que puede desempefiar la cuenta
de capitales en una situacion de desequilibrio externo. Por una parte, los flujos financieros
pueden evitar el dilema entre desequilibrio interno y desequilibrio externo que se planteaen
el modelo de absorcidén. Por otra parte, las politicas cambiarias basadas exclusivamente en lo
que sucede con la cuenta corriente pueden tener un impacto negativo sobre el mercado de
activos; en este sentido, algunos fendmenos recurrentes en las economias latinoamericanas
son el mayor precio de la divisa en los mercados cambiarios paralelos y la fuga de capitales.

b) No obstante lo anterior, una concentracién exclusiva en la cuenta de capitales como
elemento central de la balanza de pagos y de la determinacién del tipo de cambio puede
producir; una completa despreocupacién del desequilibrio existente en la cuenta corriente;
una revaluacién del tipo de cambio, lo cual conduce a un deterioro reciente de la cuenta
corriente. La economia del pals pierde competitividad internacional y se reduce la produc-
cién de bienes transables. Si se recurre por un periodo prolongado al crédito externo para
financiar el déficit de la cuenta corriente, la deuda externa puede alcanzar magnitudes
relativamente elevadas, como ha sucedido recientemente en las economias
latinoamericanas.

¢) Una version extrema del enfoque de la cuenta de capitales es aquella que plantea que el
desequilibrio externo es consecuencia exclusiva del desequilibrio existente en dicha cuenta;
es decir, lo que sucede con la cuenta corriente depende de lo que sucede con la cuenta de
capitales. Examinemos esta con mayor detalle.

A partir de la identidad contable basica de cuentas nacionales para la economia abierta:
Y=C+]1+G+X-M,es posible sustituir Y - C= A+ T, enque Aeselahorro privadoy T
son los impuestos; es decir, la diferencia entre ingreso y consumo corresponde a ahorro e
impuestos. Luego:

A-DH+(T-G=X-M (4.3)

En esta expresion (4.3) (T - G) representa el déficic fiscal del gobierno y (A - 1)
corresponde al déficit que tiene el sector privado en sus decisiones de ahorro-inversion (se
supone implicitamente que toda la inversién es privada).

El segundo miembro de la expresion (4.3) corresponde a la balanza comercial (o cuenta
corriente). Si hay un desequilibrio en la balanza comercial, esto implica que tiene que haber
un desequilibtio en el primer miembro de (4.3), es decit, en las decisiones de ahorro-
inversién de la economia del pais. En el enfoque de la cuenta de capitales se sugiere que es el
desequilibrio en las decisiones de ahorro-inversidn lo que genera el desequilibrio en la cuenta
corriente; atin mas, en Gltima instancia, el problema esta radicado en el déficir fiscal.

Si se supone que existe un mercado de capitales perfectamente integrado, entonces el
sector privado utiliza la i* como variable central en la toma de decisiones; los ahorradores
utilizan la i* en las decisiones de adquisicion de activos, mientras que los inversionistas
comparan la tasa de retorno de los distintos proyectos con el valor de i*. Si hay una diferencia
apteciable entre el ahorro privado y la inversion privada, se producira una acumulacién o
desacumulacién de activos financieros externos por parte de los agentes privados de la
economia del pafs, y es este fenémeno lo que determina el déficit que se generaen la balanza
comercial. En otras palabras, es la insuficiencia de ahorro (interno) de la economia del pais lo
que genera el requerimiento de ahorro externo o desequilibrio de la cuenta corriente; es
decir, el desequilibrio de la cuenta de capitales es el factor determinante del déficit de la
cuenta corriente,

En lineas generales, si el déficit de la balanza comercial se incrementa, esto se puede
deber ya sea a un aumento en el déficit del sector privado o del gobierno. Suponiendo que el
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déficit del sector privado es muy pequefio en relacién al déficit del gobierno (o bien que hay
un equilibrio en las decisiones de ahorro-inversién del sector privado), entonces el déficit
fiscal resulta ser el factor determinante del desequilibrio externo.

Con este tipo de argumentacién, McKinnon (1981) y en cierta medida el FM1, concluyen
que la causa bisica de un desequilibrio externo esté en la existencia de un déficit fiscal. Luego,
para resolver un problema de desquilibrio de la cueata corriente, lo que hay que hacer es
eliminar el déficit fiscal; incluso, no seria necesario modificar el tipo de cambio, por cuanto el
tipo de cambio es un precio que se determina en el mercado de los activos. Desde este punto
de vista, el tipo de cambio no es el instrumento més adecuado para determinar el equilibrio
entre las decisiones de ahorro-inversién de la economfa del pais (McKinnon, 1981).

Sin embargo, el planteamiento anterior es cuestionable: es posible tener una economia
en la cual haya incluso superavit fiscal, y cuyo desequilibrio externo se origine por un sibito
deterioro en los términos de intercambio; en este caso, serfa el deterioro de la balanza
comercial lo que podria transformar un superavit fiscal en déficit fiscal a través de la caida de
la recaudacién tributaria que genera la pérdida de ingresos del sector exportador.

d) Una de las principales conclusiones de los enfoques de la cuenta de capitales es que la
politica monetaria y la politica cambiaria no son independientes. La libre movilidad de
capitales y la libre convertibilidad entre distintas monedas implica que los Bancos Centrales
tienen serios problemas para controlar el tipo de cambio y ajustar la oferta monetaria

.mediante intervenciones oficiales. Las alteraciones que realizan los agentes econdémicos
{empresas transnacionales, bancos comerciales, inversionistas privados, etc.) en sus carteras
pueden dificultar, e incluso neutralizar, la politica monetaria (auténoma) que quiera aplicar
el Banco Central de una pequefia economia abierta con régimen cambiario fijo.

La libre movilidad de capitales implica que la tasa de interés interna se igualara
eventualmente a la tasa de interés internacional; luego, el Banco Central no puede regular la
tasa de interés, por cuanto ésta pasa a ser exdgena a la economia del pais. Si ademis se tiene
un régimen cambiario fijo, la politica monetaria pasa a ser endégena. En sincesis, el Banco
Central de una pequefia economia abierta, con libre movilidad de capitales y tipo de cambio
fijo, pierde instrumentos de politica econémica.

e) En una pequefia economia abierta con un régimen cambiario fijo y libre movilidad de
capitales, la politica monetaria es totalmente ineficaz para alterar el nivel de actividad
econdémica, por cuanto los flujos de capitales contrarrestan cualquier contraccion o expan-
sion monetaria. En cambio, la politica fiscal es muy eficaz para incrementar el nivel de
produccion interna, por cuanto los flujos de capitales financian [a expansién interna.

E. EL PROGRAMA DE AJUSTE DEL
FMI2

En esta seccién se examinan los fundamentos y la 16gica econdmica del programa de ajuste
del Fondo Monetario Internacional (FMI), y ademas, se sefialan las objeciones que se han
hecho en las publicaciones especializadas latinoamericanas respecto de dicho programa.

Sibien el programa del FMI ha permitido, en general, a las economias latinoamericanas
lograr el objetivo de reducir el desequilibrio externo, el costo interno consiguiente ha sido
alto, en términos de caidas del empleo y del producto, reduccién del ingreso real y disminu-
cién de los salarios reales. La distribucién de este costo resulta al mismo tiempo poco
equitativa, pues afecta especialmente a los trabajadores y a los grupos sociales de menores
ingresos.

Dado lo anterior, surgen distintas interrogantes. ;Es realmente necesario que para
lograr el ajuste externo haya que incurrir en un costo interno tan elevado? ;Qué tipo de
modificaciones habria que introducirle al programa del FMI para reducir los costos del
ajuste? ;Serian estas modificaciones del tipo de politicas o s6lo del nivel en que se aplican?
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1. Marco conceptual del programa del FMI

El planteamiento central del FMI se basa en que el desequilibrio externo es generado por el
desequilibrio interno. Si un pais tiene un déficit de balanza de pagos, esto se debe a que esta
gastando mis de lo que produce, es decir, esté viviendo por encima de sus medios. Luego, el
programa del FMI se orienta a ajustar el nivel de gastos al nivel de ingresos.

Existen dos tipos de desequilibrios de balanza de pagos: los transitorios o temporales, y
los fundamentales o permanentes. Los desequilibrios temporales son aquellos originados
generalmente por factores de naturaleza monetaria; pueden deberse a “politicas erréneas”
aplicadas por los paises que acuden al FMI. Luego, st el pais modifica la respectiva politica
pone fin al desequilibrio de balanza de pagos; esto quiere decir que los desequilibrios
transitorios son reversibles, y en consecuencia, por consideraciones de eficiencia deberfan ser
corregidos fundamentalmente mediante financiamiento. La posibilidad de hacerlo depen-
derd del monto de recursos con que pueda contar el pais afectado. Un desequilibrio
fundamental, por su parte, es de naturaleza mds permanente, y generalmente se origina en
factores reales. En este caso, las razones de eficiencia sugieren que deberia ser mas decisivo el
componente de ajuste que el de financiamiento. No obstante esta clasificacién, no siempre
resulta ficil de identificar un desequilibrio como transitorio o permanente.

La funcion principal del FMI fue originalmente proporcionar liquidez o financiamiento
de corto plazo a los paises (miembros) con desequilibrios externos transitorios; ademds, el
FMI también debiera proporcionar cierto financiamiento a aquellos paises con desequilibrios
fundamentales, para facilitar en parte el consiguiente ajuste en el pais afectado.

Podrian distinguirse conceptuaimente dos tipos de programas del FMI (Buira, 1983;
Ground, 1984): i) El acuerdo de derecho de giro (stand-by) y la programacion financiera, que
estaban orientados a que un pais modificara su "politica errénea” para eliminar asi el
desequilibrio transitorio de balanza de pagos. En este marco analitico estd excluida la
devaluacidn, lo cual es totalmente consistente con una de las funciones principales que
originalmente debia cumplir el FMI (velar para que los paises no modifiquen su paridad
cambiaria). En este contexto, el desequilibrio externo es producido por la existencia de un
desequilibrio monetario; hay un exceso de cantidad de dinero que hay que eliminar para as{
reducir el nivel de gastos de la economia. ii) La devaluacién, instrumento central para poder
corregir un desequilibrio fundamental de balanza de pagos. En este sentido, inicialmente, los
programas financieros del FMI y la devaluacién eran considerados conceptualmente como
“lineas de politica que eran mutuamente excluyentes” (Buira, 1983). Sin embargo, desde
1947 (afio de inauguracion del FMI) hasta 1971-1973 (fin de Bretton Woods) se produjeron
mis de 200 devaluaciones de paises miembros del FMI, y gran parte de éstas tuvo lugar como
un componente central de los programas de ajuste del FMI, particularmente en los paises
latinoamericanos.

Para simplificar la discusion del marco conceptual del programa de ajuste del FMI, se
mantendré la clasificacién descrita en el parrafo anterior. En este sentido se examinard un
marco tedrico exclusivamente monetarista, cuya base corresponderia al enfoque monetario
de la balanza de pagos y que excluye el uso de la devaluacién; luego se examinara un marco
tedrico keynesiano que corresponde a la sintesis de los enfoques de absorcidn y elasticidades.
Los programas de ajuste del FMI son generalmente una combinacién hibrida de ambos.

Como se sefialo previamente, segin el FMI el problema de fondo que origina un déficit de
balanza de pagos es el hecho de que un pais gaste mais de lo que produce; en consecuencia, es
preciso restringir el nivel de gastos internos. Para el enfoque monetarista, la politica
monetaria es el instrumento central para controlar la demanda agregada interna, luego, sise
controla la cantidad de dinero serd posible reducir el nivel de gastos internos.

Es asi como el llamado programa financiero, orientado a determinar la expansién del
crédito interno, constituye el mecanismo principal utilizado por el FMI para controlar la
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evolucién de la economia de un pais. Como se vio previamente al analizar el enfoque
monetario de la balanza de pagos, la expansién del crédito interno genera una pérdida de
reservas internacionales. Por esto FMI asigna un papel tan preponderante en su programa
financiero al control de la expansién del crédito interno. Si no hay politica de esterilizacién,
la reduccion de reservas producird una contraccion en la cantidad de dinero; esto haria
funcionar un mecanismo automatico similar al del patrén oro, que a la larga eliminaria el
déficit de balanza de pagos.

La aplicacién del programa financiero del FMI tiene las siguientes etapas:

a) La proyeccion de la balanza de pagoes proporciona el limite para el déficit de la cuenta
corriente. Esta proyeccién se hace estimando el monto de exportaciones, el pago de
intereses, los ingresos netos de capitales financieros y la inversion extranjera; el nivel de
importaciones (o capacidad de importar) se obtiene como residuo. Luego, este nivel de
importaciones determina (a través de la elasticidad-ingreso de las importaciones) el nivel del
PGB y en consecuenciz, la tasa de crecimiento econdmico; es posible realizar ajustes a la tasa
de crecimiento econémico resultante, lo cual afectara al nivel requerido de importaciones.
Este tipo de ajusce estara restringido por las variaciones que experimentaran las reservas
internacionales A4. Las variaciones de reservas AR seran uno de los indicadores controlados
por el FML

b) La expansion de la cantidad de dinero se obtiene a partir de la demanda de dinero.
Para este efecto es muy importante el supuesto basico monetarista de que la demanda de
dinero es una funcidn estable. Luego, a partir de la demanda nominal de dinero del afio
anterior (t-1), agregandole a esta la tasa esperada de inflacidn y de crecimiento econdmico, es
posible proyectar la demanda nominal de dinero del afio t. Como el mercado monetario tiene
que equilibrarse, esto proporciona la variacion que experimentard el stock de dinero de la
economfa, AM,. Es posible observar que en este cilculo de AM, se ha utilizado la tasa
esperada de inflacién; esta proyeccion puede ser un objetivo de politica econémica. Bacha
(1983) critica al FMI sefialando que éste tiende a subestimar la inflacién esperada para el afio
en curso, haciendo asi mas restrictiva la expansién monetaria.

¢) Puesto que ya se ha establecido previamente ia variacién de reservas AR y la variacién
de la cantidad de dinero AM ,, entonces queda determinada residualmente la variacién del
crédito interno, por cuanto AC; = AM, - AR. La expansibn del crédito interno serd otro de
los indicadores claves que serdn controlados por el FMI; de esta forma, la expansion del
crédito interno constituye una restriccion de la evolucion de la economia que es consistente
con el objetivo de balanza de pagos (y de estabilizacién de precios).

d) Otro mecanismo complementario utilizado por el FMI para controlar la expansién del
crédito interno esta relacionado con el déficirt fiscal. Al disminuir este wltimo se reduce vn
elemento importante de presion sobre la expansién del crédito interno. Ademads, la menor
presién del sector fiscal (y pablico) sobre el crédito interno permite que un mayor porcentaje
de éste sea utilizado por el sector privado, lo cual supuestamente favorece una mayor
expansion relativa de la produccién de bienes transables; con ello se ayudaria a reducir y
eliminar el desequilibrio externo.?’” Es asi como el nivel del déficit fiscal constituye otro
indicador de control de la evolucidn del pais urilizado por el FMIL

En sintesis, para asegurarse de que un pais (latinoamericano) va a cumplir con el
programa del FMI y en consecuencia, podri supuestamente resolver su problema de desequi-
librio externo, €l FMI controla los siguientes cuatro indicadores: el nivel de reservas
internacionales, la inflacién interna, el volumen de expansidn de crédito interno y el déficit
fiscal.

Veamos 4 continuacion otro marco conceptual. Utilizando la sintesis de los enfoques de
la cuenta corriente, e introduciendo una causalidad especifica a la relacion bdsica contable de
las cuentas nacionales: Y - Z =X - M, es posible plantear lo siguiente: si un pais gasta mas
de lo que produce, o sea, “vive de prestado”, se genera un déficit en la balanza comercial;
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luego, seria el desequilibrio interno lo que generaria el desequilibrio externo. Si ademds se
supone que el sector privado tiene un comportamiento equilibrado (es decir, gasta de
acuerdo a su nivel de ingresos), entonces se concluye que el desequilibrio interno esta
concentrado en el sector piblico. En sintesis, el déficic fiscal seria la causa central del
desequilibrio externo.

Por otro lado, para financiar el défict fiscal se recurre en América Latina fundamental-
mente a la emision, lo cual causa inflacién y en consecuencia, desequilibrio interno. Esta
inflacién interna produce una sobrevaluacion de la moneda del pais respectivo y en conse-
cuencia una pérdida de competitividad internacional, lo cual agrava el desequilibrio externo y
lo transforma en un desequilibrio fundamental (o permanente). Dentro de este marco
conceptual, el programa del FMI tiene dos objetivos basicos: lograr la disciplina fiscal y
establecer el nivel real de equilibrio del tipo de cambio. Si bien el papel del FMI consiste en
ayudar a los paises a resolver el desequilibrio externo, segin la perspectiva del Fondo el
desequilibrio externo se origina en el desequilibrio interno, por lo que se explicaria la
motivacion del FMI para intetvenit en el manejo de la economia interna de una pais.

El programa de politica econémica que aplica el FMI en este caso es el siguiente:

a) Reduccidén del déficic fiscal. Por lo general, esto implica una reduccién del gasto
publico, lo cual lleva a ajustar la absorcién interna al nivel de ingreso interno.

b) Aumento de la competitividad internacional de la economia del pais. Para este efecto
se requiere: i) devaluar la moneda del pais; ii) controlar la inflacion interna para asegurar
que la devaluacion sea exitosa. Para lograr esto Gltimo se recurre a la contraccién monetaria,
con miras a eliminar las presiones inflacionarias por exceso de demanda, y se utiliza también
el control salarial, para evitar las presiones por inflacién de costos.

Segin el FMI, para que este programa cumpla sus objetivos y logre resolver los
desequilibrios externo e interno, debe aplicarse en su totalidad, por cuanto los distintos
componentes del programa son complementarios; es decir, el programa del FMI es supuesta-
mente “un paquete indivisible”. En efecto, por una parte el impacto inflacionario de la
devaluacién se ve compensado por el impacto deflacionario de la reduccién del déficit fiscal y
de la contraccién monetaria; de esta manera se asegura el éxito de la devaluacion, logrando
que la devaluacidn nominal pase a ser real. Por otra parte, el impacto contractivo de la
reduccién del déficit fiscal y de la disminucién de la cantidad de dinero se ve compensado por
el impacto expansivo de la devaluacién que incentiva el incremento de la produccién de
bienes transables {exportables y que pueden competir con importaciones).

2. Criticas al programa del FMI

a) Cuestionamienio teérico

En este plano hay tres objeciones:

i) El diagndstico del FMI para evaluar una situacion de desequilibrio externo es siempre
el mismo: en la economia del pais existe un exceso de gasto interno generado por el déficit
fiscal que produce el desequilibrio. Sin embargo, en una economia en la cual hay desocupa-
cidén y capacidad ociosa ;co6mo puede haber un exceso de demanda agregada? Por otra parte,
en el caso de haber un déficit fiscal, resulca necesario determinar qué parte de éste sedebe ala
situacién recesiva que estd viviendo la economia y qué parte es consecuencia de factores
estructurales. Por ello resulta cuestionable que ante cualquier desequilibrio de balanza de
pagos, el FMI aplique siempre basicamente el mismo programa econdémico, independiente-
mente de la causa del problema.

ii) Hay un cuestionamiento tedrico respecto del impacto de corto plazo de las medidas
especificas sugeridas por el FML En efecto, se ha planteado por una parte que una devalua-
cién puede tener efectos contractivos y no expansivos, y empeorar el déficit de balanza de
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pagos; por otra, se dice que una contraccidn monetaria, al incrementar el costo del crédito,
produce un aumento en los costos financieros de los sectores productivos, lo cual genera
mayores presiones inflacionarias. Este tipo de criticas cuestiona la efectividad del programa
econémico del FMI y sugiere que éste tenderia a agravar los desequilibrios externo e interno.

iif) Se ha cuestionado la asimetria existente con respecto a la reduccién de una situacion
de desequilibrio externo. Si hay paises que tienen un déficit en la cuenta corriente, tiene que
haber paises que poseen un superdvit en dicha cuenta. Luego, ¢por qué el ajuste ante el
desequilibrio existente en la cuenta corriente tiene que ser realizado exclusivamente por los
paises que tienen déficit? ;Por qué los paises que presentan superivit no participan en los
costos de ajuste del desequilibrio? Esta ha sido una antigua critica en las publicaciones
especializadas latinoamericanas. Hoy dia es posible observar que al tener Estados Unidos
problemas de déficit en su cuenta corriente, ha presionado a paises superavitarios (como
Japén) para que contribuyan a resolver el problema del desequilibrio externo. En otras
palabras, si los paises que poseen superdvit en su cuenta corriente dieran mis acceso a las
exportaciones latinoamericanas, las economias de América Ladina podrian resolver su
desequilibrio externo sin incurrir en elevados costos de ajustes. Por otra parte, mientras mas
asimétrico es el proceso de ajuste, mayor sera la reduccién de importaciones y mayor el costo
del ajuste que deberin efectuar los paises con déficit de balanza de pagos (Massad, 1985).

b) E! problema del corto y largo plazo

E! horizonte de tiempo que fija el FMI para lograr el ajuste del desequilibrio externo
flucttia entre 12 y 24 meses; por lo general, la economia del pais pricticamente tiene que
efectuar gran parte del ajuste en el periodo de un afio. Si los desequilibrios existentes son a
veces de magnitudes considerables ;por qués es necesario realizar el ajuste de la economia en
un periodo tan corto? No es obvio que la duracién del periodo de ajuste tenga que coincidir
con el periodo de duracién del programa del FMI.

AdGn mis, el FMI tiene un sistema de observacion (monstoring) de la economia en
periodos trimestrales. Esto implica que el pais tiene que cumplir metas trimestrales con
respecto al nivel de los indicadores claves del programa del FMI (reservas internacionales,
crédito interno, etc.). Si no lo hace, no recibe los desembolsos financieros trimestrales de los
préstamos del FMI y de la banca internacional que le permiten cubrir el déficic del sector
externo. Luego, la preocupacién central de los ministros de hacienda y economia pasa a ser
cumplir con las metas trimestrales del FMI, y su gestidn se considera exitosa sélo si cumple
con dichas metas. En sintesis, toda la economia empieza a funcionar por periodos
trimestrales.

¢) El tmpacto distributivo del costo del afuste

Ei costo interno del ajuste del programa del FMI tiene, en general, consecuencias
regresivas desde el punto de vista redistributivo; es decir, la mayor parte del ajuste es
absorbido por los grupos de menor ingreso relativo. En efecto, la devaluacién ligada a un
control salarial significa una caida del salario real de los trabajadores. La reduccién del gasto
publico produce un aumento de la desocupacién al reducirse la inversién pablica; ademds la
eliminactén de subsidios a bienes de primera necesidad (alimentos, movilizacion colectiva,
etc.) y la contraccion del gasto social {salud, vivienda, etc.) implican una disminucién en la
funcién de bienestar de los grupos de mis bajos ingresos.

d) Intervencién del FMI en problemas internos

Las prioridades econémicas del FMI no tienen por qué coincidir con las de la economia
del pais. Sin embargo, el FMI les impone sus propias prioridades, que bisicamente consisten
en eliminar el déficit de balanza de pagos y reducir la inflacién. Por otra parte, el programa
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del FMI tiende a reducir el grado de intervencion del Estado en la economia del pais: en
efecto, una parte importante del ajuste interno esta orientado a ser absorbido por el sector
publico. Esto se observa en los limites que se le imponen al endeudamiento interno del sector
plblico, para permitirle asf al sector privado utilizar el reducido crédito interno disponible.

Por ejemplo, si Chile o Brasil tienen que elaborar un programa de austeridad interna
¢por qué intervieae el FMI en cal elaboracién? El precio del pan, el de la leche y en general,
toda la politica agricola "son cuestiones internas y de exclusiva atingencia interna del pais”
(...) "ipor qué la eliminacién del subsidio al trigo va a resolver el problema del desequili-
brio externo de Brasil? ;donde esta el andlisis macroeconémico que prueba esto?” (Diaz-
Alejandro, 1983). Ademas ;por qué la reduccién de los salarios reales de los profesores de las
escuelas publicas ayuda a aumentar la competitividad internacional del pais?

Por otra parte, para asegurar que no se van a sobrepasar las metas de expansion del
crédito interno, el FMI establece controles especificos para el crédito destinado al sector
publico; al sefialar coOmo asignar el crédito interno, el FMI esta claramente interviniendo en
un area que estd fuera de su competencia, e introduciendo un elemento ideolégico en su
programa, pues esti tratando de “eliminar la presencia del sector publico del mercado
interno del crédito” (Bacha, 1983),

e} Consistencia del programa del FMI

La prediccion de ciertos objetivos econdmicos, que el FMI utiliza en la elaboracioin de su
programa, ha sido cuestionada por su falta de realismo. A este respecto, lo sucedido en Brasil
en 1983 es un buen ejemplo. La proyeccion de una tasa de inflacion de 87 % para 1983 fuela
base para la expansién monetaria de 50%; como se sabe, la inflacién de 1983 alcanzé a
211%. Este nivel de inflacién duplicé al del afio anterior, antes de que se aplicara el
programa econdémico del FMI. Por otra parte, en el afio 1983, Brasil cumplié holgadamente el
objetivo externo fijado por el FMI, pero simultineamente se generaron serios desequilibrios
internos. Se plantea entonces la siguiente duda: ;cudl era la coherencia que tenia el programa
del FMI para ese afio, puesto que fue posible cumplir con el objetivo externo, con notable
desmedro del objetivo interno?

f) Sesgo recesivo del programa del FMI

Existe consenso en torno a la necesidad de modificar el caricter excesivamente severo y
recesivo (de over-£ill) que tiene el programa del Fondo. Algunos elementos que contribuyen
al sesgo recesivo del programa son: 1) la dificultad de controlar totalmente los instrumentos
econdmicos mediante los cuales el programa se lleva a {a practica (la oferta monetaria, por
ejemplo, es en gran medida enddgena), lo que induce a la aplicacién de politicas adn mas
restrictivas, ante la posibilidad de poner en peligro €l financiamiento en caso de no
cumplirse las metas trimestrales establecidas por el FMI; vy ii) la fijacién de las metas en
valores absolutos, e incluso por periodos trimestrales (lo que implica otorgar a la ciencia
econémica un grado de precisién y control de los fendmenos econdémicos que esté lejos de
poseer), en vez de fijar rangos plausibles para el cumplimiento de los distintos objetivos, y
teducir asi la presion sobre la economia.

3. El papel del FMI

A pesar de las severas criticas que se han hecho al papel del FMI, debiera haber conciencia de
que el Fondo no es el causante de los problemas econdmicos existentes; los desequilibrios de
las economias latinoamericanas existian antes de su intervencion. De hecho, los paises
latinoamericanos s6lo acuden al FMI en ultima instancia, cuando aparentemente ya no tienen
nada mas que hacer. El ajuste, ante un desequilibrio externo, implica necesariamente incurrir
en costos, con o sin el FML
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Cuando un pais enfrenta un desequilibrio externo, tiene aparentemente dos opciones
distintas: ajuste y financiamiento. Sin embargo, estas dos alternativas estdn interrelaciona-
das. Si bien la opcidn del financiamiento implica postergar para el futuro el ajuste, los
acreedores que proporcionan los recursos para financiar el desequilibrio externo sélo lo
hardn si obsetvan que el pais en cuestidén adopta ciertas medidas que sugieren que dicho
ajuste futuro efectivamente se realizard. En este sentido, el FMI presta sus recursos por un
periodo fijo, pero sujeto a que el pais acepte la condicionalidad del FMI, que se orienta a la
eliminacién del desequilibrio externo existente.

El FMI desempeiia distintos papeles. Por una parte, es una institucién que fue creada
para prestar recursos financieros a paises con problemas de liquidez externa. Por otra, puede
ser considerado como un “club” de crédito, que aplica ciertas reglas para salvaguardar el
bienestar global de todos sus miembros; es decir, el FMI tiene que conciliar los intereses
especificos nacionales durante el periodo de ajuste con los intereses generales del resto de los
miembros del club (especialmente de los paises acreedores, que aportan el grueso de los
recursos financieros del FMI). Algunas de estas reglas son la libre convercibilidad de las
monedas, el libre acceso al mercado cambiario y la apertura ante las importaciones. En tercer
lugar, puede pensarse que el FMI actda como catalizador del financiamiento proveniente de
otras fuentes. En este sentido, el FMIy su programa econdmico constituyen los prerrequisi-
tos que exigen la banca privada internacional y los gobiernos para la concesién de créditos a
un pais con dificultades de balanza de pagos. Por tltimo, en los afios ochenta, el FMI ha
actuado como el mediador entre los bancos acreedores y los paises deudores. Luego, en vez de
limitarse al problema de desequilibrios de flujos de la balanza de pagos de un pais, el FMI
aborda actualmente el problema del stock total de la deyda externa y el proceso de ajuste de
un pais para poder.cumplir ¢on su servicio. Esto lmphcana que el FMI se ha transformado
para los acreedores en una especie de inspector de largo plazo, que verifica que los paises
deudores estén aplicando una linea de politica econémica que les permita cumplir con el
compromiso de la deuda externa (Bacha, 1983). En este sentido, el papel del FMI en el
manejo de la deuda externa ha sido vital para evitar una catdstrofe en el mercado internacio-
nal de capitales. Sin embargo, los costos de evitarla han sido asumidos fundamentalmente
por los paises deudores (Massad, 1985). Si es de interés de todos los paises impedir la quiebra
del sistema financiero internacional ;por qué el costo de evitarla tiene que ser absorbido
solamente por los paises deudores?

4. Algunas sugerencias al programa de ajuste del FMI

En el programa econémico del FMI hay una especie de identificacién entre ajuste y recesion.
En algunos casos, la magnitud del ajuste alcanza niveles considerables. Si la rasa de
crecimiento anual de América Latina en el trienio 1981-1983 hubiera sido siquiera la mitad
de la registrada (como promedio anual) durante el decenio de 1970, el PGB de América
Latina habria sido 150 mil millones de délares mas de lo que efectivamente fue; esta
magnitud representa casi un 50% del monto de todo el stock de la deuda externa
latinoamericana (Massad y Zahler, 1984). El ajuste no ha estado determinado tanto por las
causas o factores que han generado el desequilibrio externo, sino que por el monto de
recursos financieros disponibles; en otras palabras, la escasez de financiamiento ha
implicado que el proceso de ajuste haya sido muy costoso. Sin embargo, por otra parte se
observa que la salida de capitales de América Latina durante el periodo 1980-1983 alcanz6 la
cifra de cien mil millones de délares (Massad y Zahler, 1984).

El programa econdmico del FMI tiene una visidn de muy corto plazo; para reducir el
desequilibrio externo, se recurre a politicas macroecondmicas que fundamentalmente bajan
la demanda agregada a un nivel compatible con el del financiamiento existente. Luego, en
este enfoque de corto plazo, no se toma en cuenta lo que sucede con la oferta agregada.?® Un
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pais que tiene un déficit de balanza de pagos tiene que transferir recursos a los paises
acreedores; para poder hacerlo, debe orientar e incrementar su capacidad productiva para
generar los recursos productivos necesarios. Para ello es vital aumentar la inversién y el uso
de la capacidad instalada, lo que se contradice con politicas macroeconémicas exclusivamente
contractivas. También se requiere que los paises acreedores estén dispuestos a recibir los
bienes exportados por los paises deficitarios en vez de ponerles restricciones.

El proceso de ajuste ante un desequilibrio externo de balanza de pagos no puede estar
guiado exclusivamente por consideraciones de corto plazo; es necesario incorporar
consideraciones de mediano y largo plazo. En efecto, un ajuste de “shock™ de corto plazo
puede generar en el largo plazo una situacién peor de balanza de pagos que un ajuste gradual.
Con esto no pretende afirmarse que un ajuste gradual sea siempre superior (en el largo
plazo) a un ajuste de “shock™; la cuestidon de fondo es la necesidad de evaluar distintas
alternativas, y la falta de una metodologia adecuada para hacerlo. Los diversos enfoques
macroeconomicos se han limitado a comparar dos situaciones en equilibtio, pero muy poco
se sabe con respecto a la comparacidén y analisis de las distintas trayectorias de ajuste que
conectan ambas situaciones de equilibrio.

Un corolario de lo anterior puede ser que algunos elementos de la politica econdmica
deberian orientarse a minimizar los costos del ajuste; desde el punto de vista interno del pais,
también seria pertinente una distribucion equitativa de dichos costos. Esto podria llevarse a
la praccica a través de la fijacién de limites maximos al costo interno: es decir, no podrian
sobrepasarse determinados niveles de desocupacion, de caidas del producto y de salarios
reales, para reducir el desequilibrio externo. Lo que se sugiere es una politica gradualista que
alargue el plazo para lograr ¢l ajuste externo, de manera de no incurrir en costos internos
excesivos.

En otras palabras, de manera analoga a como el programa del FMI fija indicadores
cuantitativos con respecto al déficit fiscal, nivel de reservas internacionales, etc., habria que
poner un tope maximo al nivel de desocupacion, al descenso del PGB y a la caida de los
salarios reales.

En cuanto a [a distribucién equitativa del costo del ajuste, habria que examinar el tipo de
mecanismos necesarios para lograr que el costo de la economia sea absorbido por todos los
agentes econdémicos. Si todos los agentes econdmicos del pais van a beneficiarse con el
restablecimiento del equilibrio macroecondmico ¢por qué sélo una parte de la poblacion
debe cargar con el costo del ajuste? De esto se desprende que, a través de algin mecanismo,
probablemente tributario, los agentes econoémicos que mantienen su empleo y su nivel de
ingreso real deberian compensar a los desocupados y a los que sufren una caida de dicho
ingreso. :

F. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES

Los distintos enfoques tedricos sobre ajuste externo pueden proporcionar respuestas muy
divergentes en cuanto a la evaluacion de una situacién concreta. En efecto, mientras un
enfoque puede sugerir que hay un estado critico en el sector externo, otro enfoque puede
plantear que no hay motivo alguno de preocupacién. A este respecto es ilustrativa la
discusion producida en Chile en el segundo semestre de 1981: algunos economistas creian
que habia una situacién muy delicada de desequilibrio externo, por cuanto el déficit de la
cuenta corriente habia alcanzado una magnitud considerable; en consecuencia, era urgente
devaluar. Otros crefan que la situacidn del sector externo era holgada y favorable, por cuanto
habia superavit en la balanza de pagos, y en consecuencia era necesario revaluar. Por dltimo,
habia quienes sostenian que no habia que tocar el tipo de cambio, por cuanto éste era el ancla
nominal de la economia chilena, y era el mecanismo central que guiaba las expectativas y
frenaba la inflacidn.
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En sintesis, cada enfoque puede proporcionar una diferente percepcién sobre la existen-
cia o inexistencia de un problema de balanza de pagos, y en consecuencia, plantear distintas
sugerencias de politica econémica (en el ejemplo reciente, de politica cambiaria).

No obstante lo anterior, los distintos enfoques son en cierta medida complementarios.
Cada uno considera distintos aspectos de un mismo fenémeno, y examina sus efectos a
distintos plazos. Por una parte, los enfoques keynesianos de la cuenta corriente analizan el
problema de! desequilibrio externo (de flujos) en el corto y mediano plazo (entre 3 meses y 2
afios); los enfoques de la cuenta de capitales, por su parte, se interesan en las variaciones
cambiarias en el muy corto plazo (entre una semana y un mes), mientras que el enfoque
monetarista de la balanza de pagos analiza el largo plazo, cuando se llega a lograr un ajuste
completo de todos los stocks de activos.

Ha habido distinto tipo de intentos de obtener la sintesis entre estos enfoques. Sin
embargo, por razones de simplicidad, entre otras, parece més conveniente mantenerlos por
separado; en determinados momentos de la evolucion de la economia, uno de estos enfoques
parciales puede proporcionar una vision bastante completa de lo que esta sucediendo.
Obviamente, un enfoque puede ser el mas adecuado en un aiio t, y el miés inadecuado en un
afio t3; por ello que resulta crucial tener presentes los supuestos basicos que determinan el
modus operandi de cada enfoque,

El sector externo presenta diferentes dilemas a la economia de un pais. En particular, las
economias latinoamericanas estin expuestas a distintos tipos de perturbaciones exdgenas; la
interrogante que surge es: ;scuales son las politicas econémicas mas adecuadas para neutrali-
zar los distintos tipos de shocks? Desde un punto de vista mas global, las preguntas serian:
¢scudl es la estructura o institucionalidad que debiera tener la economia de un pais para poder
tener una politica auténoma, minimamente afectada por las perturbaciones externas? ;Es
esto ultimo posible en un mundo en el que se observa una creciente interdependencia e
integracién en los distintos mercados? La eficiencia relativa de distintos instrumentos para
neutralizar un determinado trastorno depende del tipo de estructura e institucionalidad
econdmica. Las economias latinoamericanas suelen estar aquejadas por problemas de des-
equilibrio interno {inflacién, desempleo}; luego, los efectos de shocks externos (adversos) se
superponen a esa situacién anterior. Es muy posible que en tales circunstancias no se puedan
usar los instrumentos que podrian neutralizar el shock externo, pues podrian a su vez
agravar ain mas el desequilibrio interno. Asi surge para un pais el antiguo conflicto entre
tratar de tener una politica interna autbnoma y seguir siendo un miembro activo del “"club”
econémico internacional.

Uno de los aspectos de mayor interés para los paises latinoamericanos ha sido practica-
mente omitido en los enfoques tedricos de ajuste externo: se trata del problema de cudl seria
la dptima entre las distintas trayectorias de ajuste. El criterio basico debiera ser la minimiza-
cién del costo del ajuste, sujeto a la obtencién de una determinada reduccién del nivel de
desequilibrio externo. ¢Qué tipo de trayectoria produce un determinado programa econd-
mico? ;Cémo comparar distintas trayectorias de ajuste? Estas son algunas interrogantes que
requieren un anélisis dinimico. La velocidad, intensidad y secuencia del ajuste son también
dimensiones que hay que considerar. Ya se ha esbozado el tema al hablar de gradualidad y
shock; desde el punto de vista econémico, podria argumentarse que el ajuste gradual serta
preferible al shock en el caso de un desequilibrio externo, pues de esta forma se minimizaria
el trastorno de la actividad econdmica. Sin embargo, esta 16gica econémica no necesaria-
mente coincide con la légica politica, la cual puede estar mas preocupada de la tendencia con
la cual se llega a la situacién final que del valor absoluto de ésta.??

Otro de los aspectos de las trayectorias de ajuste estd vinculado a la interrelacién entre el
corto plazo y el largo plazo. Una politica contractiva de corto plazo puede tener efectos
negativos sobre el crecimiento de la economia en el largo plazo. En efecto, una politica
monetaria de corto plazo puede contribuir a reducir el desequilibrio externo; sin embargo, el
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incremento de la tasa de interés (interna) desincentiva al mismo tiempo la inversién, y esto
afecta al crecimiento futuro de la economia. Es necesario, en consecuencia, examinar la
relacién existente entre el corto y el largo plazo; de esta forma se podrian evaluar las politicas
econdmicas que se pueden utilizar en el corto plazo para enfrentar un desequilibrio externo y
con el menor costo posible, de modo que en el largo plazo la economia retome l2 misma
trayectoria de crecimiento estable.

Un tema candente en Ameérica Latina, al que no hacen referencia las publicaciones
consultadas, es el del costo del ajuste. ;Quién lo paga? ;Cudl es la conexion entre distintas
politicas para enfrentar un ajuste externo y su impacto distributivo? ;Cémo podrian
distribuirse los costos del ajuste de una manera mas equitativa?

Las publicaciones econémicas hoy en boga tienen un sesgo favorable al uso del mercadoy
del sistema de precios libres como mecanismo regulador de cualquier desequilibrio; la casi
totalidad de los modelos utiliza implicitamente este esquema. Sin embargo, las economias
latinpamericanas se caracterizan por poseer distintos tipos de mecanismos de control para
regular el sector externo. En periodos de desequilibrio externo, los diferentes controles
pueden desempefiar un papel importante en la reduccién del costo del ajuste en el corto
plazo. Seria de interés un andlisis sobre este tema, y la comparacion con los resultados que se
obtienen con un sistema sin tales controles. Por otra parte, las politicas econémicas tienen
efectos diferentes en contextos en que los controles son diversos; un ejemplo de ello es el
efecto de una devaluacidn que, acompafiada de la eliminacién de controles, podria reducir el
precio de bienes importados. Por ultimo, dada la existencia de los controles, ciertos fenéme-
nos adquieren especial relevancia; algunos ejemplos son el precio del délar en el mercado
"negro”, la subfacturacién de exportaciones y sobrefacturacion de importaciones, el pro-
blema del contrabando de articulos importados y la fuga de capitales. En sintesis, el
funcionamiento de una economia con controles y el problema de su ajuste ante un desequili-
brio externo no es tomado en cuenta en los enfoques globales de las publicaciones especiali-
zadas actuales.

Por ultimo, el pensamiento central en América Latina hoy dia, ante el elevado nivel de la
deuda externa, cuestiona implicitamente la visidn tradicional sobre el problema del ajuste
externo. La region plancea la necesidad de crecer para tener la capacidad de servir la deuda
externa. En otras palabras, "ajuste con crecimiento”, por cuanto es mas faccible y més facil
servir la deuda externa en una economia que se expande que en una que se contrae.

El enfoque tradicional conduce a que el ajuste ante un desequilibrio externo se base
—tedrica y empiricamente— casi exclusivamente en una contraccion de la demanda agre-
gada. Sin embargo, no es en absoluto obvio que una vez que ha habido una caida significativa
del nivel de acrividad econdmica del pafs, se facilitari la accidn de un mecanismo de fuerzas
que incentive el crecimiento; en otras palabras, la simple caida de la demanda agregada no
tiene por qué conducir autométicamente a un mejoramiento del funcionamiento de la
economia. Hoy dia surge un planteamiento alternativo (y probablemente complementario)
que se centra en examinar cémo estimular la oferta agregada. Dentro de este planteamiento,
hay dos enfoques diferentes que probablemente concentrarin la discusion en el futuro
pt6éximo, sobre todo si se considera la mayor importancia relativa que adquiririn los
préstamos para ajuste estructural (structaral adjustment lending-SAL) del Banco Mundial.
Estos enfoques son: i) Lograr la méxima eficiencia microeconémica a través de la elimina-
cion de distorsiones e imperfecciones, para que prevalezca el libre funcionamiento de las
fuerzas del mercado. ii) Identificar sectores claves en la economia de cada pais, y canalizar
hacia ellos la inversién, a través de incentivos especiales (subsidios tributarios, créditos
preferenciales, etc.). La investigacion sobre estos temas tan relevantes para las economias
latinoamericanas, y paises en desarrollo en general, solo recién comienza.
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Notas

IReferencias bibliograficas utilizadas en esta seccidn: McKinnon (1981), Chacholiades (1978), Dam (1982); Kenen
{1985a, b).

"Mis adelante se hara una distincién entre desequilibrio (externo} ciclico y estructural. El desequilibrio estructurat
requiere un ajuste de 1a economfa local; el desequilibrio ciclico es de naturaleza transitoria, y lo 1dgico es financiarlo a trravés de
endeudamiento externo.

*Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccidn: Corden (1977}, Dornbusch {1980a), Krueger (1983}, Williamson
(1983a), Kenen (1985h).

4PGE = PNB + pago intereses =C+1+G+X - M. 8i Y = PGB, incluye el pago de intereses, entonces X - M =1= B serd el
saldo de balanza comercial.

Pero cuando: PNB=C +1+G+X - M - pago intereses, si Y = PNB, entonces B = X - M - pago intereses serd el saldo de
la cuenta corriente.

sObsérvese que este concepto de equilibrio interno es diferente al definido en la seccién anterior. Hay coincidencia entre
ambos conceptos solo cuando Y cotresponde a un nivel de produceién cercano al pleno empleo.

SPara su derivacién analltica ver Dornbusch (1980z) o Williamson (1983a).

?Se estd supaniendo que la propensién marginal a ghorrar es 0.20y que Ia propensién marginal a importar s 0.30. Luego,
a+ m=05y el valor reciproco es 2.

8Estas elasticidades qy y my estdn definidas positivamente, es decir, tienen implicicamente un valor negativo.

?Para su detivacion analitica ver Williamson (1983a); implicitamente se supone que hay equilibeio inicial en la balanza
comercial.

%Para obtener esta condicidn hay que aplicar la Regla de 'Hospital a la expresion (2.9) en la cual ny = fy = =.

tPara obtener esta condicidn hay que aplicar la Regla de 'Hospital a la expresién (2.9) en la cual fyy = ==

12Ein esta discusidn sobre los valores empiricos y sobre el efecto de una devaluacidn, es importante distinguir entre el corto
plazo y el largo plazo; las curvas de demanda son mds ineldsticas en el corto plazo ¥ més eldsticas en el largo plazo,

130Otra razdn para la exiscencia de bienes no transables es la exiscencia de una prohibicién para la libre entrada o salidade
dicho tipo de bien; los aranceles muy elevados pueden transformar 4 un bien en no transable.

UDurante casi dos décadas (en las de 1940 y 1950) se pensd que estos dos modelos eran antagdnicos y habla una polémica
muy dspera entre los partidacios de cada modelo. El modelo de elasticidades era cuestionado por no explicar el mecanismo por
medio del cual se elimina la discrepancia existente entre gasto e ingreso. El modelo de absorcidn era criticado porque no analiza
cémo el pais con problemas en la balanza comercial logra mejorar su competitivdad internacional,

3Esto es lo que en las publicaciones especializadas se menciona como expenditure-reducing y expenditure-switching
{Johnson (1961)).

15Las posibles relaciones existentes entre devaluacién, variacion de salario real y desempleo requieren un andlisis mas
extenso y profundo, que no es posible en este articulo.

Como se ve, implicitamente se estd suponiendo que una devaluacién mejora la balanza de pagos.

BPara un tracamiento mis extenso y profundo de este tépico ver Bacha (1982).

"Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccién: Johnson (1976a, b), Hahn (1977), Dornbusch {1980a), Williamson
(19834), Nichans (1984), Frenkel y Mussa (1983).

AR

®Esta notacién significa que, por ejemplo f= —_
R

H]a tasa de variacidn de una constante es cero y por eso se hace nulo el segundo miembro de la expresidn (3.9),

22Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccidén: Dornbush (1980a, by, McKinnon (1981}, Williamson (1983a),
Frenkel y Mussa {1985), Marston (1985), Kenen (1985a).

23Los términos IS y LM son, tespectivamente, las abreviaturas de inversién {I) igual a ahorro (S} {equilibrio en el mercado
de bienes) y demanda de dinero (L) igual a oferra de dinero (M) (equilibrio en el mercado de dinero).

UEste tipo de conclusiones se revierte totalmente cuando se tiene un régimen de tipo de cambio libre.

2% el tipo de cambio esté fijo y no hay expectativas de que fluctvie entonces se llega a la paridad de tasas de interés; | = i*.

#Referencias bibliogrificas utilizadas en esta seccién: Bacha (1983}, Buira (1983), Massad y Zahler (1984), Ground
(1984), Dornbusch (1982), Williamson (1983b), Killick (1984).

#8in embargo, este razonamiento no es vilido para el caso en que hay empresas estatales que producen bienes
exportables; ej., cobre en Chile, petrilec en México y Venezuela, etc,

#850bre este tema, ver Killick {1984).

#Por ejemplo, supongamos que el consumo por habitante estd a un nivel de 100 en el afic t. La aplicacién de un ajuste
gradual puede hacer que dicho consumo se mantenga constante durante cuaero affos. Por otra parte, un ajuste de shock puede
implicar una calda de 109 del consumeo per cipita en el primer afio, y luego un incremento de 3% anual, alcanzdndose un nivel
de 98.3 al cabo de tres afios seguidos. Desde el punte de vista de la légica polftica, si hay elecciones en el afo t + 4, pareceria
preferible este segundo tipo de ajuste.
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Il IMPACTOS EXTERNOS, DEVALUACIONES Y PRECIOS
DE MATERIAS PRIMAS*

Klaus Schmidi-Hebbel
Felipe Montt

INTRODUCCION

Durante los dltimos afios, impactos externos negativos han golpeado con inusitada intensidad a las
economias de los paises en desarrollo exportadores de materias primas. Muchas de estas perturbacio-
nes han sido generalizadas, en el sentido de haber afectado a la mayor parte de las economias que
constituyen un grupo o una industria de exportadores de bienes primarios.

Naturalmente, los cambios en el precio de una materia prima afectan a todos los miembros del
grupo de paises que la produce. Sin embargo, otras perturbaciones externas del pasado reciente
también han sido generalizadas. Asi ocurrié con los incrementos en el precio del petrdleo a sus
importadores en 1973-1974 y 1979-1980, las fluctuaciones de la tasa de interés internacional en el
decenio de 1970 y comienzos de 1980y, mis recientemente, la reduccién de los créditos externos para
los paises en desarrollo. Estas economias, especialmente las de América Latina, enfrentaron serias
caidas en su relacidn de intercambio, incrementos en las tasas de interés externas después de 1981 y la
imposicién de restricciones al endeudamiento externo. Para América Latina, esto ha representado la
crisis peor desde la Gran Depresion. Entre 1980 y 1983, el ingreso bruto por habitante cay6 afio tras
afio en la regién, acumulando una disminuddn de 149, mientras que el desempleo se duplicd y la
inflacién se elevd de un 56% a un 131%.

Los paises afectados por impactos externos negativos recurren a menudo a devaluaciones y a
politicas fiscales y monetarias contractivas, ya sea por opcién propia o como resultado de negociacio-
nes con instituciones internacionales de crédito. Los objetivos que persiguen son elevar el tipo de
cambio real (RER), provocar una reasignacion de recursos hacia los sectores productores de bienes
transables y reorientar el gasto hacia los bienes no transables, con el fin de redudr la demanda neta de
ahorros externos.

Las devaluaciones reales pueden ser eficaces, a mediano y largo plazo, para aumentar las
exportaciones netas. Sin embargo, cuando la mayorfa de los paises que integran la industria
exportadora de una determinada materia prima, promueven simultineamente sus ventas al exterior
a través de devaluaciones permanentes o al menos sostenidas (0 mediante otras politicas), el
incremento futuro de la oferta mundial de dicha materia puede tener un efecto depresivo sobre su
precio internacional futuro.

Esta investigacion tiene por objeto analizar empiricamente este efecto agregado sobre los precios
de las materias primas y, por lo tanto, sobre la relacién de intercambio de sus exportadores.

El efecto adverso de la agregacidn o generalizacion de impactos externos prolongados (en el
tiempo) sobre los precios de los bienes primarios (y, por lo tanto, sobre la relacién de intercambio de
sus exportadores) fue analizado primeramente por Massad (1984). La hip6tesis fue tratada de nuevo

*Agradecemos los valiosos comentarios de Nicolds Eyzaguirre, Jorge Marshall R. y Felipe Morandé a una versidén
anterior de este trabajo. Los errores que contenga son de responsabilidad exclusiva nuestra. También agradecemos a Enrigue
Silva {Comisi6én Chilena del Cobre) y a Jorge Rosenblut (Banco Mundial) el envio de valiosa informacién escadistica sobre lps
mercados internacionales del cobre y del café, respectivamente. Carlos Bonet y Fidel Miranda fueron eficientes ayudantes de
investigacion,
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por Massad (1985) y por Dornbusch y Fischer (1985) en sus estudios del problema de la deuda
externa. Estos dltimos autores establecen (p. 74, traduccion nuestra): "Una recomendacién para un
crecimiento hacia afuera levanta la pregunta acerca de jqué sucederia cuando muchos paises en
desarrollo trataran de capturar simultineamente mercados en los paises desarrollados? ;No deberia-
mos esperar restricciones adicionales al comercio, y no empeoraria la relacién de intercambio de los
paises en vias de desarrollo? Es muy posible que la respuesta a ambas preguntas sea afirmativa.”

En nuestro trabajo analizaremos empiricamente la respuesta a la segunda pregunta. Estimare-
mos el efecto de esta “falacia de composicién” (Massad, 1985, p. 19) sobre los precios de los bienes
primarios, provenientes de devaluaciones reales en toda una industria productora y exportadora de
estos bienes, El analisis empirico versard sobre las dos materias primas mas comerciadas a nivel
mundial (después del petrdleo), el café y el cobre, y sus mayores exportadores.

Esbocemos ahora las relaciones cavsales bésicas entre variables externas, tipos de cambio reales y
ptecios de materias primas, que constituyen la colurana vertebral de nuestro estudio:

Los cambios en las variables externas o impactos externos afectan indirectamente al tipo de
cambio real (RER) a través de variaciones en el gasto privado y piblico, y directamente mediante
devaluaciones o revaluaciones de la tasa de cambio nominal. En la medida en que fos impactos son
generalizados, en auanto afectan a la mayorfa de los paises en desarrollo productores de materias
primas, el RER medio de estos paises presentard variaciones considerables.

BOSQUEJO DE LOS EFECTOS DE IMPACTOS EXTERNOS AGREGADOS SOBRE PRECIOS
DE MATERIAS PRIMAS (MP) VIA TIPOS DE CAMBIO REALES DE
LOS PRODUCTORES DE BIENES PRIMARIOS

Impactos externos
(variables externas)
ue afectan zl pais i

Tipo de cambio
real en el pais i,
en perfodo s

Otras variables

domésticas del Tipo de cambio
pais i medio de paises
exportadores
de la MP en
perfodo s
Impactos externos

{variables externas)
kue afectan al pais } Tipo de cambio Precio medic rela-
real en el pals |, tivo en moneda

en perfodo s local de la MP

en petiodo s
Otras variables :
domésticas del l

pais j lPrecio internacional

real de la MP Promedio de

en perlodo s periodos para

T s=t-k,. .., t+l

Otras variables Precio interna- Precio medio

del mercado inter- _ cional real de relativo en moneda
nacional de la MP hd la MP en local, de largo

en ¢] periodo t periodo 1 plazo, relevante
para inversion y
produccidn de la
MP en periodo t

84



El precio de la materia prima que interesa para las decisiones de produccion e inversion
de la industria, es el precio relativo medio de los paises en moneda local y a largo plazo. Este
estd determinado por el producto del RER medio por el precio internacional real de la
materia prima. El precio a largo plazo resulta de promediar, a través del tiempo, los
promedios anuales de los precios relativos internos, en moneda local, de los paises, con
ponderaciones y un horizonte temporal compatibles con las vidas dtiles de las inversiones y
con sus rezagos de gestacion.

Por ultimo, el precio real de 1a materia prima, en cualquier perfodo t, estd determinado,
entre otras variables, por el precio relativo medio a largo plazo, en moneda local en los paises
productores, a través de la influencia de éste sobre el acervo de capital de la industria
productiva y, por ende, sobre sus niveles de produccion.

Nuestro plan de investigacidn, con arreglo a este bosquejo, abraza tres etapas. Primero
nos concentramos en la obtencién de series cronoldgicas para los impactos externos
agregados y generalizados que afectan a los exportadores de cobre y de café. En seguida,
estimamos el impacto de los impactos externos sobre los tipos de cambio reales (o efectivos)
de ciertos paises productores. Por dltimo, verificaremos la influencia de los RER medios de la
industria sobre los precios anuales de las materias primas, a través de los precios relacivos
medios a largo plazo, en moneda local en los paises en desarrollo productores de dicha
materia prima.

Un resumen de los resultados fundamentales respecto de la medicién de los impactos, €l
comportamiento de los RER y la influencia de los precios medios en moneda local sobre los
precios del café y del cobre, se presentan en el siguiente cuadro:

RESUMEN DE RESULTADOS

L Impactor externos agregados
1950-1979 1980-1984 1980-1985
Impactos externos agregadas acumulativos;
transferencias del exterior medidas como
porcentaje del PIB de paises productores:

a) 8 paises productares de café . +11.1 -14.3 -19
b} G paises productores de cobre +23.3 -44,0 -55

IL (Semsi-) elasticidades de las formas reducidas de
los RER de 5 paives con respecto a vars. externas
¥ domésticas

Variable muda Tasa interés  Relacién de Desviacién RER
para restric.  real externa  intercambio relac. del rezagado
a créditos (prom. mévil (prom. mévil PIB efect. en un
externos 3 afios) 5 afios) resp. del periodo
PIB medio
a) Productores de
café: 0.28
Brasil -0.15 -0.75 0.90
Colombia -0.14
México 0.0 -0.77 4.00
by Productores de
cobre;
Chile 1.09 0.36
Peri 0.04 3.48 021

[IL. Flasticidades de lor precios de las materiar primar respecto del precio
relativo medio, en moneda local, a largo plazo, en los pafses productores

a) Precio de café -1.6
b) Precio de cobre -3.2
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Nuestros primeros resultados destacan la evolucién de los impactos externos agregados,
enfrentados por los principales productores de café y cobre en economias en desarrollo,
durante los ltimos 36 afios. Los impactos externos positivos (negativos) se miden como la
suma de las transferencias externas obtenidas (enviadas) por: relacién de intercambio por
encima (por debajo) del nivel medio de transferencias del periodo, tasas reales de interés
menores (mayores) que el promedio, y ahorros externos mayores (menores) que el
promedio.

En contraposicién al pasado reciente (después de 1980), ambos grupos de productores de
bienes primarios disfrutaron durante 1950-1979 de moderadas transferencias positivas
desde el exterior. En cambio, ambos grupos enfrentaron impactos negativos, de magnitud y
persistencia sin precedentes, durante el periodo 1980-1984(1985), derivados del deterioro
de la relacién de intercambio, incremento de las tasas internacionales de interés,
endeudamiento externo abultado, y una estrechez de créditos externos considerable,
impuesta por la sobreexposicién de los bancos acreedores extranjeros.

Incluidas cifras preliminares para 1983, la transferencia acumulada durante el periodo
1980-1985 enviada al exterior por los productores de café, asciende al 199% del PIB de un afio.
La transferencia hacia el exterior, igualmente medida y expresada, correspondiente a los
productores de cobre, se elevé a un abismante 55% durante igual periodo.

En el cuadro resumen se muestra el impacto de las variables externas e internas sobre los
tipos de cambio reales (RER) de los paises productores. Ahi se exponen los resultados
empiricos acerca del papel que en la determinaci6n de los RER de forma reducida de cinco
economias latinoamericanas desempefian tres variables externas, en relacidn al papel que
corresponde al ciclo ‘econdémico y al propio valor rezagado de los RER.

Por nuestras mediciones de impactos externos sabemos que las variaciones de la relacién
de intercambio son el componente principal de los impactos externos totales. No debe
sorprender entonces que tengan un papel importante en la determinacion de los RER, al
menos en los tres paises productores de café. Como consecuencia del deterioro de la relacion
de intercambio, el RER sube, tanto porque las autoridades monetarias tienden a devaluar
como también debido al menor gasto real privado y publico.

Durante la mayor parte del periodo 1960-1980, que también coincide con la mayor parte
del periodo de muestra del que hemos derivado nuestras estimaciones, en Chile y el Peri se
aplicaron peculiares politicas cambiarias, que impidieron una correlacién negativa, de corto
plazo, entre sus relaciones de intercambio y sus RER.

Los RER de México y Pert presentan semi-elasticidades positivas considerables, aunque
no altas, respecto de las tasas reales internacionales de interés. Ademds, la corriente de
créditos del periodo 1976-1982 (durante la época del acceso casi ilimitado a recursos
externos) provocod sélo en el Brasil un deterioro apreciable del tipo de cambio real.

En tres de los cinco paises, los RER son altamente anticiclicos, lo cual sugiere, ya seaque
las restricciones al endevdamiento interno son atenuadas por un ingreso disponible mis
alto, o que los agentes econémicos revisan sus estimaciones de ingreso pertnanente y su
gasto segun un comportamiento adaptativo o de aprendizaje de errores. Por titimo, los RER
rezagados en un periodo también son considerables en cuatro de los cinco paises de la
muestra, lo que sugiere inflexibilidades de corto plazo en los precios relativos de bienes
transables y no transables.

En consecuencia, podemos concluir que los impactos externos afectan apreciablemente
los RER de la mayor parte de los paises de América Latina productores de materias primas
incluidos en la muestra. Esto es especialmente cierto para los dltimos seis afios. Durante
1980-1985 tanto los impactos externos negativos como los RER alcanzaron niveles sin
precedentes en cada una de las cinco economias consideradas y, en general, en la mayor parte
de los paises en desarrollo productores de materias primas.

86



En el marco de una ecuacién de forma reducida para los precios de bienes primarios,
derivada de un modelo estructurai para el mercado mundial, evaluamos luego el papel de los
RER de largo plazo medios de los paises productores en la determinacién de los precios
corrientes del café y del cobre, a través de la influencia de los precios medios relativos a largo
plazo en moneda local.

Nuestras estimaciones muestran una elasticidad a largo plazo de -1.6 para el precio del
café, respecto del promedio de los precios relativos en moneda local de ocho paises
productores. La elasticidad a largo plazo estimada para el precio del cobre con respecto al
promedio de los precios relativos en moneda local de seis productores duplica la cifra
anterior, alcanzando a -3.2. Estos altos valores son un fuerte argumento a favor de la
hipétesis de que los precios de los bienes primarios estuvieron muy influenciados por los
RER medios de los paises productores, durante el periodo 1950-1984.

En particular, los intensos y generalizados impactos externos negativos que enfrentaron
estos paises durante el periodo 1980-1985 hicieron elevarse sus RER respectivos y el
correspondiente promedio a alturas sin precedentes. Estos cambios de precios relativos
constitayen fuertes incentivos pata la inversion y la produccién en los sectores productores
de bienes transables en general, y en nuestras industrias productoras de materias primas en
particular. Por esta razdn, los gobiernos deberian ser cuidadosos en evaluar el impacto que
estos elevados RER, observados en la mayor parte de los paises productores, pueden tener
sobre la futura oferta mundial de materias primas y, por ende, sobre sus precios. Aun en un
escenario externo optimista para las economias no exportadoras de petrdleo en los
proximos afios, los altos RER medios del decenio de 1980 podrian tener fuertes impactos
negativos sobre los futuros precios internacionales de los bienes primarios, y sobre la
relacién de intercambio de los paises productores, segin podemos deducir de nuestros
resultados.

Después de adelantar nuestras conclusiones principales presentamos a continuacién
nuestro plan de trabajo. Comenzaremos por analizar brevemente el criterio de seleccién de
materias primas y paises, y algunas caracteristicas de los mercados mundiales del café y del
cobre. Aspiramos a obtener medidas y series cronoligicas de los impactos externos
agregados (es decir, que afectan a todas las variables externas relevantes) y generalizados (o
sea, que recaen sobre toda una industria productora en paises en desarrollo), que afectarona
los paises exportadores de cobre y café durante ‘el periodo 1950-1984.

Para verificar nuestra hipétesis central procederemos luego en dos etapas.
Primeramente estimaremos el impacto que produjeron los impactos externos individuales y
las perturbaciones generalizadas sobre los tipos reales de cambio de los cinco productores
latinoamericanos de café y de cobre més importantes, durante el lapso 1960-1984. Para este
propdsito, especificamos una ecuacién de forma reducida para los RER de cada pafs, derivada
de un modelo de dos sectores para una economia dependiente, enmendado por la
introduccién de rigideces de precios relativos y restricciones al endeudamiento, bajo dos
expectativas posibles.

Seguidamente estudiaremos el efecto de los RER medios de los paises productores sobre
los precios internacionales del café y del cobre. Teniendo en cuenta los rezagos relevantesy la
vida Wtil de las inversiones en café y cobre, comprobaremos los efectos negativos de altos
tipos de cambio reales medios a largo plazo, sobre los precios de los bienes primarios,
mediante expansiones de la oferta a largo plazo. El promedio de los RER de los paises
productores de tales bienes incide en el comportamiento de la oferta mundial de materias
primas, porque los productores de paises en desarrollo basan sus decisiones de inversién en
los precios en moneda local de estos bienes en relacién a los costos internos de produccién,
como también suponen Adams y Claessens (1986). En esta seccion empleamos
especificaciones de forma reducida para los precios de bienes primarios, derivadas de
modelos estructurales de los mercados mundiales de estos bienes, bajo dos expectativas de
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precios. La investigacién finaliza con un anilisis de las consecuencias de politica y con las
conclusiones derivadas de nuestros resultados empiricos.

A. IMPACTOS EXTERNOS AGREGADOS EN LOS PAISES
EXPORTADORES DE CAFE Y DE COBRE

A partir de 1980, la mayor parte de las economias en desarrollo importadoras de petréleo y
muy endeudadas se vieron afectadas por intensos impactos externos de signo negativo. Estas
perturbaciones fueron generalizadas en el sentido de haber afectado a con]untos enteros de
paises en desarrollo que conforman industrias productoras de materias primas, y fueron
agregadas, en cuanto han afectado 2 més de una variable externa.

Con el fin de analizar el impacto de los impactos externos generalizados y agregados
sobre las tasas de cambio reales (RER) y sobre los precios de las materias primas, derivamos
ahora una medida de generalizacién y agregacién de los impactos, y la aplicamos a dos grupos
particulares de paises o industrias exportadores de materias primas.

Las consideraciones utilizadas para seleccionar matetias primas y paises para este
estudio son:

— la disponibilidad de datos sobre los mercados mundiales y sobre las economias
productoras pertinentes,

— la importancia relativa de la materia prima como fuente de ingresos para los paises
exportadores,

— la variedad o tipo de la materia prima (por ejemplo, alimenticias o minerales},

— la estructura del mercado (concentracién de produccion y consumo, propiedad nacional
privada o piblica, o bien multinacional, velocidad de ajuste en produccién y consumo
mundiales), y

— la participacién relativa de la produccién de cada pais en la produccién mundial.

Estos criterios de seleccién coinciden en su mayoria con algunos de los de Adams y
Behrman en su estudic sobre expottaciones de materias primas y economias en desarrollo
(Adams y Behrman, 1982). No debe sorprender entonces que en este trabajo escojamos las
mismas materias primas elegidas por ellos: el café y el cobre. Estos bienes primarios
comparten algunas caracteristicas que atafien a nuestra hipotesis central:

— El café y el cobre ocupan el segundo y tercer lugar, respectivamente, en el comercio
mundial (después del petréleo) como generadores de divisas para palses en desarrollo.
Ademds, constituyen una fracciéon importante de los ingresos de exportacién de muchos
paises en desarrollo productores (véase el cuadro 1).

— Ambos bienes son relativamente homogéneos. En el caso del café, la diferenciacién del
producto es talmente limitada, que la agregacion fisica de cantidades pertenecientes a
categorias diferentes (ranto en tipos de café como en café en diferentes etapas de
elaboracién) es un procedimiento comin para analizar las caracteristicas y las series de
datos del mercado agregado. En el caso del cobre, la distincidn bésica es entre cobre
primario (mineral) y cobre proveniente de fuentes secundarias (chatarra).

— El cobre y el café son materias primas almacenables. Las existencias desempefian un
papel importante en ambos mercados. En consecuencia, se desarrollard un marco tedrico
comin para el mercado de ambas materias primas, basado en la distincién encre ofertas y
demandas stock y flujo.

— Existen rezagos considerables en la gestacxén de los proyectos de inversion en café (4
afios para que los nuevos cafetos empiecen a dar grano), y en cobre (5 a 10 afios de
desarrollo de mina para iniciar la produccién). Esto genera en ambos casos rezagos en la
oferta que, agregados a la extendida vida til de las inversiones, implican fuertes
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diferencias entre las respuestas de corto y de largo plazo de la oferta frente a cambios en
los precios relativos de la materia prima, en unidades de moneda local De ahique, en
ambos casos, debe considerarse cuidadosamente la dinimica de la respuesta de la
produccién a variaciones del tipo de cambio real.

La seleccion del cobre y del café no sdlo responde a estas caracteristicas comunes, sino
que refleja también la existencia de diferencias estructurales entre los dos mercados, que son
muy ttiles para comprobar nuestra hipétesis central en cada uno de ellos.

La primera diferencia entre estos dos bienes es obvia. El café es un producto agricola que
es casi un bien de consumo final, mientras que el cobre es, fundamentalmente, un mineral
intermedio demandado por los sectores manufacturero, de comunicaciones y construccidn. A
pesar de Ia lentitud en el cambio de habitos, la sustitucién en el consumo de bebidas a corto
plazo parece ser alta en relacion a la sustitucion a largo plazo, si se la compara con la relacién
de sustitucion de cobre a corto y a largo plazo, por parte de las empresas demandantes.

Cuadro 1

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE Y DE COBRE EN LAS
EXPORTACIONES TOTALES DE LOS PAISES Y PARTICIPACIONES DE
LOS NIVELES DE PRODUCCION NACIONALES EN LA PRODUCCION

MUNDIAL, PARA DOS GRUPOS DE L.OS MAYORES PAISES EN
DESARROLLO EXPORTADORES DE MATERIAS PRIMAS

(PROMEDIO 1975-1979)

Grupo de exportadores de café
Brasil
Colombia
Costa de Marfil
Indonesia
México
El Salvador
Guatemnala
Costa Rica

Porcentaje medio del grupo
Porcentaje totat del grupo

Grupo de exportadores de cobre
Chile
Zambia
Zaire
Pert
Filipinas
Papua Nueva Guinea
Porcentaje medio del grupo
Porcentaje toral del grupo

Porcentaje de las exportaciones
de la maceria prima en las

Porcenraje de la produccién
nacional en la produccién

exportaciones totales de cada palis murndial
16 25
47 14
15 6
10 5
8 b]
53 4
36 3.
31 2
25
64
53 12
93 10
42 6
18 3
9 3
30 2
55
36

Fuence: Adams y Behrman (1982), Cuadro 3-1, con excepcién de Indonesia y Papua Nueva Guinea, pora los cuales las
participaciones de exportaciones se obtuvieron del FMI, Interaational Financial Statirtics.
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Las demandas de ambas materias primas estin fuertemente concentradas en los paises
industrializados, aunque existe una participacién mas apreciable, aunque todavia pequefia,
del consumo de los paises en desarrollo en el caso del café que en el caso del cobre.

En relacién a la produccién, ademas de la estacionalidad durante el afio y de un ciclo
productivo bianual, la produccion en el Brasil (y, por lo tanto, la produccion mundial) es muy
seasible a catdstrofes climaticas como sequias y, particularmente, heladas. En el cobre, en
cambio, no existe estacionalidad en la produccion.

La estructura de la oferta de café estd ain influenciada por un pais que fue monopolista
dominante y tiene ahora una participacién declinante en el mercado (Brasil) y por algunos
paises productores medianos y muchos pequefios, de los cuales algunos africanos estin
expandiendo rapidamente su participacion. La produccién mundial de café esta totalmente
concentrada en paises en desarrollo.

En cambio, s6lo algo mas de un tercio de la produccién mundial de cobre proviene de los
paises en desarrollo. Estados Unidos, Canadéd y la U.R.SS. producen en conjunto un 38.5%
(en 1980) del total mundial, fraccién que en su mayor parte es consumida internamente. En
el conjunto de paises en desarrollo productores de cobre, la produccién se concentra
principalmente en seis paises. Sin embargo, los productores mds importantes (Chile y
Zambia, con 12% y 109 de participacion en la produccién mundial) representan menos de
la mitad del 25% con que participa Brasil en el mercado mundial del café.

Respecto de la propiedad, la mayor{a de los productores de café son firmas privadas de
diversos tamafios. En cambio, la produccién de cobre, en paises en desarrollo, estad dominada
por grandes empresas, subsidiarias de multinacionales hasta alrededor de 1970, cuando
muchas de ellas fueron transformadas, mediante nacionalizaciones, en empresas piblicas.

Los paises elegidos para cada grupo, segun las cinco consideraciones sefialadas, son los
siguientes (ordenados decrecientemente segun su participacion en la produccién mundial;
véase el cuadro 1): café: Brasil, Colombia, Costa de Marfil, Indonesia, México, El Salvador,
Guatemala y Costa Rica. cobre; Chile, Zambia, Zaire, Pert, Filipinas y Papua Nueva Guinea,

Los seis paises cupreros seleccionados son todos los paises en desarrollo productores en
que el metal representa al menos un 9% de sus exportaciones totales y cuya participacién en
Ia produccién mundial es al menos de un 2 %. Su produccién conjunta alcanza escasamente al
36% de la produccion mundial (véase el cuadro 1). -Los ocho productores de café
seleccionados satisfacen requisitos similares, pero en realidad no incluyen a todos los paises
que caen en esta categoria. Algunos paises no latinoamericanos fueron excluidos de esta
muestra por lagunas de informacidn. Aun asi, los paises productores seleccionados
participan con un 64% en la produccién mundial de café (véase el cuadro 1),

Definamos ahora un impacto externo como la desviacién de las variables externas de un
pais respecto de sus promedios de la muestra, Consideremos tres categorias de variables
externas: relacién de intercambio (TT), costo de fondos externos (IP) y flujos de créditos
externos efectivos, medidos por el ahorro externo (FS). Para medir impactos que afectan a
toda una industria exportadora de materias primas, es decir, impactos “generalizados”,
definimos S¥, S{ y S; como promedios ponderados (de corte transversal) de impactos
externos, provenientes de variaciones en la relacion de intercambio, en el costo de fondos
externos y en el ahorro externo, respectivamente, en cada periodo t (los promedios
aritméticos de la muestra se indican por barras sobre las variables respectivas):

n -
(1) GSf = X e (TTj - TT))
1=t
n i
2 GST = 5 a (AP} -IPyp
1=t
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1
(3) GstT = 3 o (FS;; - FS)

=t
en que la participacion de la produccién del exportador i en la produccion total de la industria

n

exportadora estd dada por e, quesatisface ¥ q;
. . i=1

de una industria productora).

Nétese que estos indices de impactos generalizados fluctuardn alrededor de cero, aunque
sus promedios de la muestra pueden diferir de cero.! '

Derivemos ahora una medida de los impactos externos agregados. Con este fin, agrega-
mos los indices individuales para cada variable de impactos externos generalizados, ponde-
randolos segin las ganancias o pérdidas en términos de porcentajes del PIB, de la siguiente
manera:

T
(4 AS, = By, GS{ + B GSt + By GSt

¢ = 1, para todo t (n paises miembros

Multiplicando los impactos generalizados por los coeficientes Bre By ¥ Bpp los
podemos sumar porque ahora estan definidos en términos de los cambios relativos del PIB,
Cada coeficiente se define como un coeficiente medio ponderado de la industria exportadora
de materias primas en cada periodo t, cuyas ponderaciones estin dadas nuevamente por las
participaciones relativas en la produccién:

- -Exportaciones Deuda externa neta
(5) Bpy = 2 oy [ —] P Be= Xy [ ]
i=1 PIB it i=1 PIB it
- g 0.10 - Costo real de fondos
Bee = 2 oy [ ] .
i=1 PIB it

Por tanto, AS refleja las transferencias de un miembro medio de una industria
exportadora, desde (o hacia) el exterior, proveniente de aumentos (disminuciones) de su
relacién de intercambio, de disminuciones (aumentos) del costo real de fondos externosy de
aumentos {disminuciones) del ahorro externo, cada uno de ellos en términos de las
ganancias (pérdidas) relativas al PIB.

Mientras la interpretacién de las dos primeras medidas de ganancias o pérdidas del PIB
es clara, el impacto ponderado por ahorros externos requiere de explicaciones adicionales.
En efecto, el tercer término en la ecuacién (4) refleja la ganancia relativa del PIB procedente
del beneficio neto de un ddlar adicional en créditos externos, medido por la desviacién del
costo real de los fondos respecto de un 10%. Esta dltima cifra (arbitraria pero “razonable”)
es util como aproximacitn a la productividad marginal neta del capital enlos paises (cuando
un alto ahorro externo financia la inversién interna adicional) o a su tasa de descuento neta
subjetiva (cuando un ahorro externo mis aleo, FS, financia mayores niveles de consumo
interno).?

Sin embargo, los miembros de la industria, si no estin restringidos en su acceso al
mercado internacional de capitales, demandan crédito hasta un punto en que el beneficio
marginal neto del capital es cero (o cuando la diferencia entre la valoracion marginal neta
subjetiva del consumo y la rasa de descuento es nula). En este caso, el tercer término de AS
sobreestima el beneficio neto real medio del ahorro externo total adicional (mayor que el
promedio histérico). '

Obtengamos ahora las series cronolégicas para los indices de impactos agregados y sus
componentes para las dos muestras seleccionadas, representativas de las industrias
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exportadoras de café y de cobre. En los graficos 1 a 4 (5 a 8) presentamos las variables que
constituyen los impactos externos agregados para la industria del café (cobre), y sus
componentes, para el periodo 1950-1984.

Los precios reales del café y del cobre son superpuestos en los grificos de impactos
medios ponderados, provenientes de la relacion de intercambio, correspondientes a los
productores de ambos bienes, en los grificos 1 y 5 respectivamente.

El impacto ponderado por la relacién de intercambio para los exportadores de café esta
fuertemente correlacionado con el precio real de la materia prima (véase el grafico 1),loque
no debe sorprender dada la alta participacién de las exportaciones de café en sus
exportaciones totales. Las desviaciones de la relacidn de intercambio de su media de muestra
1950-1984 reflejan el apogeo de los precios del café en el decenio de 1950, sus bajos niveles
en el de 1960y su auge en el periodo 1976-1980; este tiltimo explicado, en parte, por ia helada
brasilefia de 1977. Durante 1950-1958, un pais exportador representativo de café recibia del
exterior una transferencia media anual, por relacién de intercambio, de 3.9% de su PIB en
coamparaciébn con los precios relativos medios de exportaciones/importaciones que
enfrentaba durante todo el perfodo 1950-1984. En cambio, la situacién de estas mismos
exportadores se torn6 élgida durante los periodos 1961-1975 y 1981-1984, cuando
transferian al exterior un promedio de 1.5 a 2% de su PIB.

La magnitud de los impactos generados por modificaciones en el costo del crédito
externo (véase el grafico 2), medida por los cambios en el PIB, para los productores de café es
menor que la correspondiente a los impactos por relacién de intercambio. La disminucién de
los tasas reales internacionales de interés durante el decenio de 1970 produjo impactos
positivos crecientes que, sin embargo, alcanzaron apenas a transferencias externasdeun 1%
del PIB en 1979.

Las transferencias invierten su signo con la fuerte alza de las tasas reales de interés que
comienza al afio siguiente. E] pago de altas tasas reales de interés sobre una deuda externa
creciente implicé una transferencia media anual de 1.7% del PIB, de un pais exportador
tipico de café, hacia sus acreedores externos durante 1981-1984. El signo de este impacto esta
determinado por el valor real de la tasa de interés, mientras que su magnitud se explica porel
nivel del endeudamiento externo.

Cabe observar también que esta transferencia es adicional a los pagos medios al exterior,
durante 1950-1984, por concepto de intereses reales cancelados por los productores de caté a
sus acreedores. Los impactos por ahorros externos presentan una tendencia positiva en el
tiempo, desde 1950 hasta 1980, aumentando desde alrededor de -1% a 1% del PIB (véase el
gréfico 2). La tendencia refleja una creciente disponibilidad de créditos externos para los
paises en vias de desarrollo durante este periodo.

Agregado al creciente endeudamiento institucional, el desarrollo de los créditos externos
privados explica los impactos positivos, aunque bajos, en el decenio de 1970. Ciertamente se
observa una variacién considerable en torno a esta tendencia positiva, que resulta de las
variaciones anuales de las tasas reales de interés y de los montos de ahorro externo. Esta
variedad refleja tanto la incidencia de distintos efectos de sustitucién intratemporal
provocados por los impactos externos y por cambios en precios relativos internos, como
también modificaciones de politica, efectos de curva |, y otros factores.
~ Durante el periodo 1981-1984, la ganancias de los exportadores de café provenientes de
ahorros externos se hacen iguales a cero al aumentar las tasas reales de interés y, después de
1981, porque la entrada de fondos externos cae sustancialmente.

Los impactos ponderados por relacidén de incercambio y por costos de fondos externos (o
tasas de interés) se suman en la grafico 3, obteniéndose una medida de los impactos externos
agregados (y generalizados) para los exportadores de café, provenientes de estas dos
variables (AS2). Esta medida excluye el impacto ponderado por ahorro externo,
correspondiendo, en consecuencia, s6lo a los dos primeros términos de la ecuaciéon (4).

92



£6

Grifico 1

- IMPACTOS DE RELACION DE INTERCAMBIO FONDERADOS (BTGST) DE

EXPORTADORES DE CAFE Y PRECIO REAL DEL CAFE
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Grifico 2

IMPACTOS DE COSTOS DE FONDOS EXTERNOS PONDERADOS (B]GSI) E IMPACTOS DE AHORROS
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Griéfico 3

IMPACTOS EXTERNOS AGREGADOS DE RELACION DE INTERCAMBIO Y DE COSTOS DE FONDOS
AS2 EXTERNOS (AS2) DE EXPORTADORES DE CAFE, 1950-1984
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Grafico 4
IMPACTOS EXTERNOS AGREGADOS TOTALES (AS) DE EXPORTADORES DE CAFE, 1950-1984
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Cuando se incluye la transferencia més controvertida, la del ahorro externo, medida por el
tercer término en (4), obtenemos el impacto externo agregado, representado en la grifico 4
(AS).

Para la mayor parte del periodo de la muestra, AS y AS2 estin dominados por los
impactos de relacién de intercambio. Este dominio es algo menor en los afios alrededor de
1980, cuando los impactos por tasas de interés y por ahorros externos presentan mayores
magnitudes. Sin embargo, el papel dominante de Jos impactos por relacién de intercambio,
comparado con los impactos por ahorros externos, explica la semejanza de ambas medidas
(AS y AS2) de impactos externos agregados (y generalizados).

De ambos graficos podemos concluir que los exportadores de café disfrutaron de dos
periodos, de cinco afios cada uno, de importantes transferencias positivas desde el exterior
(comparadas con el promedio 1930-1984), influidas por los altos precios del café. Durante
1950-1954 obtuvieron anualmente del extranjero un promedio de 3.6% del PIB,*
transferencia que excedié la magnitud del impacto normal del periodo 1950-1984
(o0 = 2.73% para 1950-1984). Sdlo una pequefia parte de este periodo de transferencias
positivas estd explicada por la helada brasilefia de 1954, en contraposicién al segundo
periodo (1976-1980), en que la helada de 1977 explica una parte apreciable. Durante este
Gleimo fapso la transferencia alcanza a 2.9% del PIB.

En contraposicién al primer impacto petrolero, cuando la mayor parte de los precios del
resto de las materias primas, incluido el tafé, subieron, el segundo impacto del petrdleo
estuvo asociado a una reduccién en los precios del café, los que cayeron a sus niveles reales de
1970. En adicién a una relacién de intercambio mas baja, a la fuerte alza de las tasas de
interés, a los abultados niveles de endeudamiento y a la crisis del crédito externo, la caida de
precios deteriord significativamente la posicion externa de estos exportadores.

Durante los ultimos cuatro afios de nuestro periodo de muestra, estos mismos
exportadores transfirieron anualmente al exterior un promedio de 3.8% de su PIB, que esun
monto de elevada magnitud y persistencia. En comparacion con el periodo 1976-1980, estan
enviando anualmente un 6.5% de su PIB al exteriot.

Fijemos ahora la atencién en los paises exportadores de cobre. La correlacién entre su
relacién de intercambio y los precios del metal es atin mas fuerte que la observada en el caso
del café, como se puede inferir del grafico 5. Este hecho refleja simplemente la mayor
dependencia de estos paises de sus ventas de cobre al exterior. Mientras el café representa, en
promedio, un 259% del valor de las exportaciones totales de quienes lo exportan, en el caso
del cobre la participacién de las exportaciones del metal duplica con creces la cifra anterior,
alcanzando a un 54% (véase el cuadro 1).

La relacion de intercambio de los exportadores de cobre tiende a reflejar el auge de los
precios del metal durante la segunda micad del decenio de 1960 y su dramatica y continua
caida posterior, hasta después de 1980. Mientras un exportador tipico de cobre obtuvo una
transferencia, por relacién de intercambio, ascendente a 15% de su PIB en 1969, durante
1984 envié al exterior un 7% del PIB.

El impacto ponderado por intereses, o costo de los fondos, para los exportadores de
cobre (véase el grifico 6) sigue el patrén observado para quienes exportan café o para
cualquier otra economfa crecientemente endeudada. Esto obedece a que los costos del crédito
son determinados principalmente por las tasas internacionales de interés, y sélo en menor
medida, pot los méargenes especificos de cada pais, mostrando los Gltimos una varianza intet-
paises pequefia.

A pesar de las similitudes, unas relaciones deuda/PIB mds altas les provocan a los
exportadores de cobre costos absolutos més altos por impactos de fondos que los enfrentados
por los paises exportadores de café. De ahf que el impacto positivo para los productores de
cobre alcance apenas a un 1.9% en 1978 y caiga a un promedio de -3% del PIB durante el
periodo 1981-1984, duplicando casi, en magnitud, los impactos que afectaron a los

tadores de café.
exportadores a a7
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Grafico 5

IMPACTOS DE RELACION DE INTERCAMBIO PONDERADOS (BTGST) DE EXPORTADORES
DE COBRE Y PRECIO REAL DEL COBRE
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Grifico 6

IMPACTOS DE COSTOS DE FONDOS EXTERNOS PONDERADOS (B]GSI) E IMPACTOS EXTERNOS

PONDERADOS (BrGSF) DE PRODUCTORES DE COBRE, 1950-1984
By GS! | Bp GSF




Nuevamente, los impactos ponderados por ahorros externos aumentan con el tiempo
hasta 1980 (véase el grifico 6). Esto ocurre a una tasa mds alta que en el caso de quienes
exportan café: desde un -3% del PIB, alrededor de 1950, a casi un 1% alrededor de 1975.
Durante el periodo 1978-1984, esta ganancia se reduce a cero, lo que refleja tasas reales de
interés mas aleas y menores préstamos comerciales a los paises en desarrollo en general,

Nuestras dos medidas de los impactos externos agregados (y generalizados) que
afectaron a los exportadores de cobre, AS2 (véase el grifico 7) y AS (véase el grifico 8),
tampoco difieren mucho durante 1960-1984, porque los impactos por ahorros externos son
relativamente pequefios, en contraposicion a los apreciablemente negativos del decenio de
1950. :

La relacién de intercambio constituye el principal determinante de los impactos
externos agregados, y alin mis para los exportadores de cobre que para los de café, en
respuesta a la mayor variacién de los precios del metal y a la mayor dependencia de las
exportaciones cupriferas de quienes producen el meral. De nuevo, esto es especialmente
clerto entre 1960 y 1980. En cambio, durante la década anterior, los impactos externos
agregados negativos estuvieron principalmente determinados por los impactos negativos de
ahorro externo (en el caso de AS), mientras que durante 1980-1984 se agregan el deterioro de
la relacion de intercambio y los impactos negativos por intereses.

Durante 1960-1965 los impactos externos generalizados fueron pequefios para los
exportadores de cobre. En cambio, los precios extremadamente altos del metal explican la
transferencia positiva anual de 8.1% del PIB entre 1966y 1957°. En tres afios de este lapso,
los impactos positivos excedieron apreciablemente la magnitud de los impactos normales o
medios del periodo 1950-1984 (¢ = 5.07%).

En el decenio de 1970, los impactos agregados disminuyen a cero como resultado de
significativas reducciones de la relaciéon de intercambio de los productores de cobre,
compensadas, principalmente, por los impactos positivos de las tasas de interés y el ahorro
externo.

Esta sitvacién cambia drasticamente después del segundo impacto del petroleo. La
combinacién del alto costo del petréleo con la declinacion de los precios del cobre, con aleas
tasas reales de interés y con el limitado acceso a créditos externos, significé para estos paises
una pérdida media anual de 8.8% del PIB durante el periodo 1980-1984. En cada uno de
estos afios, el impacto negativo excede la magnitud absoluta de los impactos medios del
periodo de la muestra.

Esta transferencia de recursos hacia el exterior realizada por los paises en vias de
desarrollo exportadores de cobre, no sélo tuvo magnitud y persistencia sin precedentes en la
historia reciente (1950-1984), sino que fue también considerablemente mds alta que la
transferencia anual de 3.8% realizada por los exportadores de café. Dado el papel de los
precios de las materias primas en la determinacién de los impactos externos agregados, y los
extremadamente deprimidos precios del cobre en relacién a los de otras materias primas
durante la Gltima década, podemos deducir que los paises que exportan este metal se hallan
entre aquellos paises exportadores de materias primas que han enfrentado los peores
impactos externos negativos en el pasado reciente.

Se puede concluir esta descripcidn afirmando que tanto los exportadores de café como los
de cobre enfrentaron intensos impactos externos agregados y generalizados durante el
periodo 1950-1984, que se explican, en parte importante, por las fluctuaciones en los
precios de sus materias primas. '

La mayor variacién de los precios del cobre en relacién a los del café, y la mds alta
dependencia de quienes exportan cobre de tales ventas, son las causas subyacentes de la
mayor intensidad de los impactos externos sufridos por estos ltimos. Con todo, ambos
grupos de paises exportadores de materias primas enfrentaron impactos negativos de
magnitud y persistencia sin precedentes después de 1980, como resultado de la baja de Ia
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Grafico 8
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relacién de intercambio, del incremento de tasas de interés, del abultado endeudamiento
externo y de la restriccién de créditos del exterior. Incluidas estimaciones preliminares para
1985, estos impactos representan, durante ¢l periodo 1980-1985, transferencias
acumulativas al exterior de 19% del PIB de un afio de los exportadores de café, y de 55% del
PIB de un afio de los productores de cobre.

B. IMPACTOS EXTERNOS Y TIPOS DE CAMBIO

En esta seccion nuestro enfoque se traslada a investigar empiricamente, con respecto a los
cinco principales productores de caféy cobre de América Latina, la influencia de los impactos
enfrentados por cada pais, y de los impactos externos agregados y generalizados, sobre los
tipos de cambio reales. Con este objeto especificamos una ecuacién de forma reducida para el
tipo de cambio real, derivada de un modelo de economia dependiente, de dos sectores,
enmendado por la introduccion de rigideces en los precios relativos y de restricciones a la
liquidez, que implican posibles desviaciones persistentes del pleno empleo.

Nuestro punto de partida analitico es la condicion de equilibrio para el sector de bienes
no transables, que corresponde a la ecuacion implicita para el tipo de cambio real (definido
como el precio relativo de los bienes transables en unidades de bienes no transables), en la
literatura sobre economia dependiente o “Australiana”:6

6) xNt = oNe T iNe T B T xf&t + XIITI

en que xN; es la oferta total de bienes no transables, cpj; es el consumo privado de bienes
finales no transables, g, es el consumo publico, xﬁt ¥ xg}t representan las demandas de
bienes intermedios no transables por parte de los sectores productores de bienes transables y
no transables, respectivamente, y el subindice t denota periodos de tiempo.

Estas funciones de oferta y demanda dependen de los precios relativos presentes y
futuros de bienes y factores, cuando se derivan de funciones generales de beneficios y de
utilidades. En un marco de pleno empleo continuo, los precios relativos de factores estan
determinados endégenamente por las condiciones de plena utilizacién de los mismos.

El consumo privado de no transables esta determinado por la riqueza neta real nacional
privada, la que, a su vez, depende del valor presente tanto de las corrientes actuales y futuras
del PIB (PVGDPy,} como de la relacién de intercambio (PV,TT,)) de la cuantia de la deuda
externa neta (Dy), de las tasas reales de interés externas, actuales y futuras (R1,)), y del valor
presente de los pagos de impuestos actuales y futuros, necesarios para financiar el consumo
del sector publico (PVg,):

(7) W, = W (PV,GDP,, PV.TT,, D, Rl,, PV,g) enque u = t, t+1,...
(H (H -y ) )

Supondremos una clase restringida de funciones de utilidad que satisfagan una
elasticidad de sustitucién intertemporal uvnitaria para el consumo. También supondremos
ausencia de costos de ajuste y de rezagos en la gestacién de las inversiones. En tal caso, las
decisiones dptimas de consumo actual y de inversién dependen sélo de los precios actuales y
no de los futuros.

Sin embargo, no es posible todavia derivar analiticamente el tipo de cambio real (precios
relativos de los bienes) a partir de la ecuacién (6), aun cuando se supusieran funciones
simples (por ejemplo, Cobb-Douglas) de utilidad y de produccion. Por esta razén,
establecemos una funcion genérica para el tipo de cambio real (RER}), que satisface las
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dependencias de signos compatibles con las ecuaciones (6) y (7), pero que puede adoptar una
forma funcional arbitraria:
(8) RER, = RER (W, [PV,TT,, D, Rl, ], g9

) SO RO RO IO

Nétese que esta expresién depende sélo de variables que determinan la distribucién
relativa de la riqueza entre extranjeros y nacionales, y del gasto en consumo publico.”

En todo caso, la ecuacién (8) parece ser demasiado restrictiva para caracterizar
adecuadamente el comportamiento de los RER anuales de economias en desarrollo, deudoras
y exportadoras de materias primas. De aqul que procedamos a inrtroducir algunas
enmiendas a este modelo, para refiejar inflexibilidades de precios en el corto plazo,
desviaciones de un entorno racional de expectativas de proyeccién perfecta, restricciones ala
liquidez intera y externa, y los efectos de impactos externos agregados que afectan a toda una
industria mundial de materias primas.

La indizacién de precios de bienes no transables y de servicios en paises de alta inflaci6n,
y un comportamiento de mark-up en sectores no competitivos de no transables (mark-up
sobre salarios indizados) generan rezagos en el ajuste de precios relativos en el corto plazo.
Por lo tanto, el tipo real de cambio estd determinado no sélo por las fuerzas competitivas
contemporineas en los mercados de bienes y factores, sino también por su valor rezagado
(RER¢-1),

A menudo se observa una correlacién negativa entre el tipo real de cambio y el ciclo
econdmico, lo que es dificil de explicar en un modelo competitivo bisectorial, de expectativas
racionales o de proyeccion perfecta. Sin embargo, tanto las restricciones de liquidez® como
las expectativas racionales bajo cambios estructurales inciertos,” provocan una evolucién
prociclica del gasto interno, implicando por tanto un comportamiento anticiclico del tipo
real de cambio. Pero no sélo el ingreso corriente impone restricciones financieras. También
la cuantia de activos financieros puede constituir una rescriccion adicional de liquidez sobre
el gasto. De ah{ que el tipo de cambio real puede verse influido negativamente por la cuantia
real de dinero (M), como una aproximacion a los activos financiercs totales.

Aparte de las restricciones al endendamiento interno, los paises en desarrollo han
atravesado por periodos muy variados de acceso al crédito externo, Con anterioridad a 1970,
no tuvieron mucho acceso a préstamos externos no gubernamentales o institucionales. El
desarrollo de los créditos internacionales privados como consecuencia de la primera crisis
petrolera, implicé una oferta abundante, casi ilimitada, de fondos externos hasta fines de
1982. Posteriormente, las crisis de balanza de pagos en la mayor parte de los paises en
desarrollo endeudados con el exterior, condujeron a una considerable estrechez crediticia
impuesta por bancos extranjero sobre-expuestos en la mayoria de los paises en desarrollo.

El gasto interno esta altamente correlacionado con la disponibilidad de fondos del
exterior. Nosotros aproximamos el papel del crédito externo con una variable muda que
sefiala el periodo de altos flujos crediticios desde el exterior (1976-1982), y que afectard
negativamente al RER.

En nuestro modelo competitivo anterior, incorporado en la ecuacién (8), la influencia
positiva de la relacién de intercambio sobre la tasa real de cambio se dio mediante la riqueza
nacional y el gasto agregado. Sin embargo, la produccién interna de transables no se ajusta
instantineamente a los cambios permanentes de la relacién de intercambio. Existen costos
de ajuste en la reasignacién de recursos entre subsectores que producen bienes importables y
bienes exportables,'® lo que afecta negativamente a la produccibn, la riqueza y el gasto
interno. Se refuerza, por esto, el efecto positivo de un aumento permanente o “extendido”
de la relacion de intercambio sobre el tipo real de cambio.
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Por ultimo, en el caso particular de los paises elegidos en nuestro anilisis, los impactos
externos agregados que recaen sobre la industria exportadora de materias primas (AS 0 AS2)
pueden tener un efecto adicional sobre los RER de cada palis, por encima de la influencia
negativa de los impactos individuales que enfrenta el pais. Cuando un pais miembro de una
industria exportadora sabe que los demds miembros afroncan simultineamente un mismo
impacto externo positivo permanente (o “extendido™), dicha economia espera tipos reales
de cambio menores para todos ellos y, por lo tanto, una menor produccién mundial fucura de
materias primas que elevard el precio internacional futuro. Esto implica, 2 su vez,
estimaciones mis altas de Ia riqueza actual, y luego un mayor gasto corriente y un tipo real de
cambio inferior.

Introduzcamos ahora todas estas variables adicionales en la ecuacién (8) para obtener
una especificacién para un tipo de cambio real que, basada en un modelo de economia
dependiente, considere rigideces, restricciones de liquidez y costos de ajustes, elementos que
agregan caracteristicas pertinentes para las economias que se examinan. Entonces podemos
escribir la siguiente ecuacién genérica de forma reducida para el tipo de cambio real:

(9) RER, = RER [PV,TT,, D, R, g, RER,), DGDP,, M, DU, AP (AP2,)]
> HH H BB GG (-)

en que DGDP¢ es una medida del ciclo econémico definida como la diferencia entre el PIB
permanente y el actual, DUy es una variable muda que toma el valor 1 en afios de alto acceso al
crédito externo (1977-1982), y AP (AP2) es la posicidn externa agregada de un grupo de
expartadores de materias primas derivada de los impactos agregados externos.!!

La ecuacién (9) no es adn una especificacion verificable, porque incluye variables
inobservables (futuras reales y actuales permanentes). Estableceremos dos versiones de la
ecuacién (9), una que llamaremos “racional” y otra “estatica”.

La forma racional que verificaremos es la mas similar a la ecuacién (9). En ausencia de
expectativas de proyeccién perfecta para un futuro lejano, se supone que los agentes
racionaies utilizan promedios méviles de cinco periodos de valores efectivos reales!2 como
aproximaciones al valor presente de la relaci6én de intercambio actual y futura, a 1a secuencia
de tasas internacionales reales de interés actuales y futuras, al PIB permanente estimado, y a
la variable de posicién externa agregada.

Por lo tanto, la forma racional es una combinacién convexa de expectativas de corto
plazo de proyeccién perfecta de variables futuras y de una conducta que mira los valores
pasados, que puede ser racional bajo cambios estructurales estocisticos o bien puede
corresponder simplemente a expectativas adaptativas. La ecuacin es entonces:

(10) RER; = RER (D,, ATT,, ARI,, AAP(AAP2(), DGDP,, g, M, DU,, RER,_})
H 0 D () SV ENONONCG (+)

en que ATT es el promedio mévil de la relacién de intercambio, ARl es el promedio mdvil de

las tasas reales de interés internacionales, AAP(AAP2) es el promedio movil de la posicidén

externa agregada, y DGDPt se define como (AGDP; - GDP¢) /GDPt, en que AGDPt es el

promedio mévil del PIB y GDP; es el PIB medio de la muestra.

La forma estitica corresponde a expectativas estiticas respecto del futuro y de los valores
permanentes, lo que se traducird al uso de variables actuales solamente. La versién estética de
(9) es por lo tanto:

(11) RER; = RER [D,, TT, Rl, AP (AP2), GDP,, g, M, DU, RER.]
H D (-) G ¢ GG (+)

105



En cuanto a la aplicacién economérrica, utilizamos, debido a las limitaciones de
informacidn, la definicion tradicional del tipo de cambio real,!* como una aproximacién de
nuestra variable dependiente.

Las formas estimadas de las ecnaciones (10) y (11) son especificaciones lineales en los
logaritmos naturales de todas las variables, exceptuando ARL R1y DU, que se especifican en
términos absolutos debido a algunos valores no positivos.

En los cuadros 2 a 6 se presentan algunos resultados para los RER de las cinco economias
latinoamericanas mas importantes productoras de café y cobre (café: Brasil, Colombia y
México; cobre: Chile y Per; véase el cuadro 1), para subperiodos pertinentes del lapso
1960-1984. Estas estimaciones son los resultados finales de diferentes especificaciones que
incluyeron aquellas con todas las variables ea (10) y (11).14

En general, las primeras regresiones que presentamos, tanto para la alternativa racional
como para la estdtica en cada cuadro, incluyen todas las variables de impactos externos que
afectan al tipo de cambio real. Enseguida abandonamos las variables no significativas, para
obtener nuestras estimaciones finales.

En el cuadro 2 presentamos los resultados para el Brasil. En las primeras ecuaciones de la
aleernativa racional observamos que la relacién de intercambio media (ATT) y el acceso al
crédito externo (DU) son las variables externas que afectan apreciablemente el tipo de
cambio real La posicion externa agregada (AAP), que es la variable de la cuantia
correspondiente a nuestros impactos externos generalizados, no alcanza en realidad niveles
considerables de 10%. Sin embargo, debido a la alta colinealidad entre ésta y otras variables
externas, particularmente la relacién de intercambio, es dificil evaluar si afecta al tipo de
cambio real por encima de los efectos individuales de cada pais. De hecho, asi ocurre en la
mayor parte de los otros paises.

Comparando las ecuaciones 1.1 (y 1.2) y 1.3 sobre la base de los test F, podemos concluir
que el tipo real de cambio de Brasil, en la hipdtesis racional, esti determinado
principaimente por la relacién de intercambio, por el acceso a los fondos externos y por su
ptopio valor ‘rezagado. Podemos sacar idénticas conclusiones de los resultados
correspondientes a la forma estdtica, aunque estos son levemente peores que los de la forma
racional.

No se pudo observar ninguna manifestacion de comportamiento anticiclico del tipo de
cambio real. Tampoco encontramos ningiin efecto de la cuantia de dinero real y el consumo -
del sector piblico sobre esa misma variable.’ El tipo de cambio real de Brasil parece estar
determinado fundamentalmente por dos variables externas y por su propio valor rezagado.

La especificacion racional para el tipo de cambio real del segundo productor mundial de
café (véase el cuadro 3) muestra que la variable dependiente basicamente estd determinada
por su propio valor rezagado. La relacién de intercambio de Colombia no alcanza niveles
importantes aceptables en este caso, en contraposicion a la alternativa estatica.

En efecto, los tres resultados para la versidn estatica muestran que ademas de RER;. 1,
una relacidn de intercambio actual més elevada afecta negativamente el tipo de cambio real
colombiano. E] papel de la deuda externa neta es mas dudoso, aun cuando hay indicios de que
afecta positivamente a la variable dependiente. Sin embargo, las tasas reales internacionales
de interés actuales (RI} y la posicién externa agregada de todos los productores de café
(medida por AP2) no alcanzan niveles aceptables de importancia. Nuevamente, una alta
colinealidad entre AP2 y otras variables externas, particularmente la relaciéon de
intercambio,'® pueden opacar su desempefio.

México es un miembro atipico de nuestra muestra de productores de café. Aun cuando es
el tercer productor mundial, su dependencia de los ingresos por exportaciones de este
producto es relativamente baja, alcanzando sélo a un 8%, mientras que el pais es
fuertemente dependiente de las exportaciones de petrleo. A pesar de esto, su relacion de
intercambio tiene alguna correlacién positiva con la variable de posicién externa
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Cuadro 2

BRASIL: TIPO DE CAMBIO REAL

RER

Regresién C D DU ARI ATT AAP RI T AP “1) fol DW R2C
1. Forma racional
1.1 1960-1984 -32.23 -0.16 -0.28 0.02 -1.69 9.55 0.32 -0.17 1.98 (.84
{-1.30) (-1.00} (-2.60) {0.80) {-1.70} (-1.40) (2.00} (-0.90)
1.2 1960-1984 -0.70 -0.19 -0.82 0.89 0.34 -0.02 1.89 0.81
(-0.10) (-2.70) (-5.40) (1.50) 2.600 (-0.10)
1.3 1960-1984 6.16 -0.15 -0.75 0.28 0.04 1.81 0.80
(6.90) (-3.50) (-6.60) (2.16)  (0.20)
2. Forma estdtica
2.1 1960-1984 -5.11 0.07 -0.22 0.03 -0.34 1.68 0.55 -0.12 1.79 0.7% .
{-0.50) (1.00) (-2.40) (0.20) (-0.80) (0.60) (3.30) (-0.60)
2.2 1960-1984 3.90 -0.08 -0.47 0.52 -0.09 1.72 0.71
(4.10) (-1.70) (-4.20) (3.30)  (-0.40) '

Nota: Todos los resultados empiricos (cuadros 2-6) se obtuvieron por estimaciones conjuntas de mixima verosimilitud de los coeficientes de los modelos y de p, €l coeficiente de

correlacion residual de primer orden. DW es el estadigrafo de Durbin-Watson

paréntesis.

después de estimarse p. R?C es el escadigrafo R? corregido. Los estadigrafos t se indican enwe



generalizada de los exportadores de café. Esto explica que el nivel de importancia de su
relacién de intercambio aumenta cuando se elimina AAP de la ecuacién 1.2 en el cuadro 4.

Los resultados de la hipdtesis racional para México son muy satisfactorios. Exceptuadoel
acceso al crédito externo, todas las variables externas son muy considerables, con signos
esperados & priori. Ademas, RER es fuertemente anticiclico, como se puede deducir del signo
positivo de DGDP.!” En cambio, los ajustes globales para las especificaciones de expectativas
estaticas son bastante peores, aunue la deuda externay la relacién de intercambio corrientes
aun alcanzan niveles aceptables de importancia.

Por tiltimo, cabe destacar que las variables que aproximan las restricciones de liquidez -
interna y externa (M1, cuantia real de dinero, y DU, la variable ficticia de acceso al crédico
externo 1977-1982), no contribuyen a explicar el comportamiento del tipo de cambio real de
México (lo mismo sucede en el caso colombiano).

Concentrémonos ahora en los resultados de los cuadros 5 y 6 para los dos paises
latinoamericanos productores de cobre.

Chile llevé a cabo importantes cambios de politica interna durante nuestro periodo de
muestra. Sus efectos sobre el tipo de cambio real dominan aparentemente los considerables
impactos externos que han afectado a su economia. Esto puede deducirse de los resultados del
cuadro 5, donde ni la relacién de intercambio ni tampoco los tipos de interés reales externos
ni la posicién externa agregada y generalizada de los exportadores de cobre, afectan el tipo de
cambio real de este pais. '

Esto resulra de los experimentos de politica econdmica en general, y, en particular, de la
politica cambiaria adoptada independientemente de las variable externas, durante algunos
subperiodos. Asi, por ejemplo, las politicas de tipo de cambio nominal fijo en los periodos
1959-1962 y 1979-1982, que implicaron apreciables revaluaciones de la moneda nacional,
fueron aplicadas durante periodos de relacién de intercambio deprimida. Por el contrario, la
politica de tipo de cambio programado, destinada a mantener una tasa de cambio
relativamente alta, ocurrié cuando la relacién de intercambio de Chile alcanz6 niveles muy
altos. Para considerar este ultimo experimento de politica, introducimos una variable muda
(DUCH; 1966-1970:1) que resulta de significancia en todas las regresiones.

Cuadro 3

COLOMBIA: TIPO DE CAMBIO REAL

Regresidn C D ATT RI TT  AP2 R(Eg p DW R¥C
1. Forma racional
1.1. 1960-1982 1.05 -0.14 .90 -0.05 1.97 0.76
(2.00) (-1.60) (830) (-0.20)
2. Forma estitica
2.1. 1960-1982 -1.56 0.09 -005 019 0.60 073 -0.09 1.93 0.84
{-050)  (1.80) (-1.00y (-2.60) {(0.80) (5.00) (-0.40)
2.2, 1960-1982 0.97 0.06 -0.1% 0.81 -0.09 1.93 0.84
(2400 (1.50) (-2.50) (6.80) (-0.40)
2.3, 1960-1982 1.16 -0.18 092 -0.05 1.92 0.82
{2.80) (-3.00) (9.20) (-0.20)
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Cuadro 4

MEXICO: TIPO DE CAMBIO REAL

Regresién C D ARI ATT AAP2 DGDP RI TT AP2 GDP R(Eﬁ p DW R2C
1. Forma racional
1.1 1960-1982 -12.90 0.14 0.05 -0.34 -3.45 3.93 0.40 0.52 2.17 0.66
(-1.10) (1.50) (2.30) (-040) (-1.10) (6.10) (1.20) (2.80)
1.2 1960-1982 -26.00 014 0.006 -0.77 4.00 0.43 1.90 0.66
(-5.00) (210} (5200 (-1.80) (6.20) (2.20)
2. Forma estética
2.1 1960-1982 12.8 0.26 0.08 -0.37 -1.88 -0.45 -0.60 -0.14 1.86 0.17
(1.80) (2.40) (1.10) (¢-1.10) (-L1O0y (-2.10) (1.80y (-0.70}
22 1960-1982 53 0.21 0.09 -0.58 -0.34 041 -0.04 1.82 0.12
(3.30) {2.10) (1.20)  (-2.10) (-1.60) (1.30) (¢-0.20)
2.3 1960-1982 6.7 0.21 -0.52 -0.37 0.27 1.65 0.12
(4.60) (1.90) {-1.90) {-1.40) (1.30)
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Cuadro 5

CHILE: TIPO DE CAMBIO REAL

Regresion c D ARl ATT AAP DGDP RI TT AP GDP M DUCH Rff: p DW RC

1. Forma racional

1.1 1960-1984 -2.46 031 -0.08 0.17 032 1.16 0.2 0.18 0.27 0.05 212 0.78
(-0.60) (430 (-0.50) (DB (-1.54) (2.4 (-2.20) (240 (1900 (D20

1.2 1960-1984 -2.93 .24 -0.15 L7 -0.22 0.20 0.34 0.03 1.82 077
(-0.80) (4.40) (-0.80) (2.50) (-240) (3.30y (2700 (0.1

1.3 1960-1984 -3.03 0.26 1.09 -0.23 0.19 0.36 0.04 1.76 0.78
-0.80)  (5.20) (2.40) (-2.70)  (3.30) (290} (D.20)

2. Forma esticica

21 1960-1984 9.19 053 0.001 020 050 -095 -028 0.18 048  -001 2.07 0.80
(1400 (5.50) 0.10) (070 {-0.30) (-290) (-2.10) (2000 (3.30) (0.0

2.2 1960-1984 5.83 0.52 034 099 0.8 0.18 044  -0.02 197 082
(2200 (590 070y (-3.200 (-220) (280y (3.830) (-0.10)

2.3 1960-1984 7.48 0.51 -Lo1 017 020 046 002 1.94 0.82
(590  (5.90) (-330) (-2.20) (3.90) (4.10) (-0.i10)
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Cuadro ¢

PERU: TiPO DE CAMBIO REAL

Regresion C D ARI ATT AAP DGDP RI PGB R(J_ig P DW RIC
1. Forma racional _
L1 1963-1982 -22.3 0.18 0.03 -0.29 0.59 275 0.41 0.08 77 075
(-3.30) (2.90) 280 (-1.20) (0.70) (2.50) (2.70) {0.40)
1.2 1963-1982 -25.4 0.12 0.04 3.48 0.21 0.15 .97 = 072
(-3.80) {5.30) (3.60) (4.30) (3.40) 0.70)

2. Forma estética
21 1963-1982 4.99 0.14 -0.05 (-0.10) 0.03 0.61 0.86 0.02

(1.70) (1.30) {-0.60) (-0.20) (1.10) (3.50}




Otras variables internas significativas son el ciclo econémico medido por DGDP o
directamente por el PIB, y, como caso tinico en nuestros cinco paises, M1 real (M).18 Aunque
el dinero real y el producto real estin correlacionados, DGDP (y el PIB) y M son
individualmente significativos, tanto en la versidn racional como en la estética.

La tinica variable externa que afecta al RER chileno es la deuda externa neta, que tiene un
impacto muy significativo, como lo reflejan tanto sus niveles de significancia como fa
magnitud de la elasticidad estimada. Esto explica las fuertes devaluaciones requeridas con
posterioridad a 1981 para generar un superdvit comercial lo suficientemente alto para
financiar el enorme servicio de la deuda, en una época en que el ahorro externo se habia
reducido considerablemente.

En el cuadro 6 resumimos los resultados para el RER del Perd. En la version racional,
tanto la deuda externa como el costo de los fondos externos, determinan el tipo de cambio
real. La relacién de intercambio y la posicion externa agregada de los productores de cobre no
sont significativas ni individual ni conjuntamente. En cambio, el ciclo econdmico si lo es,
como también lo es el valor rezagado del RER.

Solo como referencia hemos incluido un resultado para la versidn estitica, que es
mediocre.

El cuadro 7 es un resumen de los coeficientes correspondientes a los mejores resultados
de los cuadros 2 a 6. Saquemos ahora nuestras principales conclusiones de estos resultados. '?

Una primera observacién se refiere a las magnitudes de las elasticidades de los RER
respecto de la relacién de intercambio en comparacion con las otras elasticidades de los tipos
de cambio reales. Ya sabemos que los impactos por tasas de interés y por ahorros externos,
medidos en términos de las variaciones del PIB, son secundarios en relacion a los impactos
por términos de intercambio. Esto cuadra con las mayores elasticidades respecto de estos
altimos que se presentan en comparacion con las elasticidades respecto de otras variables
externas en el cuadro 7.

Sin embargo, s6lo la relacidon de intercambio de los paises exportadores de café determi-
nan significativamente sus tipos de cambio reales. Las elasticidades de la relacién de
intercambio de Brasil y México son bastante altas y no debe sorprender que sean mis altasen
la hipétesis racional.

En todos los paises, con excepcién del Brasil, la deuda externa tiene una influencia
positiva de significancia sobre el RER. La elasticidad respecto de la deuda externa en Chile es
la mayor, consecuencia probable de sus mas altas relaciones deuda/producto y servicio
deuda/exportaciones dentro de la regidn, lo que implica fuertes impactos por intereses sobre
el PIB, frente a un cambio dado en el costo real de los fondos externos.

Sélo para México y Pert las tasas reales de interés internacionales (determinantes de los
impactos por intereses y por ahorro externos) afectan positivamente al tipo de cambio real.
Ambas semielasticidades son bajas pero significativas, y aparecen sélo en la versién racional.

La variable muda que representa un relajamiento de las restricciones al endeudamiento
externo, s6lo determina el RER de Brasil, correspondiéndole en los otros paises, posible-
mente, parte del papel desempefiado por la deuda externa y por las tasas reales de interés.

Los tipos de cambio reales de México, Chile y Pert son altamente anticiclicos, lo que
sugiere que las restricciones al endeudamiento interno son suavizadas por un ingreso
(disponible) mas alto y/0 una revisién de la estimacidn de ingreso permanente, coherente
con un comportamiento de aprendizaje de errores o de expectativas adaptativas. Las
restricciones adicionales al endeudamiento interno, bajo la forma de activos monetarios, sélo
parecen ser significativas en la determinacién del RER de Chile.

La persistencia de los precios relativos transables/no transables (en forma de rezagos de
un periodo) en la determinacién de los RER actuales, se encuentra en Brasil, Colombia, Chile
y Perq, lo que sugiere la existencia de considerables inflexibilidades de precios a corto plazo
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Cuadro 7

COEFICIENTES SELECCIONADOS DE LAS ECUACIONES PARA LOS TIPOS DE CAMBIOS
REALES DE DIVERSOS PAISES (DE LOS CUADROS 2-6)

RER

Pais Regresion D DU ARI ATT DGDP RI TT GDP M DUCH 1) RC
Brasil 1.3 -0.15 -0.75 0.28 0.80
22 -0.08 -0.47 0.52 071
Colombia i.1 -0.14 0.90 0.76
21 0.09 -0.19 0.73 0.84
México 1.2 0.14 0.01 -0.77 4.00 0.66
-0.52 -0.37
23 021 0.12
Chile 1.3 026 1.09 -0.23 0.19 0.36 0.78
23 051 -1.0 -0.17 0.20 0.46 0.82
Perd 1.1 012 0.04 3.48 0.21 0.72




en estos. paises. En el caso de Colombia, el RER estd determinado principalmente por sus
propios valores rezagados.

‘Una observacion final respecto al cuadro 7 se refiere a los méritos relativos de la
especificacién “racional” y la “estatica”. En los casos de Colombia y de Chile, con los modelos
de expectativas estiticas se tienden a obtener resultados s6lo marginalmente mejores. En
cambio,. para México y Perd los niveles de significancia individual y conjunta de los
pardmetros son mucho mds altos en el caso racional.

De aqui podemos concluir que existe alguna evidencia a favor del dominio de la forma
racional para explicar el comportamiento de los tipos reales de cambio. Esto sugiere que son
aceptables los promedios mdviles de cinco afios, como aproximaciones de todas las variables
que los agentes privados consideran para adoptar decisiones sobre gastos y que los gobiernos
emplean en sus decisiones de politica cambiaria.

C. TIPOS DE CAMBIO REALES, IMPACTOS EXTERNOS AGREGADOS
Y PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

En esta seccién analizamos la manera cdmo los RER esperados medios de los paises
productores afectan la capacidad futura de las industrias mundiales del café y del cobre, asi
como las ofertas y los precios mundiales futuros de estas materias primas.

Los tipos de cambio reales medios de una industria exportadora pueden ser importantes
en la determinacién de la oferta mundial de estos bienes, porque una fraccién importante se
produce en paises en desarrollo, cuyos RER presentan correlaciones positivas entre si. Los
productores de bienes primarios radicados en tales paises basan sus decisiones de produccién
en el precio interno en moneda local de la materia prima en relacién al costo internc de
produccidon. Aproximando este ultimo por el indice interno de precios al consumidor, PD, ¢l
precio relativo interno en moneda local puede reescribirse como el producto del precio
internacional real de la materia prima en dblares de un afio base (P) y el tipo de cambio real
interno (RER):

PC.E _  PC E.Pp*
=1 [

en que PC es el precio nominal de la materia prima expresado en délares, E es €l tipo de
cambio nominal del pais en desarrollo definido en unidades de moneda local por délar, y P*
es el indice de precios al consumidor de Estados Unidos.

Hasta aqui compartimos con Adams y Claessens (1986) la especificacién del papelde los
tipos reales de cambio de los paises subdesarrollados, en la determinacién de la oferta y
precios internacionales de las materias primas. Considerando ahora los importantes rezagos
en la gestacidén de la mayoria de los proyectos de inversién en bienes primarios,
particularmente en los casos del café y del cobre, introduciremos aspectos dinidmicos
mediante la distincién entre las expectativas actuales, y la produccién mundial y los precios
futuros. Ademds, derivaremos una ecuacién reducida para los precios internacionales de
bienes primarios, compatible con una determinacién completa de un mercado mundial de los
mismos.

En resumen, modelaremos el efecto indirecto de los impactos agregados a través de la
influencia que ejercen los tipos de cambio reales medios, esperados en el presente para el
futuro, sobre la produccién mundial futura y sobre los precios futuros.

Ademis, los impactos externos agregados pueden afectar a los niveles de producciény de
precios directa y contemporaneamente, aun en condiciones de extensos rezagos en la
gestacion de las inversiones. Si los impactos externos negativos afectan a un conjunto de
paises en desarrollo, productores de materias primas, que ademas confrontan serias

(12)

= P . RER
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limitaciones al endeudamiento externo, estos paises recurren, a veces, a otras politicas para
incrementar sus exportaciones, sustituyendo o complementando las devaluaciones. Con el
fin de financiar sus importaciones y el servicio de la deuda, sus gobiernos adoptan subsidios o
cualquier otro esquema de incentivos que estimule las exportaciones en general, y las de las
principales materias primas en particular. Cuando la produccién de estas ltimas esta
controlada directamente por el gobierno o es de su propiedad, éste puede ordenar aumentos
(reducciones) de produccién, lo que entrafia la posibilidad de una oferta interna de pendiente
negativa, cuando el impacto externo negativo (positivo) es provocado por una disminucidén
(aumento) del precio internacional de la materia prima.?®

Este efecto implica, para la oferta mundial de nuestras materias primas, una reduccién
en la elasticidad-precio de corto plazo. En el caso extremo, la oferta mundial podria incluso
tener inclinacidn negativa a corto plazo; resultado dificil de mantener a largo plazo frente a
otras politicas, como devaluaciones, que lograrian mis eficientemente un aumento del
volumen nacional de exportaciones.

Establezcamos ahora un modelo estructural para el mercado mundial de un b1en
primario que presenta las caracteristicas generales compartidas por el café y el cobre.
Ademis, introduciremos algunas variables que son particulares ya sea del mercado del caféo
del cobre.

Al igual que en algunos modelos recientes para mercados de materias primas,
distinguiremos entre demandas y ofertas stock y flujo,?! lo que constituye un marco adecuado
para materias primas almacenables, en las cuales efectivamente se observan reservas
mundiales considerables. Mientras que Jas demandas y ofertas flujo forman parte de la
identidad basica de la oferta stock, la condicién de equilibrio que iguala esta tltima a la
demanda stock determina el precio del bien primario.

Una segunda caracteristica importante de nuestro modelo es el disefio cuidadoso del
entorno de expectativas pertinentes. En muchos modelos existentes, las expectativas que
determinan las ofertas flujo, demandas flujo y demandas stock, son especificadas
adaptativamente. Los coeficientes de rezagos distribuidos que resulten ser significativos en
las estimaciones, se incorporan en los resultados finales.2? Nuestro modelamiento es una
desviacidn importante de estas especificaciones, puesto que los rezagos relevantes entre las
expectativas y las ofertas-flujo los consideramos derivados de los rezagos de gestacion
efectivos y de las vidas dtiles de las inversiones en café y cobre.

Ademas, modelamos dos especificaciones distintas para las variables de expectativas que
determinan las ofertas y demandas flujo: expectativas de proyeccién perfecta, es decir,
valores futuros efectivos como aproximacién a expectativas racionales, y rezagos
distribuidos @ priori de valores anteriores, como aproximacion, ya sea de expectativas
racionales bajo cambios estructurales estocasticos (que implican un comportamiento
racional de aprendizaje de errores) o de simples expectativas adaptativas.

Nuestro modelo comparte con muchos otros la falta de fundamentos microecondmicos
en la derivacién de las ecuaciones estructuraies.? Este procedimiento puede justificarse mis
€N NUESLO Caso Porque estamos interesados en estimar ecuaciones de forma reducida para
precios de materias primas.

Iniciemos nuestro modelo para materias pnmas producidas en paises en desarrollo
especificando la produccién mundial correspondiente (Q¢) como una variable que depende
del promedio (de los productores en desarrollo) de los precios relativos internos
contemporineos, en moneda local (dados por el producto del precio real de macerias primas
en el mercado mundial, P¢, y el promedio de los tipos de cambios reales de los paises en
desarrollo, ARERy, como lo implica (12)), de la capacidad de produccién o cuantia de
capitales (KS¢), de una variable muda para los impactos de oferta (DU¢) y de la posicion
externa agregada media, de los productores de bienes primarios (AAP¢):
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(13) Q¢ = Q (P, ARER,, KS,, DU,, AAP,)
(+ ) (=)

No usaremos directamente la capacidad de produccién en la ecuacién (13). Recordemos
que nuestro proposito central es estimar el impacto de los tipos de cambio reales medios de
los paises en desarrollo productores de materias primas, sobre la oferta mundial y, por lo
tanto, sobre el precio internacional de estos bienes. Con este objeto, sustituimos KS¢en (13)
por una funcidon de ADPy, el precio relativo en moneda local, promedio de periodos,
promedio de paises productores (el producto de precios esperados de bienes primarios por el
RER esperado medio de paises productores):

(14) KS, = KS (ADPy

Para construir los promedios de periodos pertinentes, consideramos los rezagos
correspondientes en la gestacidn de proyectos de inversion en café y cobre, y las vidas dtiles
medias de los montos de capital invertidos en cobre y del acervo de cafetos, segin se
especifica en el apéndice 2. También consideramos dos hipdtesis de expectativas para el
promedio ponderado que aparece en (14). Estas son:

i) expectativas racionales aproximadas por los valores futuros efectivos de proyeccion
perfecta, y

ii) ya sea expectativas racionales bajo cambios estructurales estocasticos o expectativas
adaptativas, dando lugar ambas a promedios ponderados de observaciones actuales y
anteriores, para cada expectativa actual, '

En la expectativa de proyecciéon perfecta, que llamamos “racional”, ADP (denotada por
ADPRy), se modela como el promedio ponderado de los precios relativos medios de paises,
en moneda local, anteriores, actuales y futuros (ARDCP):

t+1 t+1
(15) ADPR; = X wg; ARDCP{ = 3 wg Pg ARERq
s=t-k s=t-k
t+1
en que wg son las ponderaciones (0=w; <1, ¥s; X wg=1)ylkestindeterminados
s=t-k

por los rezagos de gestacidn y las vidas ttiles de las inversiones.

En la segunda expectativa, que llamamos adaptativa, ADP (denotada ADPA¢) se obtiene
pot aproximacién mediante un promedio ponderado de los precios relativos rezagados
medios de paises, en moneda local:

t-n t-n
(15") ADPA, = X v; ARDCP; = 3 vg Py ARER;
$=t-m §=t-m
-n
en que vg son las ponderaciones (0 Svg=1, Vs; X vg=1)y myn sedeterminan
s=t-m

nuevamente por los rezagos de gestacién y las vidas dtiles de las inversiones.

Las formas particulares de los ADP; para los productores de café y de cobre, coherentes
con las ecuaciones (15) y (15°), se derivan en el apéndice 2. Sustituyendo estas formas en (14)
y en (13), obtenemos las especificaciones de expectativas racional y adapeativa para la oferta
mundial. En algunas variantes de estas ecuaciones incluiremos niveles de produccion
rezagados en un periodo, para comprobar el posible impacto de contratos de entrega.

La tercera variable independiente, una variable muda, sefiala las heladas brasilefias, que
afectan significativamente la produccion nacional e internacional de café
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Por dleimo, los gobiernos de los paises en desarrollo pueden adoptar medidas de politica
que van desde subsidios hasta pedidos directos a firmas productoras controladas por ellos,
que provocan aumentos de produccién, cuando los impactos externos negativos afectan a sus
economias enfrentadas a restricciones en su acceso al crédito externo. En ese caso, la posicién
externa agregada (0 media) de estos paises (AAP) influird negativamente tanto sobre su
oferta como en la oferta mundial de la materia prima.

Bajo algunas variantes para la produccién mundizl, tanto para la especificacién racional
como la adaptativa, incluiremos los niveles de produccién rezagados en un periodo, que
representan los efectos de contratos de entregaa largo plazoy/o el lento ajuste de los niveles
de produccién a cambios en variables independientes. En lo que sigue especificaremos la
demanda flujo (consumo) mundial, dependiente del precio internacional real
contemporaneo (Py), de los precios internacionales reales de los sustitutos pertinentes (PSy)
y del PIB medio (para la demanda de café) o de la produccion industrial media (para la
demanda de cobre) (It), ambos promedios de los paises industrializados:

(16) C, = C (P . PS, Iy
) () )

En condiciones de facil sustitucidn tecnoldgica y econdmica a corto plazo, la dependencia
respecto de los precios contemporaneos propios y de los sustitutos es elevada. Esta parece ser
una aproximacion adecuada para la demanda de café para consumo, pero no tanto para la
demanda intermedia de cobre. Considerando los costos de ajuste y los rezagos en las
respuestas de sustitucion de los demandantes de cobre frente a precios relativos cambiantes
del metal, podriamos modelar el papel de los precios relativos esperados, medios por
periodos, en la seleccion de una intensidad de uso (o tecnologia) de cobre en particular, que
determinaréd el consumo mundial futuro del meral. Sin embargo, no tuvimos éxito en
explicar los precios del cobre con esta variable y, por lo tanto, se excluyé de nuestra ecuacion
de demanda.®

Notese que en la ecuacion de la demanda flujo (la 16) se especifican los precios
internacionales reales en ddblares (P, PS;). Esto refleja el hecho de que las mayores
participaciones en la demanda mundial de café y de cobre son las de los paises industriali-
zados, y supone ademas que las variaciones de los tipos de cambio reales de estas economias
no afectan a la demanda mundial. El papel dominante del mundo industrializado en la
demanda total se refleja también al incluir en el modelo la influencia de su Iy y no la del PIB
mundial o la de los niveles mundiales de produccién industrial.

En algunas variances de la ecuacién (16), agregamos valores rezagados en un periodo de
los niveles de consumo y de los precios de materias primas, reflejando contratos a largo plazo
o bien, un entorno de expectativas adaptativas cuando la demanda se ajusta lentamente a
cambios en los precios relativos.

Nuestra tercera ecuacién es una demanda stock con un componente especulativo y uno
de transacciones. Suponiendo ajustes instantdneos de las existencias reales de materias
primas a las deseadas,?® la demanda de existencias puede escribirse como sigue:

e
PC . PC
(17) DS, = DS [ S S o ]

PC,

) ()
en que el primer término del lado derecho es el costo de mantener existencias, dado por la
diferencia entre las tasas internacionales nominales de interés (i) y la tasa esperada de
ganancias de capital (siendo PC& t+1, el precio nominal esperado para la materia prima en el
periodo t, que regird en el periodo t+1). El segundo término es el consumo mundial que
representa al volumen de transacciones en el periodo t. '
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En condiciones de expectativas racionales, sustituiremos PCEH— 1, el precio esperado, por
la expectativa de proyeccién perfecta, que es el precio efectivo futuro del bien primario.
Como especificacién adaptativa usaremos un rezago distribuido de precios anteriores (LP¢).

La oferta stock de la materia prima estd definida por la identidad bésica que relaciona
stocks y flujos:

Usaremos esta ecuacién para nuestro modelo mundial del café. En el caso del cobre,
considerando que nos ocuparemos s6lo en un segmento, aunque considerable, del mercado
mundial, el denominado "mercado libre” que excluye el mercado de Estados Unidos y el de
los paises socialistas, se hace necesario redefinir la oferta stock como:

en que los stocks y flujos se refieren ahora solamente al mercado libre, y U es importaciones
netas de cobre desde Estados Unidos y los paises socialistas a ese mercado.

Nuestra ecuacidn estructural final es la condicién de equilibrio de existencias:
(19) DS, = S8,

la que determina el precio corriente de los bienes primarios.

Establezcamos ahora una ecuacién genérica de forma reducida para el precio real de la
materia prima, obtenida al sustituir (13) y (18) en la ecuacién de equilibrio de existencias
(19).

Para la alternativa racional, la ecuacidon de forma reducida es:

(20) Pt = P {ARERD ADPRt, DUt' AAPC, PSC’ It’ It Pt+1’ SSt_]_, Ut]
) (-) (+  H (H G D ) )

Como se menciond mas arriba, también estimaremos una variante de (20) que incluye
niveles rezagados de produccién y consumo.

Cabe notar que en (20) aparecen tanto la tasa de interés real (r¢) como el precio realdela
materia prima en el periodo siguiente (P¢+1). Alternativamente, estimaremos (20) con la
tasa de interés nominal y el precio futuro nominal de este bien, tal como se especifico en la
ecuacion (17) de demanda stock.

También cabe recordar que DU¢ sdlo es relevante para el mercado del café, y Uy para el
mercado del cobre.

La ecuacidn reducida para el precio de materias primas difiere levemente en el caso
adaptativo, porque todas las variables de expectativas son definidas mirando hacia atrés.
Tenemos entonces:

(21) P, = P [ARER,, ADPA,, DU,, AAP,, PS, I, r, LP, SS.1, U]
(-) (-) H H HOHEH G GG

Ademds de niveles de consumo y produccidn rezagados, estimaremos algunas variantes
de (21) que incluyan tipos de cambio reales medios rezagados.

Las ecuaciones (20) y (21), y sus variantes, fueron estimadas como formas lineales en los
logaritmos?” para los precios internacionales del café y del cobre. Los principales resultados
se presentan en los cuadros 8 y 9. Las fuentes de informacién y algunos aspectos
metodoldgicos se presentan en el apéndice 1. ‘

El precio real del café fue estimado para 1952-1982 y 1950-1984 por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y por minimos cuadrados en dos etapas (MCDE). Lo dltimo se justifica por
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Cuadro 8

PRECIO REAL DEL CAFE
. ARER
Regresién C ARER ADPR ADPA DU DUI DU2Z AAP PS I PED PSS Q1) CD D DW  RiC
1. Forma racional
1.1 OLS, 52-82 -548  -00%  -2.37 0.11 3.73 .81 0.40 0.18 -0.11
197 093
(-0.40)y (-0.10) (-3.20) (1.90) (1.40) (5.60) (2.90) (1.40) (-2.40)
1.2 TSLS, 52-82 -L56  -003  -2.42 0.11 2.91 082 039 0.21 -0.11
1.93
(-0l (-0.10) (-3.30) (1.90) {0.90) (5.60) (280 (1.50) (-2.40)
1.3 OLS, 50-84 269 066 -161 0.17 0.72 0.31 0.08 -0.16
1.69 087
(4.40) (-2.20) (-2.70) (3.00) (5.70y (2300 (2.70) (-4.60}
2. Forma adaptiva
2.1 TSLS, 52-82° -1850  -0.50 -0.51 0.17 0.61 5.04 0.29 0.28
2.09
(-1.80) (-L.70) (-2.40) (3.30) (4.80) (240) (280) (2.20)
2.2 TSLS, 52-82 -13.00  -048 -0.38 020 0.65 452 026 055 010 044
2.0
(-1.30) (-1.60} (-1.70) (3.80) (5.10y (22h (230) (2.50) (-0.50) (-1.20)
2.3 TSLS, 52-82 -24.2 -0.39 0.16 0.59 6.32 032  0.21 0.72 -0.87 212
(-2.50) {-1.90} (3400 (480 (3.10) (3.00) (1.80) (2.60) (-2.90)

Nota: Las ecuaciones se estimaron por minimos cuadrados ordinarios (MCO) y por minimos cuadrados en dos etapas (MCDE).
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la determinacién simultinea del precio de la materia primay de la posicién externa agregada
media de los paises productores de estos bienes (AAP).

Como ya sabemos, AAP es un un promedio mévil de cinco periodos, definido en parte
por el precio contemporineo del café relativo a los precios de las importaciones, que influye
en la relacién de intercambio de cada pais y, por ende, en la posicién externa agregada.

Los resultados presentados en el cuadro 8 son coherentes con el modelo para el mercado
mundial del café desarrollado en esta seccidn, y en particular, con nuestra hip6tesis sobre la
influencia de los precios relativos medios ponderados a largo plazo, en moneda local, ADPR
o ADPA, :

Los precios relativos medios a largo plazo en moneda local (los cuales son un promedio
ponderado de la multiplicacién de los precios reales del café por el tipo de cambio real medio
de paises) muestran una influencia negativa elevada y significativa sobre los precios
contemporaneos del café, a través de su efecto positivo sobre la oferta mundial, Sus
coeficientes y niveles de significancia son mayores en la alternativa racional de expectativas
de proyeccién perfecta que en la especificacidén “adaptativa”. En la primera, la elasticidad de
los precios del café respecto de los precios relativos medios a largo plazo internos en moneda
local, es de elevada magnitud, variando entre -1.6 y -2.4. Este es un valor razonable si se
considera que los precios a largo plazo en moneda local del café o precios de proyeccion
perfecta “"permanente” son promedios méviles obtenidos de 30 periodos, 16-anteriores y 14
futuros.

Por lo tanto, dependiendo de las ponderaciones de cada perfodo individual, las
elasticidades de corto plazo (o de cada periodo individual) varian entre 0 y -0.14, la dltima
para los petiodos (t-4) a (t-1).

En la alternativa adaptativa, los valores de estas elasticidades a largo plazo son
apreciablemente menores, variando entre -0.4 y -0.5. En este caso, los promedios méviles se
obtienen de 23 periodos anteriores. Las correspondientes elasticidades de corto plazo, que
también dependen de las ponderaciones del periodo, fluctdan entre 0y 0.04, la lltima para
los periodos (t-14) a (t-9).

Por lo tanto, hemos obtenido un indicio empirico importante en apoyo de la hipétesis
sobre la influencia negativa, indirecta pero significativa, que los impactos externos
agregados enfrentados por los productores de café ejercen sobre el precio del grano, a través
de sus efectos sobre los tipos de cambio reales a largo plazo de sus productores.

Cuadro 9

PRECIO REAL DEL COBRE

Regresion C ADPR ADPA I 8§8-1) Q1) €1} p DWW R:C
1. Forma racional
1.1, 1953-1984 666 314 238 027 0.98 1.62 0.49
(0.70) (-2.00) (3.60) (-2.30) (25.20)
1.2. 1953-1984 8.04 -3.22 223 028 -01¢0 0.20 097 1.61 0.49
(0.90) (-2.00 (3.20) (-2.200 (-0.90) (1.00) (22.B0)
2. Forma adaptiva
2.1, 1953-1984 15.28 -4.18 225 -031 (.80 1.72 0.37
(3.40) (-2.80) (3.50) (-2.30) (7.60)

Nota: Todss las ecuaciones se obtuvieron por estimaciones conjuntas de méxima verosimilitud de los cocficientes de los
modelos y de p, el coeficiente de correlacién residual de primer grado.
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Como se menciond mas arriba, AAP se define en parte por los precios actuales de las
materias primas. Por lo tanto, podemos esperar que el coeficiente AAP esté sesgado hacia
-arriba en nuestra ecuacién 1.1 de MCO. Utilizando como instrumento para AAP una variable
de posicién externa agregada que excluye el impacto de relacién de intercambio (incluyendo
solo el impacto por costo de fondos externos y por ahorros externos), obtenemos las
estimaciones 1.2 y 2.1 a 2.3, obtenidas por MCDE.

Pero el coeficiente de AAP y su significancia se reducen aiin mis en la regresién 1.2, Asi
procedemos a abandonar AAP y a reestimar nuestra ecuacién para todo.el periodo de la
muestra, 1950-1984, con MCO. De ahi que, bajo la forma racional, no encontremos indicios
de un efecto directo adicional de los impactos externos sobre los precios del café, aparte de
sus efectos indirectos sobre los tipos de cambio. Esto significa que no hay indicios de una
amplia influencia gubernamental, directa o indirecta, sobre los productores cafeteros cuando
los impactos externos agregados, de cualquier signo, afectan a las economias en desarrollo,
aparte, naturalmente, de los efectos que las devaluaciones o revaluaciones cambiarias tienen
sobre la oferta mundial de café y sus precios.

Un cuadro diferente surge de las regresiones adaptativas. Ahora los impactos externos
tienen efectos significativos e importantes, ademas de sus efectos indirectos a través de los
tipos reales de cambio. La variable muda relativa a las heladas del Brasil es la iltima variable
de produccién que tiene un notable efecto en nuestra ecuacién de precios, de forma reducida.
La primera variable muda (DU) representa a todas las heladas de Brasil entre 1950 y 1984,
mientras que DUI y DU2 separan la intensa helada de 1977 (en DU2) de las otras. Es
innegable su influencia en los precios internacionales del café.

Entre los diferentes sustitutos de este producto, elegimos el precio real del té para PS,28
que es altamente significativo bajo ambas especificaciones, pero particularmente en la forma
racional.

La segunda variable determinante del consumo de café es el ingreso. Mas del 85% del
consumo mundial estd concentrado en los paises industrializados. En consecuencia,
utilizamos el nivel agregado del PIB de la OCDE como medida de nuestro ingreso. Las
elasticidades ingreso estimadas son significativas y fluctdan entre 0.2 y 0.6.

Las tasas de interés reales o nominales nunca alcanzan niveles aceptables de significancia
en la determinacién de las demandas stock.

Los precios del café del periodo siguiente, compatibles con la versién racional de
expectativas perfectas, son significativos en la regresién de MCO para 1950-1984. En la
version adaptativa, los precios rezagados pueden ser interpretados como aproximaciones a
las expectativas de precios para el periodo siguiente. Su coeficiente es alto y significativo en
la ecuacidn (23).

Las existencias de comienzos de perfodo, SS(-1), determinan los precios del café en una
magnitud significativa, con elasticidades levemente superiores a 0.1. Sin embargo, de
manera sorprendente, no influyen en la determinacién de los precios en la versién
adaprativa,

Los niveles rezagados de produccién, Q(-1), y de consumo, C(-1), que representan la
influencia de contratos y otras causas de ajustes lentos de oferta y demanda, no contribuyen a
explicar la conducta de estos precios en ninguna versién. Los incluimos como ilustracién en
la ecuacién adaptativa 2.1, rechazando sus niveles de significancia individual y conjunta (la
ultima debe ser considerada debido a una alta colinealidad).

Por iltimo, incluimos los tipos de cambio reales medios de paises, tanto en sus valores
contemporaneos como en rezagos de un periodo. ARER es significativo en la ecuacién de
MCO para 1950-1984. En la forma adaptativa no alcanza niveles de 10% de significancia, sin
embargo ARER rezagado es muy significativo. Esto cuadra con el comportamiento
adaptativo, suponiendo que los ingresos por ventas se atrasan respecto de las decisiones de
produccién, lo que obviamente ocurre en la produccién cafetera.
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Nuestros resultados preferidos son las regresiones 1.3 y 2.3, De ellas destacamos el
resultado racional debido al rol significativo que desempefian las existencias iniciales, que es
una variable empiricamente importante en los mercados de materias primas. Sin embargo,
esta preferencia es a costa de destacar el papel directo de AAP, que sdlo aparece como
significativa en los resultados adaptativos.

Volvamos ahora la atencién a los resultados para el precio del cobre real en el "mercado
libre™.

Nuestro modelo de forma reducida no arroja resultados tan destacados como los
obtenidos para el café, por lo cual se omitieron muchas variables de los resultados iniciales,
después de verificar sus niveles de significancia individual y conjunta.

No obstante, no puede rechazarse nuestra hipdtesis central acerca del papel que
desempeifian los precios relativos medios a largo plazo en moneda local, en la determinaci6n
del precio real internacional contemporineo. Esta variable es altamente significativa, bajo
expectativas tanto racionales como adaptativas. Su coeficiente es ain mias alto que el
obtenido en las regresiones para el café, variando entre -3.1 y -4.2.

Bajo la forma racional, los precios relativos a largo plazo en moneda local, son
promedios de 16 periodos anteriores y 15 periodos futuros. Las elasticidades
correspondientes de corto plazo varian entre 0 y -0.16, este Gltimo valor para los precios
entre los periodos t-5 y t-3. En la versién adaptativa, los precios de largo plazo en moneda
local son promedios de 22 periodos, variando las elasticidades de corto plazo

correspondientes entre 0y -0.25, siendo este vltimo valor para los precios entre los periodos
t-20 y t-9.

No se pudo descubrir ningin otro efecto directo de los impactos externos agregados
sobre los precios del cobre en la versién racional ni tampoco en la adaptativa.

Las tnicas variables adicionales determinantes de los precios del metal fueron la
produccién induscrial agregada de la OCDE, 1,y las existencias inictales, $S(-1). Las elasticida-
des de produccion estimadas son bastante altas, excediendo de modo significativo las
elasticidades ingreso de los precios del café. Esto es consecuencia del comportamiento mas
prociclico de la actividad industrial comparado con el gasto global en consumo, y bisica-
mente refleja la tendencia descendente de los precios reales del cobre en el decenio de 1970
hasta después de 1980.

Los rezagos de produccién y consumo (que nuevarente presentan una alta colinealidad)
no alcanzaron niveles aceptables de significancia individual o conjunta.

El alto valor de p, el coeficiente de correlacion residual de primer orden, sugiere que el
precio del cobre estd influenciado por sus valores anteriores. Sin embargo, bajo ninguna
especificacion (incluyendo siempre las muy significativas variables I y $8(-1)), el precio del
cobre rezagado en un periodo alcanza niveles aceptables de significancia.

Podemos concluir afirmando que los precios relativos medios a largo plazo en moneda
local, de seis paises en desarrollo productores, explican una parte importante de la evolucién
de los precios internacionales del cobre durante las ltimas tres décadas. Este resultado se
obtuvo en el marco de un modelo en que ninguna variable adicional a las existencias iniciales
y al PIB de los paises industrializados, fue significativa.

Algunas causas posibles de la obtencién de resultados menos satisfactorios para el
modelo general del mercado del cobre que los obtenidos para el mercado mundial del café,
son la menor participacién relativa de la produccién de los paises en desarrollo en el total
mundial (levemente superior a un tercio), y al hecho de no incluir en el modelo el mercado
mundial completo sino sélo un segmento (considerable), el denominado "mercado libre™.

122



D. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

En este trabajo hemos analizado empiricamente los efectos que los impactos externos
agregados y generalizados, enfrentados por paises productores, tienen sobre los precios de
dos materias primas, con el fin de extraer conclusiones acerca de su efecto sobre la relacion de
intercambio de los paises en desarrollo, exportadores de tales bienes.

Nuestro primer objetivo fue obtener medidas de estos impactos, que son agregados en
cuanto afectan a todas las variables externas pertinentes, y generalizados €n cuanto afectan a
la mayoria de los miembros de un grupo de paises en desarrollo exportadores de materias
primas. Demostramos que dos de estos grupos compuestos por los ocho mayores
productores de café y por los seis mayores productores de cobre, hicieron frente a intensos
impactos externos agregados y generalizados durante el periodo 1950-1984. Estos impactos
se originaron, principalmente, en variaciones de los precios reales de sus materias primas.

Mientras los exportadores de café enfrentaron impactos medios de magnitud absoluta
correspondiente a un 2.73% de su PIB en el periodo 1950-1984, los impactos normales de los
exportadores de cobre casi duplicaron tal cifra, alcanzando.a 5.07% de su PIB. Esto refleja,
principalmente, las mayaores fluctuaciones de los precios del metal en relacién a los precios
del café y la mayor dependencia relativa de los productores de cobre de las ventas externas del
metal.

Dentro de este marco general, un cambio estructural distintivo ocurre después de 1979,
separando notablemente las tres décadas precedentes (1950-1979) del pasado mas reciente
(1980-1985). Ambos grupos exportadores de materias primas —y, probablemente la
mayorfa de los paises en desarrollo, exportadores de bienes primarios distintos del
petrdleo— enfrentaron en dicho sexenio impactos negativos, de magnitud y persistencia
sin precedentes. Tales impactos se originaron en una fuerte declinacidn de a relacién de
intercarnbio, alza de las tasas de interés, una abultada deuda externa y una difundida
estrechez de créditos externos. El impacto asciende, para los exportadores de café, a
transferencias acurnulativas hacia el exterior correspondientes aun 19% del PIB de unafio,
mientras en el caso del cobre, los exportadores envian al extranjero un 559 del PIB de un
afio durante 1980-1985, por sobre las cifras medias de 1950-1984.

El anilisis empirico del impacto de estos impactos sobre los precios reales de los bienes
primarios fue abordado en dos etapas. Primero evaluamos el efecto de impactos externos,
tanto especificos para cada pais como generalizados para todo el grupo de paises
exportadores, sobre el tipo de cambio real (RER) de cada uno de los tres mayores productores
de café y de los dos mayores productores de cobre de América Latina, durante el periodo
1960-1984. La segunda etapa consistié en el andlisis empirico de la manera cémo los tipos
reales de cambio medios de paises y a largo plazo, afectaron a los precios internacionales del
café y del cobre durante 1950-1984, con el objeto de deducir su influencia sobre la relacién de
intercambio de los exportadores.

Planteamos la hipétesis de que los RER son determinados por el comportamiento de los
agentes privados (a través de su gasto, y de sus decisiones de produccién) y por los gobiernos
(a rravés del respectivo gasto y produccién, y las politicas cambiarias). El marco
corresponde a un modelo bisectorial, de economia dependiente, que enfrenta restricciones
crediticias e inflexibilidades de precios relativos a corto plazo. El modelo fue desarrollado
bajo dos tipos de expectativas: expectativas “racionales” y “estdricas” de las variables
independientes relevantes.

Nuestros resultados muestran que los tipos de cambio de los cinco productores
latinoamericanos de materias primas son sensibles a los impactos o impactos externos. Los
niveles de deuda externa aumentan significativamente los RER de cuatro economias de
América Latina. Los RER de todos los productores de café también se ven influidos
negativamente por su relacién de intercambio (no sucede lo mismo en el caso del cobre),

123



mientras que un pais (Brasil) es afectado por el grado de acceso a los foridos externos y dos
paises (México y Perii) lo son por el nivel de la tasa de interés internacional. Debido a la
colinealidad existente entre las variables externas pertinentes para cada pais y Ia posicién
externa agregada de los exportadores de bienes primarios (derivada de sus impactos
agregados externos), es dificil evaluar si la Gltima variable tiene una influencia adicional
sobre los RER de cada pais.

Ademads de las variables externas, los RER muestran un comportamiento anticiclico en
tres paises, mientras que las rigideces de precios relativos, indicadas por el papel del valor
rezagado del RER, estdn presentes también en tres paises. El dinero parece ser significativo
en una sola economia (Chile), como una variable que afecta el grado de restricciones al
endeudamiento interno.

Para nuestra segunda etapa, planteamos un modelo estructural para los mercados
internacionales de materias primas, del cual derivamos una ecuacién reducida para los
precios de equilibrio stock de bienes primarios.

- Nuevamente especificamos dos hipdtesis sobre expectativas: un entorno racional de
expectativas de proyeccion perfecta y otro de expectativas adaptativas, validas tanto paraun
comportamiento adaptativo propiamente tal como para expectativas racionales bajo
cambios estructurales de las series de tiempo pertinentes. Las dos ditimas dan lugar a
funciones de expectativas que dependen de variables rezagadas.

Demostramos que los RER medios a largo plazo (es decir, de todos los productores de
bienes primarios), tienen un fuerte impacto sobre los precios internacionales de las materias
primas. Esto puede deducirse del significativo efecto que los precios internos medios a largo
plazo, en moneda local, de las macerias primas (definidos por el promedio ponderado de los
productos de los precios reales internacionales de estos bienes y los RER medios de paises)
tienen sobre los precios contemporineos, tanto del café como del cobre.

No se observa ninguna indicacién concluyente sobre aigin papel adicional directo de la
variable posicién externa agregada (aparte de su influencia indirecta a través del tipo de
cambio medio real), la que habria sugerido un comportamiento maximizador de divisas por
parte de los gobiernos, a través de pedidos a las empresas productoras de materias primas
controladas por ellos o a través de politicas indirectas que influyeran positivamente
{negativamente)} sobre la produccién privada, al enfrentar estos paises impactos externos
negativos (positivos).

Ademis . de las variables anteriores, los resultados para las restantes variables
independientes de nuestro modelo estructural son extremadamente favorables a esta
especificacion en el caso de los precios del café y, en un grado bastante menor, en el caso del
cobre. La mayor parte de las variables que determinan las ecuaciones de produccidn,
consumo o stock de demanda y oferta de café tienen los signos significativos y esperados. En
cambio, s6lo los niveles de produccién industrial de la OCDE y las existencias iniciales
contribuyen significativamente a explicar el comportamiento de los precios del cobre.

De nuestros resultados podemos extraer algunas implicaciones de politica, a saber:

1. Aunque preferimos levemente los resultados “racionales” para los RER, la
contribucidn de los promedios méviles de variables independientes para explicar la conducta
de los RER no domina significativamente el aporte de los meros valores contemporaneos de
dichas variables, coherentes con la versién estatica. Esto sugiere una sensibilidad excesiva de
los RER frente a impactos externos corrientes o transitorios en los paises latinoamericanos
productores de materias primas, es decir, una posible sobre reaccién de los agentes privados
y/o de los gobiernos frente a hechos externos de corto plazo.

2. La politica cambiaria del gobierno influye en grado importante sobre los tipos de
cambio reales a corto y mediano plazo. En los cinco paises de América Latina que analizamos,
se produjeron fuertes variaciones discretas del tipo real de cambio (normalmente,
devaluaciones) debido a ajustes del tipo de cambio nominal ocasionado por una crisis
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externa, Estas devaluaciones fueron a menudo extremadamente fuertes y tardias, y dieron
lugar a grandes cambios en los precios relativos, los cuales afectan negativamente a la
estructura productiva interna, en general, y a los sectores productores de bienes primarios,
en particular. Ejemplos notables de esto fueron las “maxi”-devaluaciones decididas en 1982
por los Gobiernos de México y de Chile. Acaso sea preferible una politica cambiaria mas
estable, orientada por percepciones o expectativas de variables externas “permanentes” o a
largo plazo.

3. Sin embargo, frente a impactos negativos externos agregados y generalizados,
deberian preferirse devaluaciones reales sobre otras politicas de incentivos a determinados
sectores, productores de materias primas. Esto tiene por objeto no sélo reducir las
perspectivas de que las curvas internas de oferta de materias primas tengan inclinacién
negativa, sino también evitar efectos nocivos de agregacién sobre los precios internacionales
futuros de los bienes primarios.

4, Respecto de esto dltimo, los gobiernos deberian ser muy cuidadosos al evaluar el
impacto que la posicibn externa, extremadamente deteriorada en la mayoria de las
economias exportadoras de materias primas durante el periodo 1980-1985, pueda tener
sobre la furura oferta internacional de bienes primarios y sobre sus precios. Deberian tener
en cuenta que los tipos de cambio reales han alcanzado, en la mayoria de los paises
exportadores de materias primas, niveles histéricos sin precedentes {paises que, ademas,
pueden haber tomado medidas adicionales para estimular sus exportaciones primarias) en
respuesta a impactos externos de magnitudes también sin precedentes.

Aun dentro de un escenario optimista para las variables externas de los productores de
cobre y café, no exportadores de petrdleo, durante los proximos afios los altos RER medios de
principios del presente decenio (hasta ahora, por lo menos), podrian tener un impacto
negativo sobre los precios futuros de sus materias primas, como cabe inferir de nuestros
resultados.

5. El propdsito central de este trabzjo ha sido mostrar la incidencia de los impactos
externos sobre los tipos de cambio reales, separadamente y en promedio, de dos grupos de
paises exportadores de materias primas y, en segundo término, el efecto de estos tipos de
cambio reales medios sobre los precios internacionales de dichas materias primas. De
acuerdo con nuestros resultados, la intensidad y generalizacion de los impactos externos
durante el dltimo sexenio (1980-1985) en la mayor parte de los paises en desarrollo
productores de materias primas, sefialan la posibilidad de un descenso de los precios de las
materias primas y de la relacidn de intercambio por un periodo futuro extendido. La mera
comprension de este escenario por parte de los gobiernos y las empresas puede evitar una
sobreexpansidn de las ofertas mundiales de bienes primarios, reduciendo la probabilidad de
este escenario pesimista. Sin embargo, éste debe reforzar también las demandas de una
coordinacién mas estrecha de politicas entre paises productores que conforman industrias y
asociaciones especificas de economias productoras de materias primas.
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Anexo

Apéndice 1
FUENTES DE INFORMACION Y METODOLOGIAS

a) Informacién bésica para los impactos agregados externos

Las fuentes de informacién bdsica para las variables externas de los paises (relacién de
intercambio, tasas de interés pagadas sobre créditos externos, déficit en cuenta corriente)
son diversos numeros de: CEPAL, Informe Annal; FMI, International Financial Statistics;
Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets, FMI, Balance of Payments
Statistics; y las publicaciones: UNCTAD, The UNCTAD Trade Deflation System, 1985
Version; y Banco Central de Chile, Indicadores Econémicos y Socialer 1960-1980, Boletin
Mensnal N¢ 694 (diciembre de 1985%).

Para deflactar variables nominales en délares de los Estados Unidos empleamos el IPC
de Estados Unidos (Fuente: FMI, varios nimeros de International Financial Statistics).

Otras series de datos anuales de paises usadas en el clculo de las ponderaciones de los
impactos (exportaciones, PIB, deuda externa bruta, reservas internacionales) se obtuvieron
de las fuentes siguientes: FMI, varios nimeros de International Financial Statistics; Banco
Mundial, World Debt Tables; y J. Vial, Estadisticar Macroecondmicas Chilenas 1950-76 -
Material Docente N? 27, Universidad de Chile (marzo de 1981); BID, Dexda Externa
Piblica de los Padses Latinoamericanos {julio de 1985); y Banco Cencral de Chile, Indicadores
Econcdmicos y Sociales 1960-1980, Boletin Mensual N? 694 (diciembre de 1985).

b) Series de datos macroecondmicos por paises para las regresiones de los tipos reales de
cambio

Las series de tiempo de variables macroeconémicas (tipos de cambio nominales, M1,
salarios industriales, tasas nominales de interés, tasa LIBOR) para el periodo 1955(1960)-
1984 se obtuvieron de varios ntiimeros de: EMI, International Financial Statistics; Instituto
Nacional de Estadisticas de Chile, Serie de Precios al Conrumidor Chileno,; OIT, Yearbook of
Labor Statistics; y ). Vial, op. cit.; K. Schmidt-Hebbel y P. Marshall, Revisidn del1PC para el
Perfodo 1970-1980: Una Nota, Docto. N2 176, Depto. de Estudios Empresas BHC (febrero
de 1981); CEPAL, Balance Prelimiinar de la Economia Latinoamericana (diciembre de 1983);
PREALC-OIT, Mercado del Trabajo en Cifrar: 1950-1980 (1982); PREALC-OIT, Indicadores
de Empleo vy Salarios de América Latina 1980-85 (mimeo, diciembre de 1985); y Banco
Central de Chile, op. cit.

¢) Series de datos de los mercados mundiales del café y del cobre

Las series cronoldgicas de los precios y de las variables de flujo y de stock del mercado
libre, para el periodo 1950-1984(1983), se obtuvieron de varios nimeros de: Comision
Chilena del Cobre, Estadisticas del Cobre; Metallgesellschaft, Metal Statistics; American
Bureau of Metal Statistics Inc., Yearbook; American Metal Market, Metal Statistics; y FMI,
IES Yearbook.

Las variables de stock y de flujo se obtuvieron de las fuentes precedentes a fin de
construir una base de datos para cantidades, compatible con la identidad basica de la oferta
stock.

La serie del precio real del cobre es el precio medio del cobre electrolitico en la Bolsa de
Metales de Londres (en centavos de délar por libra), deflactado por el IPC de Estados Unidos
(1980=100}.
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La serie de la produccién industrial de la OCDE se obtuvo de: FMI, IFS 1980 Yearbook; y
OCDE, Industrial Prodnction, Historical Statistics 1955-1971.

Las series cronoldgicas de los precios y de las variables de flujo y de stock del mercado
mundial del café, para el periodo 1950-1984(1985), se obtuvieron de varios nimeros de
Banco Mundial, Commodity Trade and Price Trends; y Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos, Foreign Agricultural Circular: Coffee (diciembre de 1985); Federacién
Nacional de Cafeteros de Colombia, Boletén de Informacidn Estadistica sobre Café (50 Afios:
1927-77) (junio de 1977); y Pan-American Coffee Bureau, Annual Coffee Statistics (N® 39,
1973).

Las variables de stock y de flujo se obtuvieron de las fuentes precedentes a fin de
construir una base de datos para cantidades, compatible con la identidad bésica de la oferta
stock.

El precio real del café se obtuvo como el promedio aritmético de los precios nominales
spot de Nueva York de café colombiano (MAMS, mild Arabica) y brasilefio (Santos 4;
unwashed Arabica), deflactados por IPC de Estados Unidos (1980=100).

La serie de PIB medio de la OCDE se obtuvo de varios nimeros de OCDE, Statistics of
National Accounts y National Accountr,

La serie del precio real del 1é se obtuvo de Banco Mundial, Commodity Trade and Price
Trends (1985); y la serie del precio real de las naranjas, de Banco Mundial, Price Prospects
for Major Primary Commodities (septiembre de 1984).

Todas las series de datos finales usadas en este trabajo se pueden obtener de los autores.

Apéndice 2

PRECIOS RELATIVOS EN MONEDA LOCAL, PROMEDIOS DE
PAISES, DE LARGO PLAZO, DE CAFE Y DE COBRE

En este apéndice presentamos la metodologia usada en el calculo de los precios relativos en
moneda local, promedios de palses, a largo plazo (ADP) para ambas materias primas, valores
que son esenciales para nuestra hipdtesis central. Para este propésito tendremos especial
cuidado en considerar los rezagos de gestacién pertinentes para las inversiones y las vidas
utiles de las inversiones en los sectores de café y de cobre.

a) Precio relativo del café en moneda local, promedio de paises a largo plazo

Para calcular una forma especifica de este precio haremos los siguientes supuestos
biclogicos y econdémicos:
i) El ciclo de vida biol6gico de los cafetos puede ser aproximado por el siguiente grifico
(basado en el estudio de De Vries (1975)), que representa el ciclo vital del rendimiento
medio anual de un cafeto como fraccién del rendimiento méaximo (1.0):

i} No existe tendencia en la inversion.

iii) La tasa de descuento real para evaluar los proyectos de inversion es de un 5%
constante,

El grafico representa un rezago de gestacién de cuatro afios para los cafetos. Entre los
afios seis y 15, el 4rbol alcanza altos niveles de produccidn, y es productivo por 21 afios. Eso
implica, conjuntamente con el rezago de gestacién, que las inversiones realizadas entre los
periodos t-24 y t-4 determinan la existencia de cafetos productivos del periodo t (KS¢). Para
obtener este valor, definimos unidades equivalentes en términos de unidades de maximo
rendimiento, lo que nos permite sumar cafetos de distintas generaciones, cada una de ellas
asociada a un rendimiento distinto.
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Por tanto KSg, la existencia productiva en t correspondiente a la generacidn s, se define
en términos de unidades equivalentes de produccién mixima, como el producto del factor de
equivalencia yy-g por la inversidn fisica realizada (drboles plantados) en el periodo s (Ig):

(A1) KS} = wyes I

Los factores ¥t-s son los graficados arriba.

Ahora supongamos que Ig es una funcién lineal de las expectativas de precios relativos
medios de paises en moneda local en el perfodo s.

Postularemos dos especificaciones para las expectativas de precios: una version racional
de proyeccién perfecta con precios futuros efectivos que toman el lugar de las expecrativas, y
una versién de aprendizaje de errores que depende de precios anteriores. Esta tltima es
compatible con un comportamiento racional dentro de distribuciones probabilisticas de
precios percibidas como inestables, o bien con simples expectativas adaptativas.

Para el caso racional de proyeccion perfecta, I es un promedio ponderado de precios
relativos medios en moneda local descontados futuros (ARDCP), con ponderaciones dadas
por los coeficientes de rendimiento yy.g:

s+25 1 u-$
(A2) I = 3 Yu-s [ ] ARDCP,
u=s+I 1+r

en que ARDCPy, es el producto del precio real del café (en dblares de los Estados Unidos del
afio base) por el tipo de cambio real medio de los exportadores de café.

La existencia productiva total en el periodo t es la suma de todos los cafetos de la
generacion s que sobreviven en t, medidos en unidades de rendimiento equivalente:

t-1
$
(A3) KS = X K§
s=t-25
Sustituyamos (Al) - (A2) en (A3) para obtener:

t-1 s+25 T :
(A4 KS, = 3 'yt_s{ D v [ ] ARDCPu}
§=t-25 u=s+1 1+r

Ahora sustituyamos en (A4), los coeficientes de rendimiento y¢.g (compatibles con el
grafico) para obtener KS; como un promedio ponderado de ARDCP pasados, presentes y
futuros, los situados entre los periodos t-20 y ¢+20 (porque ¥l = y2 =y3 = %25=0).
Luego dividamos los coeficientes resultantes por la constante que hace igual a 1 la suma de
los nuevos coeficientes. Eliminemos la observacion contemporinea del promedio resultante
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(porque es parte de la variable de la izquierda en la ecuacion de forma reducida (20)),
obteniendo asi la siguniente expresion para el precio medio relativo en moneda local, de largo
plazo, "racional”, del café (que es la forma expecifica que toma la ecuacién (15) en [a
seccién 4):

s=t+14
(AS) KS; = ADPR; = 2 6, ARDCPg, para s # t

s=t+16

en que la secuencia de nuevas ponderaciones (aproximadas al segundo digito, eliminindose
por tanto las observaciones t-20 a t-17 y t+15 a t+20), 8¢-16, - . -, 8¢+14 (excluyéndo 8p),es:
0.01, 0.01, 0.01, 0.01, 0.02, 0.02, 0.03, 0.03, 0.04, 0.04, 0.04, 0.05, 0.05, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06,
0.06, 0.05, 0.05, 0.04, 0.04, 0.03, 0.03, 0.02, 0.02, 0.02, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01.

Noétese de (A5) que los precios en moneda local en los periodos t-16 a t114 (o previstos
para dichos periodos) determinan la existencia de cafetos y la produccién de café del perlodo
t. La tasa de descuento positiva determina que las ponderaciones asignadas a los preclos
anteriores en t-u son Mayores que las de los precios futuros en t+u.

Ahora obtengamos la versién adaprativa de (A5). Supondremos que [ es un rezago
lineal distribuido de ARDCP anteriores, con ponderaciones (arbitrarias) linealmente
declinantes:

$-3
(A6) I = % €5+1.u ARDCP,

u=s
con €] =04, €7 =03, €3 =02, €4=0.1.
Sustituyamos (A1) y (A6) en (A3) para obtener:

t-1 s-3
(A7) KS§; = 2 ')"t—s{ % €s+1.y ARDCP, }

s=t-25 u=s

Sustituyamos ahora los valores de los .5 y de los €5+41-y en (A7), para obtener KS¢
como un promedio ponderado de ARDCP anteriores, los situados entre los periodos t-27 y
t-4. Nuevamente dividamos los coeficientes resultantes por la constante que hace que [a
suma de los coeficientes nuevos sea 1, obteniendo la siguiente expresién para el precio medio
refativo en moneda local, de largo plazo, “adaptativo”, del café (la forma especifica para la
ecuacidn {157));

t-2
(AB) KS; = ADPA, = X 4 ARDCP,
s=t-26
en que la secuencia de nuevas ponderaciones (aproximadas al segundo digito, eliminandose
por tanto la observacién t-27), ¥ ¢26,..., ¥i-4. €s:
0.01, 0.01, 0.01, 0.02, 0.02, 0.03, 0.04, 0.04, 0.05, 0.03, 0.06, 0.06, 0.07, 0.07, 0.07, 0.07, 0.07,
0.07, 0.06, 0.05, 0.04, 0.02, 0.01.

b) Precio relativo del cobre en moneda local, promedio de paises a largo plazo

Mantenemos los supuestos b) y ¢) de la subseccién previa. Con respecto a los rezagos de
gestacion y a la vida il de las inversiones en cobre, seguimos el estudio de Wagenhals
respecto de los daros presentados por otros autores (Wagenhals (1985), pp. 12-13), que
podemos resumir en lo que sigue:
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Expansiones  Nuevas instalaciones

1. Participacion en la inversion total 40% 60%
2. Gestacién de nuevas instalaciones:
Periodo de exploracién 1-15 afios
Periodo de construccidn I-8 afios
Produccién maxima después de
iniciada la produccton, se alcanza en unos pocas afios
3. Periodo de gestacidon de
nuevas instalaciones 1.5-3 afios
Sobre la base de esta informacién y suponiendo ademdas una vida dcil de 20 afios,
podemos graficar las siguientes funciones de rendimiento para expansiones (———) y
para nuevas instalaciones (— — — —):

v

Rendimiento anual medio

l..O e ———— =-_—_—_........—.....i

0.8
0.6 |-
04 |-

0.2 -

0.0

16 18 20 Afos

Los coeficientes de rendimiento y;-g compatibles con las funciones de inversidn para el
cobre (analogas a las funciones (Al) y (A2) de la seccidén precedente), se obtuvieron
ponderando los coeficientes correspondientes a las expansiones y a las nuevas instalaciones
(graficados arriba) por 0.4 y 0.6, respectivamente.

Aplicando Iz metodologia de la seccion precedente, obtenemos el precio medio relativo
en moneda local, a largo plazo, “racional”, del cobre (la forma especifica para la ecuacién
(15"}) como sigue:

s=t+15 | _
(AS) KS! = ADPR} = 3 8, ARDCP;, paras#t
s=t-16

en que las primas distinguen las variables del cobre de las del café dadas en la subseccién
precedente. , ,

La secuencia de nuevas ponderaciones, 8¢-16,..., 8t-15, €s:
0.01, 0.01, 0.01, 0.02, 0.02, 0.03, 0.03, 0.03, 0.04, 0.04, 0.04, 0.05, 0.05, 0.05, 0.03, 0.05, 0.03,
0.05, 0.05, 0.04, 0.04, 0.03, 0.03, 0.03, 0.02, 0.02, 0.02, 0.01, 0.01, 0.01, 0.01.

Finalmente, el precio promedio relativo en moneda local, de largo plazo, “adaptativo”,
del cobre (la forma especifica de la ecuacién (15°)) esta dado por:

t-2

(A8) KS; = ADPA; = X vy ARDCP]
s=t-23
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en que la secuencia de ponderaciones, {.23,..., ;D;-z, es:
0.01, 0.02, 0.04, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.06, 0.03, 0.03,
0.04, 0.03, 0.02, 0.01, 0.01.

Notas

'Supongamos que la parricipacifm de un pais en la produccién esté positivamente correlacionada con la magnitud de sus
impactos de relacidn de intercambio. Entonces el impacto promedio genecalizado de la industria es pusitivo, purque:
T a _
E [GS l.'] = E CDVi [ai(, (TT" - TTI) J
i=1

Cabe destacar que la varianza de ia muestra no sélo es funcién de estas covarianzas inter paises gino que también depende de las
covarianzas interpaises entre los impactos y de las covarianzas interpaises entre las participaciones relativas.

2Cuando las variaciones en los precios relativos internos son previstas o esperadas por los agentes econdémicos, el cambio
en las casas reales de interés pertinentes para el consmo intertemporal o para las decisiones de inversidn, induce un cambioen la
absercidn y, por lo tanto, en la demanda de ahorros externos (como hasido analizado por Dornbusch { 1983) y Schmide-Hebbel
(19854} para modelos de dos sectores para economias dependientes). Estos cambios previstos en los precios relativos internos
no se consideran aqui, al evaluar el beneficio neto del ahorro externo adicional.

*Las fuentes de datos y los aspectos merodolégicos se examinan en el apéndice 1.

4Todas las cifras referidas a AS en el grifico 4.

3Las cifras se vefieren a AS en el grifico 8.

$El modelo de economia dependiente se concentra en la explicacidn de la asignacidn sectorial de la produccién y la
demanda interna, y de los precios relatives de los bienes en una economia de dos sectores (transables y no cransables), que
enfrenta precios dados de transables. A menudo se supone que esta economia alcanza un equilibrio de precios flexibles y pleno
emplec. Esta literacura se origina en Salter (1959), Swan (1960, 1963) y Corden (1960} y es desarrollada mis adelante por
Dornbusch (1973, 1974, 1980), Bruno (1976) y Kouri (1979), entre otros.

?También se supone que RER no es afectado por varias tendencias temporales, positivas o negativas, como, por ejempio,
posibles diferencias en las elasticidades-ingreso de las demandas por consumo de transables frente a no transables, o diferentes
grados de progreso técnico en la produccidn de bienes transables frente a no transables, o ambas. Esta es la razén por lacualel
valor actual de niveles futuros del PIB (el que determina la riqueza en la ecuacién (7)) no se incluye en (8): ha sido anulado por
los efectos positivos de la dotacion de recursos (o por los efectos negativos de precios de factores productivos) sobre el tipo de
cambio real mediante la oferta de bienes no transables. .

Cabe destacar también que el valor presente del gasto acrual y futuro def seccor piblico, que determina la riqueza privada
en (7), po entra en (8). Esto resulta de no considerar (por razones de simplificacion) el efecto del gasto futuro del sector pablico
sobre Ia riqueza actual estimada y del hecho que el efecto neto de un mayor g actual sobre RER es negativo, porque el aumento
de la demanda de bienes no transables, provocado por gy, es mayor que la reduccidn provocada por menores niveles deriqueza,
Lsto dltimo se debe a dos razones. En primer lugar, la declinacidn de la riqueza provocada por los mayores impuestos actuzles o
futuros necesarios para financiar més altos g, reduce la demanda de consume, ranto de bienes transables como de no transables.
Ademds, el gasto de sector publico posee elementos transitorios que tienen efectos menores sobre la riqueza estimada, que asu
vez afecta la demanda de consumo privado.

#Un ingreso corriente alivia las restricciones de liquidez enfrentadas por los consumidores y, en consecuencia, aumenta
sus niveles de gasto. Existen crecientes manifestaciones empiticas, aun paca paises industrializados, de que las cestricciones
afectan a las decisiones de consumo intertemporal y de trabajo, como cabe inferir de Hayashi (1985) y de Mankiw, Rotembergy
Summers (1985).

?En condiciones de incertidumbre, lus agentes deben realizar prandsticos del PIB, con el fin de estimar sus niveles de
ingreso permanente y de riqueza, los que determinan sus decisiones de consume e inversiones corrientes. Pero si la propia
distribucidn del proceso estocdstico que rige el PIB cambia estocdsticamente, los prondsticos racionales del PIB estin
determinados por los niveles efectivos, actuales y pasados, del PIB, coma se muestra en Schmidr-Hebbel (1985a). En
consecuencia, los awmentos transitorios en el PIB (actual) elevan el ingreso permanente estimado y el gasto corriente,
reduciendo el tipo real de cambio.

12Bhagwati (1982} examina trayectorias y costos de ajuste después de ocurridus variaciones en la celacidn de intercambio.

"].a variable de posicién externa agregada (y generalizada) se define como la variable de impacto externo agregado
generalizado més 100. AP incluye a las tres categorias de impactos, mientras que AP2 sélu considera a dos de ellas, excluyendo
los impactos de ahorro externo.

1ZE] promedic movil en el perivdo t se define como un promedio aritmético de los valores reales en los
periodos -2,,,., 2,

BE.P*/PD,donde E es el tipo de cambio nominal definido como unidades de moneda corriente local por dolar, P* esel
IPC de Estados Unidos y PD, el IPC interno.

KEl proceso de eliminacion de variables no significativas de las estimaciones completas se hizo cuidadosamente,
considerando la colinealidad entre variables independientes y los estadigrafos F de la significacién conjunta de las variables
eliminadas.

'*Se abserva una cotrelacién positiva y alea entre M1 real y el consumo del sector puiblico en el Brasil y en todos los otros
paises, consecuencia a meaudo de corrientes nominales de crédito interno utilizadas en el financiamiento de déficit guberna-
mentales, duranse subperfodos considerables de nuestro periodo de muestra.

I6E1 coeficiente de correlacidn simple entre TT y AP2 es 0.89 para Colombia, 1960-1984.
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Este signo es positivo, porque DGDP se define como el inverso del ciclo econémico:’ FIB permanente menos PIB
cotriente. En el caso de la forma estdrtica, el cardcter anticiclico se muestra por los signos negativos del PIB. Respecto de la alta
magnitud del coeficiente de DGDP (ver cuadros 5y G), cabe observar que el promedio mévil del PIB est4 fuertemente inflnido
_ por ¢l valor corriente dei PIB. Por lo tanto, un cambio relativo dado en el PIB implica un cambio mucho menor en DGDP,
produciendo un alto coeficiente en comparacion al coeficiente del PIB, en la forma estitica,

'¥Debido a la significativa correlacién positiva entre M1 y el gasto real del sector pablico, probamos el rol de este Glrimo y
de M1 juntos y separadamente, en la determinacidn del tipo de cambio teal de cada pais. El gasto del sector piblico no alcanzé
nunca niveles de significancia aceptables, y M1 sélo fue significativa en la determinacién del RER de Chile.

19Se deberia recordar que nuestras ecuaciones para el tipo de cambio real son ecuaciones de forma reducida de un modeio
esteuctural para el mercado de bienes rransables, que probablemente sea altamente no lineal. Por lo ranto, nuestras
especificaciones lineales (en logaritmos) deberian ser consideradas como aproximaciones locales de las ecuaciones de forma
reducida efectivas, y los coeficientes estimados sélo deberfan considerarse como vélidos para cambios “pequefios” de las
variables independientes.

20 Adams y Claessens (1986) obtienen una curva de oferta de pendience negativa, derivando el tipo de cambio nominal de
ufi pais en desarrollo de una condicidn de equilibrio del mercado cambiatio, que iguala una demanda fija por monedaextranjera
con la oferta que resulta de muitiplicar el precio internacional por la produccién interna de la materia prima. En su lugar,
nuestro modelo permite, para sectores especificos de macetias primas, intetvenciones del gobierno adicionales a las devaluacio-
nes. Estas tlcimas se reflejan, mis adelante, en el efecto contempordneo del tipo de cambio real sobre la oferta, en la
ecuacion (13).

¥ éase por ejemplo los modelos generales para mercados mundiales de materias primas preseatados por Instituto de
Economias en Desarrollo (1985), Adams y Behrman (1976, 1982), Adams y Kiein (1978), o los modelos especificos para el
mercado mundial de cobre (Wagenhals (1985), Comisién Chilena del Cobre (1980)), que distinguen entre ofertas y demandas
stock y flujo.

2Expectativas adaptativas modeladas ya sea por rezagos no restringidos de canridades y precios o pot rezagos
polinomiales diseribuidos son caracteristicas distintivas de los modelos para el mercado mundial del café de De Vries {1975),
Ford (1978), Akiyama y Duncan (1982) y Adams (1985), y de los modelos para el mercado mundial del cobre de la Comisién
Chilena del Cobre (1980) y de Vasanada y Claessens (1983). El rezago de De Vries centrado en el séptimo afio, restringe su
estructura al rezago efectivo de gestacidn de los cafetos.

Una desviacién importante de la liceratura precedente constituye el estudio del mercado mundial del cobre de Wagenhals
(1985). Su demanda stock es una funcién del precio del cobre esperado para el prxime periodo, y de variables rezagadas en un
periodo, entrando las dltimas en la funcidén consumo de cobre sélo como sustitutos paca contratos de largo plazo.

2 Una excepeién es la estimacion de Wagenhals (1985) de ecuaciones de produccion, capacidad y stock de demanda,
derivadas de un comporramiento maximizador de beneficios.

2 Algunos modelos para el cobre especifican variables mudas para huelgas en Estados Unidos o para otros impactos de
oferta en palses productores de cobre, que omitiremos en nuestro andlisis.

23En forma aniloga a nuestras expectativas medias para la produccién, modelamos una versidn racional y una adaptativa
para los precios reales esperados, medios del cobre por periodo. Sus coeficientes en la ecuacion reducida de precios del metal
fueron no significativos o bien presentaban signos positivos, Opuestos a nuestras expectativas aprioristicas,

¥Como en Wagenhals (1985}, cap. 8, podriamos haber modelado una especificacién de ajuste parcial para la demanda de
inveatarios, con existencias rezagadas, determinando parcialmente, en un perlodo, las existencias corrientes.

7] a forma funcional es lineal en los logaritmos naturales de todas las variables, a excepcion de la variable dummy (DU, y
de Ja tasa real de interés (ry), las cuales se especifican en sus niveles.

#Zegin Akiyama y Duncan (1982}, el café enfrenta una competencia fuerte y creciente de bebidas sustitutivas, comoe
gaseosas, jugos y té. Como alternativa del precio del té, estimamos las regresiones con precios de las naranjas, obteniendo
coeficientes no significativos bajo cualquier especificacién.
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IV. AJUSTE E INTERDEPENDENCIA EN AMERICA LATINA

Un ejercicio de simulacién®

Joaguin Vial Ruiz-Tagle

INTRODUCCION

La gran mayoria de los pafses de América Latina debié enfrentar, a comienzos de esta década,
severos impactos adversos provenientes del exterior, los que se caracterizaron por una fuerte
caida en la relacién de intercambio, encarecimiento del crédito y reversion de las corrientes
de capitales. Cada uno tratd de enfrentar la consiguiente crisis de balanza de pagos como
mejor pudo, aplicando programas de ajuste que, en casi todos los casos, estuvieron
fuertemente influenciados por las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional.

Como resultado de estos impactos y de los consiguientes esfuerzos para reducir el
desequilibrio en las cuentas externas, estos paises sufrieron la més profunda y prolongada
caida en sus niveles de actividad econdmica desde la Gran Depresidn posterior a 1930.

Muchos observadores criticaron el enfoque adoptado en el disefio de los programas de
ajuste, sefialando que implicaba una baja innecesariamente grande de la produccién y el
empleo. Esta opinidn se basaba, entre otras razones, en la poca importancia que se atribuia al
caricter global de la crisis, lo que obligaria a considerar la interdependencia entre los paises
en el proceso de ajuste;! al no hacerlo, unos pocos paises se veian obligados a soportar una
parte desproporcionada del esfuerzo.

Hay a lo menos dos ambitos en que la interdependencia entre paises es importante. Una
es lo que podrfamos llamar "interdependencia vertical’ entre los paises del Norte
(acreedores en su mayorfa) y del Sur (deudores). Esta se manifiesta, por una parte, enque el
sistema financiero internacional opera en forma asimétrica, por lo que la economia mundial
debe acomodarse ante los desequilibrios de los grandes paises desarrollados, mientras que los
paises en desarrollo, con economias relativamente pequefias, ante desequilibrios en sus
cuentas externas deben comprometerse en costosos programas de ajuste. Una segunda
forma de interdependencia entre el Norte y el Sur durante el proceso de ajuste, responde al
hecho de que los paises en desarrollo, en su conjunto, representan una fraccién no
despreciable del mercado para las exportaciones de manufacturas del Norte, por lo que la
crisis implica un freno a la expansién de los paises desarrollados de economias mas abiertas
al exterior.

*El autor agradece los comentarios y sugerencias recibidas de Klaus Schmidt-Hebbel, Nicalis Eyzaguitre, Jorge Marshall
y Felipe Morandé.

Se reconoce rambién la asistencia compuracional prestada por Ivdn Leng, quien proporciond, ademds, sus estimaciones de
sistemas de demanda por importaciones.
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E{ otro 4mbito de interdependencia, que denominaremos "horizontal” se da entre pafses
en desarrollo. Aqui se pueden mencionar dos maneras como se manifiesta. La primera,
recalcada recientemente por varios autores,? consiste en que varios paises (endeudados) dela
region, cuando se les toma en su conjunto, concentran una gran parte de la oferta mundial de
algunas materias primas, las que a su vez son un componente mayoritario de sus
exportaciones. Tal es el caso del cobre, el café, etc. En estas circunstancias, ante una
alteracién adversa comin, como un alza en fas tasas de interés, por ejemplo, estos paises se
ven obligados a devaluar sus monedas, con lo que el precio de oferta internacional de las
respectivas materias primas baja, al mismo tiempo que el retorno real, en moneda local, para
los productores de ellas aumenta, con lo que la oferta global se mantiene o incluso se ve
incrementada. Ello redunda en una caida de la relacidn de intercambio, que agrava la crisis.?

La segunda interaccién se debe a que las exportaciones y la demanda global se ven
restringidas ante el menor volumen de importaciones desde otros paises en desarrollo que
estan llevando a cabo programas de ajuste. Este tipo de interaccién casi no se ha estudiado
para América Latina, en razén de la poca importancia del comercio intrarregional 4

Sin embargo, para varios paises medianos o pequefios, la regién es un mercado
importante para sus exportaciones. Por otra parte, en un contexto de desequilibrio, en que la
restriccion de divisas limita las posibilidades de crecimiento, este efecto puede ser mucho
mayor que cuando son otros elementos, como la demanda global o la capacidad instalada, los
que limitan la expansién de la actividad econdmica. Las bases tedricas para esta proposicién
se encuentran en la literatura reciente sobre modelos de desequilibrio en economias abiertas
y algunas pruebas empiricas indirectas se pueden encontrar en trabajos de Meller y Solimano
(1985), Le Fort y Vial (1986), Solimano (1986) y Garcfa y Moguillansky (1986).

En este trabajo nos concentraremos s6lo en la ultima de las formas de interdependencia
sefialadas, que es una de las menos estudiadas hasta ahora. El enfoque usado para cuantificar
la importancia de este tipo de interacciones es el siguiente: En primer lugar se estiman
modelos muy simples, que distinguen entre los principales componentes de la demanda
global para varios paises de América Latina.’ Luego se combinan con estimaciones de
sistemas de demanda por importaciones segin el pais de origen de éstas, que provienen de
otro estudio;’ los modelos para cada pais por separado se resuelven en un ejercicio de
simulacién dindmica; y finalmente todos ellos se combinan, formando la igualdad entre
exportaciones e importaciones por origen y destino dentro de la regi6n. Este modelo global
se utiliza para evaluar los efectos multiplicadores de aumentos en la disponibilidad de divisas
bajo diversos regimenes de desequilibrio.

A. ESQUEMA ANALITICO

Si se toma cada pais por separado, suponiendo que se trata de economias pequefias, se puede
ilustrar la importancia de cambios marginales en la disponibilidad de divisas, cuando éstas
son el elemento escaso que limita la actividad econdmica, usando un modelo keynesiano muy
elemental,

El supuesto bisico es la existencia de rigideces de precios y/o salarios que hacen que la
economia se encuentre fuera del equilibrio walrasiano. En el corto plazo y suponiendo que la
economia enfrenta un impacto adverso en sus exportaciones, hay sélo dos regimenes de
desequilibrio que vienen al caso:” déficit de demanda global o “desequilibrio keynesiano”, en
que la restriccién determinante del nivel de producto es la igualdad entre ahorro e inversién;
y régimen de “restriccién de divisas”, en que, como su nombre lo indica, el PIB es
determinado por la situacién de balanza de pagos.

Estos conceptos se pueden representar en el siguiente modelo.
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(1) Y = C+1+4 G + X - M: Equilibrio en el mercado de bienes
(2y C = ¢p+ c1Y: Funcidén consumo
(3) M = mg + m] Y - m2 TCR: Funcién importaciones

en que Y es el Producto Interno Bruto (PIB), C el consumo privado y M las importaciones. La
inversion (1), el consumo del gobierno (G), las exportaciones (X) y el tipo de cambio real
(TCR) se supondran exogenas, y ¢, ], m(, m] y m? son coeficientes positivos,

La forma reducida para la condicién de equilibrio en el mercado de bienes (IS) es:
1
(1-¢1+myp)

4 Y= {(co-mp+I+G+ X+ my TCR)

La restriccion de balanza de pagos es, a su vez:

en que Px y Pm son los precios en dblares de exportaciones e importaciones,
respectivamente, NK es la corriente neta de capitales, inclusive intéreses, y CRES es el
cambio posible en el acervo de reservas internacionales. Sise eligen unidades para que Py =
Pm = 1y se resuelve para el PIB en (5) usando (3), se obtiene:

6 Y= [ L (-mg + NK - CRES + X + my TCR)
my
La ecuacién (4) determina el producto bajo un régimen keynesiano, y la (6), bajo
restriccidn de divisas. El multiplicador de las exportaciones en cada ecuacion reducida es:

1
@ 98X =
dx IS 1-¢ + mj
1
Y
@ 9 =
dx BP my

Sise eligen valores de 0.7 para c1 y 0.2 para m1, que no parecen demasiado alejados de la
realidad para paises como los latinoamericanos, tendriamos que el multiplicador de las
exportaciones bajo régimen keynesiano seria igual a 2, pero bajo un régimen de restriccién
de divisas seria 5, lo que es mis del doble que en el otro caso.

Este ejemplo tan simple ilustra la importancia que podria tener una reduccién marginal
en las exportaciones, en una situacién de crisis de balanza de pagos.

Antes de entrar a explicar los modelos usados en detalle, asi como los resultados de
estimaciones y simulaciones, es importante hacer una referencia a los volimenes de
comercio entre los paises de América Latina, ya que éste resulta fundamental en la
determinacién de los efectos cruzados de politicas de ajuste interno. El cuadro 1 muestra las
participaciones de cada pais en las exportaciones de todos los demés miembros de ia regién.

Del examen de esas cifras resulta que no hay ningin pais que por si solo tenga una gran
repercusién en los otros miembros de la regién. Sin embargo, la regién como un todo, o un
subconjunto de cuatro o cinco paises, pueden tener un peso importante en las exportaciones
del resto. Ademds, se aprecia una relacidn inversa entre el tamaiio del pafs y la participacién
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Cuadro 1

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

{Porcentafes)
Hacia Participacién

Argentina  Brasil Chile  Colombia Ecuador México Perii Venezuela Bolivia  Paraguway Uruguay Am;?;:al ::tina
Desde en exportacion
Atgentina 0 .59 2,60 0.04 0.02 131 1.16 0.78 1.66 1.76 2.07 2099
Brasil 4.88 0 222 0.63 0.24 2.09 0.54 1.14 0.92 1.58 1.45 15.69
Chile 5.12 10.36 0 1.53 037 1.42 1.30 1.22 0.60 0.10 0.50 2282
Colombia i.01 0.23 1.54 | 0 1.80 0.43 0.58 6.73 0.05 0.01 0.02 12.40
Ecuador 1.61 1.18 6.66 2.18 0 0.91 0 1.14 0 0 018 13.86
México 0.31 2.42 0.16 0.28 0.11 0 o 0.39 0.01 0 0.05 3.73
Pera 1.52 3.45 1.46 2.25 1.90 0 0 1.30 0 0.25 12.13
Venezuela 0.26 3.66 1.38 1.42 0.09 0.14 0.14 0 0 0.40 7.49
Bolivia 25.80 5.57 5.27 0.78 0.18 0 0 0.31 0 0.12 38.03
Paraguay 10.22 14.34 4.27 - 0.06 0.02 0.76 0 0 0 2,53 32.20
Uruguay 11.61 18.05 2,10 0.31 0.07 0.42 0.59 0.27 0.16 1.02 0 34.60

Fuente: DIESA, Naciones Unidas.



de la regi6n en el mercado de exportaciones de éste, por lo que cabria esperar que los efectos
fuesen mayores en paises medianos y pequefios, desde €l punto de vista del tamafio de sus
economias.

Estas observaciones permiten justificar un estudio sobre interdependencia en el proceso
de ajuste, cuando ocurre una crisis global que afecta a la gran mayoria de los miembros de la
region, como efectivamente ocurrié después de 1980.

B. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MODELOS
PARA LOS PAISES

El propésito de los modelos de paises es obtener una idea de los efectos multiplicadores de las
variaciones de las exportaciones para cuatro paises de la regién. Con este objeto se
construyeron modelos keynesianos extremadamente simples, que consideran sélo dos
componentes estocisticos en la demanda agregada: consumo privado e importaciones. El
consumo del gobierno, la inversion y las exportaciones se supusieron exdgenos, al menos
para los efectos de la estimacién. Ademas, no se hace ninguna mencién explicita del sector
financiero de estas economias, en razén de la represion a estos mercados que rigié durante la
mayor parte del pericdo de la muestra.

La especificacién tradicional de la oferta y demanda de bienes en un modelo keynesiano
tradicional se suplementé con un conjunto de identidades para relacionar las variables del
sector real de la economia con las diferentes cuentas de la balanza de pagos, lo cual permiti6,
ademas, resolver el modelo bajo dos regimenes diferentes, segin cual fuese la restriccién
limitante del PIB: demanda interna o divisas.

El consumo privado se especificd en funcion del Ingreso Nacional Bruto (GNP), el
consumo rezagado en un perfodo y la tasa de inflacién. Esta tltima variable permite capturar -
tanto un efecto riqueza negativo, como sugieren Sidrausky (1967) y Obstfeld (1984}, como
una posible restriccién de liquidez real. Una alternativa obvia habria sido incluir
directamente la cantidad real de dinero, pero esto se descarté por dificultades para obtener
series de datos homogéneas y la presuncién de que ello acarrearia serios problemas de
colinealidad. En todos los casos se probé una variable adicional para ver los posibles efectos
de la apertura financiera al exterior sobré el consumo privado (EKR), peroséloenel caso de
Chile apareci6 con un efecto significativo. Esto no es de extrafiar si se considera que, en los
otros paises estudiados, la mayor parte del endeudamiento externo se usd para financiar
gasto piblico.

Las ecuaciones para las importaciones se ajustaron sobre los logaritmos de las variables,
tal como sugieren Khan y Ross (1977). Las variables explicatorias consideradas fueron el
Producto Interno Bruto (GDP), un indice del costo real de importar (TCR), que enel casode
Chile incluye aranceles medios,? y una medida de la transferencia real de recursos desde el
exterior, como porcentaje del ingreso nacional (rezagado en un periodo) (TEY). Con esta
Gltima variable se procura captar el efecto que la mitigacién de la restriccién de divisas tiene
sobre las importaciones. :

El procedimiento de estimacién usado fue ¢l de Variables Instrumentales, usandose
como tales todas las variables predeterminadas que entran en juego en el sector real del
modelo. Los resultados de la estimacion de las funciones consumo para los cvatro paises

" aparecen en el cuadro 2, mientras que los tesultados para las importaciones se presentanen
el cuadro 3.

Los datos usados provinieron principalmente de CEPAL y el Anuario de Balanza de
Pagos publicado por el FMI, de aparicion anual y que cubren el periodo 1960-1984. Dado que
los datos posteriores a 1982 tenian el caricter de provisionales, no se usaron en las
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Cuadro 2
FUNCIONES CONSUMO

(Método de estimacion: variables instrumentales)

Variables explicatorias Indicadores seleccionados
Pais
Intercepto GNP GP EKR CP(r-1) Ocras R2 D-W/H Muestra Test de Chow
Argentina 445.6 51675 - - 2291 .52126° .885 1.23/1.87 63-82 1.647 (63-82vs.63-84)
(.328) (7.20) (2.36) (2.69)
Brasil -191.2 33387 - - 5433 - 997 2.27/-70 61-84 426.(61-82vs.61-84)
(-29 (7.73) (8.96)
Chile 1391.2 3707 -82.96 3824 2481 - 960 2.08/-.18 62-70, 1.471 (62-70, 74-82 vs.
(3.14) (5.71) (2.92) (2.81) (3.34) 74-82 62-70; 74-84)
México 103.94 23444 -9582.8 - 7350 999 2017-02 61-82 319 (61-82vs.61-B4)
(.19) (4.09) (-6.15) (7.23)

“ Parimetro de autocorrelacién de primer orden.
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{Método de estimacion: variables instrumentaler)

FUNCIONES DE IMPORTACION

Cuadro 3

Pais

Variables explicatorias

Indicadores seleccionados

~Intercepto  LGDP LTCR TEY Otras R2 D-W/H Muestra Test de Chow

Argentina -8.305 5546 - -.6292 - | 29867 -338" 879 1.418/1.50 63-82 0.216(63-82vs.63-84)
467y (286  (-402) @67 (279

Brasil 57808 13997 -8431 - 1636 4507° -1752 976 1.706/ - 61-84 1.32 (61-82vs.61-84)
(-8.83) {22.6) (75.32) (4.93) (4.01) (-2.000

‘Chile -5.208 1.2783 - -07611° 1.53899 - - 987 1.851/- 62-70 858 (62-70; vs 62-70
(-4.93) (8.72) (-1.69 (5.12) 75-82 75-82; 75-84)

México -.6659 57486 -4684 7.044 5044 . 984 2.301/- 61-82 19.91 (61-82vs.61-84)
(-.76) {5.45) (-237) 339 (6.19)

“LM rezagado. *Variable muda: 1976 = 1. *Variable muda: 1974 = 1. #Variable muda: 1983 = 1. ‘LTCR + LTCR (t - 1). /LVEX.



estimaciones, aunque si se ocuparon para verificar cambios estructurales por medio de un
Test de Chow.

Hay dos excepciones a esta regla general: En el caso de Chile se excluyeron varios afios de
comienzos del decenio de 1970, después que se comprobd la presencia de valores anormales
causados por el intento de construir una economia socialista entre 1971 y 1973 y la
rectificacién a partir de este ultimo afio. El otro caso fue Brasil, en que se observéd cambio
estructural a partir de 1981, por lo que se opté por incluir todos los datos disponibles.

Los resultados muestran propensiones marginales a consumir que van entre 0.5 (Chile)
y 0.9 (México), en el largo plazo, y sélo entre 0.2 (México) y 0.5 {Argentina), en el corto
plazo. En ninguno de los casos podemos rechazar la hipétesis de una constancia de los
coeficientes después de 1982, lo que seria un resultado importante para los experimentos de
simulacién.

En el caso de las importaciones encontramos alguna disparidad entre paises en la
magnitud de las elasticidades en funcién del ingreso, siendo la de largo plazo para México
notablemente menor que para los demids. En el caso de la Argentina encontramos una
elasticidad de corto plazo muy baja, pero la de largo plazo es casi 0.8. En general, estas
clasticidades estdn en el limite inferior de la gama de valores que toman en estudios sobte
América Latina;® sin embargo, ello puede deberse a que éste es practicamente el unico caso
en que se ha constderado la disponibilidad de crédito externo en las estimaciones.

Orro resultado interesante es que en todos los casos las elasticidades en funcién del
precio de las importaciones aparecen con el signo esperado y son relativamente elevadas,
siendo la menor de ellas la de Chile, que en el largo plazo (dos afios) es de sélo 0.15, La
transferencia externa desempeiia un papel importante en tres de los cuatro paises.

Los test de Chow indicaron cambio estructural para el periodo posteriora 1982 séloen el
caso de México. La informacidn de esas dos observaciones adicionales se considerd
insuficiente como para tratar de incluirlas en la estimacién, ademas de que posiblemente
estin lejos de representar “comportamiento normal”, por lo cual se decidid hacer un ajuste
en el intercepto para neutralizar sus efectos en las simulaciones. Obviamente ello implica
que los multiplicadores para este pais estardn sesgados, especialmente si dicho cambio de
estructura tiene el caricter de permanente.

Ademds de estas ecuaciones, se estimaron otras que relacionan los pagos de intereses con
el volumen de la deuda externa y la tasa de interés, usando minimos cuadrados no lineales
pata unos pocos afios a partir de 1975. Por ultimo, se ajustaron ecuaciones lineales para
convertir importaciones de bienes y servicios en importaciones de bienes fob.10

Finalmente, a fin de completar los modelos para los paises, se estimé un sistema de
demanda por importaciones, desagregadas por pais de origen: Con este objeto se supuso la
existencia de separabilidad, de modo que tomando como dado el volumen total de
importaciones de bienes, se estimaron sistemas de demanda para cada pais, con la restriccién
de que la suma de las imporcaciones desde los diferentes proveedores debia coincidir con el
total.'!

C. EFECTOS MULTIPLICADORES DE LAS EXPORTACIONES,
SIN CONSIDERAR INTERACCION

Cada uno de los modelos fue resuelto separadamente, y las soluciones se compararon con los

datos efectivos para la tltima parte del periodo de la muestra y los afios 1983 y 1984. En

seguida, se realizé un ejercicio de célculo de multiplicadores dindmicos para el periodo 1980-

1984, bajo los dos regimenes, de manera de formarse una idea de la importancia relativa de
“una perturbacidn en las exportaciones en cada caso.

142



Cuadro 4
MULTIPLICADORES DEL PIB RESPECTO A LAS EXPORTACIONES*

(En forma de elasticidades)

Pais 1980 1981 1982 1983 1984

Desemples Keyneriano

Argentina 0.15 022 0.28 0.31 0.33
Brasil 0.09 . 0.14 0.16 0.19 0.25
Chile 0.33 0.35 0.47 0.50 0.50
México 0.02 0.02 0.06 0.12 0.14
Restriccidn de divisas
Argentina 1.37 1.24 1.88 1.85 3.08
Brasil 0.58 0.70 0.64 0.99 1.28
Chile 0.73 0.61 0.83 L06 0.95
México 0.54 0.57 1.66 2.36 2.15

*Calculados 2 partir de un 1% de aumento en las exportaciones reales, mantenido sobre todo el horizonte de simulacién.

El valor de los multiplicadores se presenta en el cuadro 4 bajo la forma de elasticidades, 2
mencionandose sélo los efectos sobre una variable: el Producto Interno Bruto (GDP).

Se aprecia una gran diferencia en las magnitudes de los multiplicadores, segin cual sea la
restriccién que opera, lo que cabia esperar de acuerdo al ejercicio realizado en la seccién 11
Sin embargo, ello no basta para garantizar que exista una interdependencia significativa, aun
bajo restriccién de divisas. Este punto se examina en las secciones siguientes, cnandosedan a
conocer los resultados de la solucibén conjunta para los cuatro paises, haciendo end6genas
entre ellos las exportaciones.

D. INTERACCION BAJO UN REGIMEN DE DESEMPLEO KEYNESIANO

Si bien el sistema de demanda de importaciones desde diferentes paises y regiones fue
estimado tomando en cuenta el efecto de los precios relativos en la composicién de las
importaciones, esta parte del problema de interdependencia se dejé de lado en las
simulaciones, debido a las dificultades para obtener informacién que permitiera calcular las
variaciones en precios relativos después de 1981. Por lo tanto, el dnico efecto considerado fue
el de la variacién en el volumen total de importaciones.

El primer ejercicio de simulacién con el modelo se hizo bajo el supuesto de que la
demanda global era la restriccién pertinente, y se evaluaron los efectos multiplicadores
cruzados de un aumento de 1% real en la inversién de cada pais, sostenido sobre todo el
periodo 1980-1984. Los resultados del ejercicio aparecen en el cuadro 5 para el afio 1984, Los
otros afios muestran efectos muy similares, por lo que su exclusién no modifica las
conclusiones.

Estos resultados confirman claramente la conjetura de que la interaccién entre estos
paises es practicamente nula bajo circunstancias “normales”, incluso si aplicamos un
impacto simultdneo a todos los demés paises en la regién. En todos los casos, los efectos
cruzados son insignificantes y sustancialmente inferiores a los “multiplicadores propios”
que aparecen en la diagonal principal.
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Cuadro $
MULTIPLICADORES DE LA INVERSION BAJO DESEMPLEO KEYNESIANCO

{En elasticidades, para 1984)

Pais de origen Argentina Brasil “Chile México
Efecto en:

Argentina 0.368 0.002 0 0
Brasil 0.001 0.437 0 0.
Chile 0.009 0.018 0.158 0
México ] 0.001 o 0.552

E. INTERDEPENDENCIA BAJO RESTRICCION DE DIVISAS

Cuando subieron las tasas de interés en 1981-1982 y, al mismo tiempo, se revirtié la
corrieate neta de créditos a los paises de América Latina, la gran mayoria de ellos se vieron
forzados a aplicar severos programas de ajuste para reducir los déficit en las respectivas
cuentas corrientes. En estas circunstancias, la disponibilidad de divisas se convirtié en la
restriccién determinante del nivel de actividad interno. |

En consecuencia, los multiplicadores pertinentes son los que se calculan a partir de la
identidad de la balanza de pagos, dejando que el nivel de producto se ajuste para que las
importaciocnes se acomoden a la disponibilidad de financiamiento.

Para identificar las interacciones en este contexto se disefié el experimento siguiente, Se
compard una simulacién base bajo restriccién de divisas, usando valores histéricos para el
periodo 1980-1984, con los resultados de simulaciones con el sistema completo en que se
permitia una pérdida adicional de reservas en 1982, que no se recuperaba después. Esto se
hizo para cada pais por separado, para todos excepto uno, y finalmente, para todos a la vez.

Los resultados que aparecen en el cuadro 6 deben ser interpretados con cuidado, debido a
que existen importantes no-linealidades en el sistema, ademas de diferencias de tamafio
entre los paises, por lo que las elasticidades citadas sélo tienen validez “local”. Para
interpretar estas elasticidades es necesario tener en cuenta que su denominador es la
variacién total en el financiamiento dividido por el déficic en cuenta corriente del conjunto
de paises, que reciben ese financiamiento adicional,

Aparece bastante claro en el cuadro 6 que las elasticidades son ahora mucho ‘mayores que
en el caso de desempleo keynesiano, y, sin embargo, los efectos cruzados siguen siendo
bastante pequefios, incluso cuando se da financiamiento adicional a todos los demis paises
excepto uno, lo que permite aislar el efecto puro de la mterdependenc:a

Como era de esperar los ‘efectos son mayores mientras mayor es e| volumen de
exportaciones a la regioén dentro del total de éstas, por loque Argentinay Chile aparecen con
una mayor dependencia respecto de los otros paises. México, por su parte, estd en el otro
extremo y se puede decir, sin temor a equivocarse, que su actividad econémica interna es
practicamente independiente de la del resto de América Latina.

Los resultados del cuadro 6 se obtuvieron permitiendo una pérdida adicional de reservas
internacionales netas de 200 millones de délares para Argentina, 400 millones de délares
para Brasil, 150 millones de ddlares en el caso de Chile, y 300 millones de délares para
México. Los aumentos porcentuales en el PIB cuando todos los otros paises reciben ese
financiamiento adicional, excepto el citado, fueron de 0.3% del PGB para Argentma sélo
0.13% para Brasil, 0.1% para México y 0.21% para Chile. ’
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Cuadro 6

EFECTO MULTIPLICADOR DEL FINANCIAMIENTO ADICIONAL
BAJO RESTRICCION DE DIVISAS

(En elasticidades para 1982)

Efecto en: Argentina Brasil Chile México

Receptor de
financiamiento

Argentina 0.732 0.005 0.009 0.001
Brasil 0.071 0.535 0.042 0.031
Chile 0.019 0.010 0542 0.002
México 0.001 0.007 0.005 0.754
Todos 1.659 0.374 0.840 1.022
Todos los demas 0.083 0.022 0.034 0.016

Cuando todos los paises reciben esta ayuda al mismo tiempo, las ganancias son mucho
mayores, gracias al fuerte impacto del financiamiento directo.

Estos resultados muestran claramente que este aspecto de la interdependencia no ha
desempefiado un rol importante en la determinacion de los costos del proceso de ajuste enel
decenio de 1980, Sin embargo, podria haber tenido un papel secundario en el caso de algunos
paises que dependen en mayor medida del comercio intrarregional.

F. OBSERVACIONES FINALES

Las simulaciones muestran la existencia de algunos efectos cruzados que tienden a acentuar
Ia magnitud del esfuerzo de ajuste requerido ante un impacto adverso que afecta a la regidon
en su conjunto. Sin embargo, en el caso de los paises estudiados se aprecia que dichos efectos
son de orden secundario, si se comparan con las caidas en el nivel de producto que ocurrieron
en la préictica a comienzos de la presente década.

Estos efectos cruzados tienden a ser mayores en el caso de los paises que presentan un
mayor comercio con la regién, que en este caso coinciden con las economias relativamente
mas pequefias.

La principal leccién desde el punto de vista del disefio de politicas es que con cantidades
relativamente pequefias de financiamiento adicional dirigido a aquellos paises que dependen
en mayor medida del comercio intrarregional para colocar sus exportaciones, se pueden
compensar los efectos negativos de esta forma de interdependencia, cuando la regién se
djuste ante una perturbacién negativa global

Apéndice 1
PROTOTIPO DEL MODELO PARA UN PAIS DETERMINADO"?

Las ecuaciones marcadas con (a) se usan cuando el modelo se resuelve bajo desempleo
keynesiano. Aquellas marcadas con (b) reemplazan a las anteriores cuando se simula bajo
restriccion de divisas.
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Las ecuaciones que aparecen con el simbolo (*) representan identidades incluidas cuando
se simula con el modelo completo, es decir, cuando los cuatro paises se resuelven en conjunto.
En este caso se omite la ecuacién (11).

Lista de variables

a) Enddgenas

PC;
LM:
INFOB:
PINT:
EINT:
GDP:
GNP:
EKR:
TRY:
IMCIF:
FS:
CAB:
BOP;
RES:
DEBT:
PNFE:
IMP:
IMPO:

GIMPO:

IMPjj:
INV:
IMFOij:
EXjj:

EXFOB:
EXPOR:

Consumo privado, ddlares constantes de 1970.

Logaritmo de las importaciones totales en délares constantes de 1970.
Importaciones de bienes en délares.

Intereses pagados en ddlares.

Intereses percibidos en délares.

Producto Interno Bruto en ddlares de 1970.

Producto Nacional Bruto en délares de 1970.

Entrada neta de capitales en ddlares de 1970.

Transferencia desde el exterior como tasa del GNP rezagado.
Importaciones cif en dblares.

Ahorro externo en dolares de 1970.

Saldo en cuenta corriente en dolares.

Saldo de balanza de pagos en dblares.

Reservas internacionales en ddlares,

Deuda externa en délares.

Pagos netos a factores en el exterior, en délares de 1970.
Importaciones totales (cif) en ddlares de 1970.
Importaciones totales (fob) en délares de 1970.

Tasa de variacién de IMPO.

Importaciones del pais i desde el pais j, délares de 1970.
Inversién en délares de 1970 (endbgena sélo bajo restriccién externa).
Importaciones del pais i desde el pais j en délares corrientes.
Exportaciones del pais i al pafs j en délares corrientes.
Exportaciones de bienes (fob) en délares corrientes.
Exportaciones totales en délares de 1970.

b) Exdgenas

GP:
TCR:
LIBOR:
GC:
ATT:
EK:
IPM:
PM ij:
Px:
NES:

CDEDT:

OK:
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Tasa de inflacion.

Tipo de cambio real

Tasa de interés internacional, porcentaje.

Consumo del gobierno en délares de 1970.

Ajuste por variacién en términos de intercambio en dblares de 1970.
Corriente neta de capitales en délares.

Deflactor de las importaciones (IPM USA).

Deflactor de las importaciones del pais i desde j, con base 1977 = 1.00.
Deflactor de las exportaciones, base 1977 = 1.0.

Servicios no financieros en dblares.

Cambio en la deuda externa en ddlares.

Otros componentes de la cuenta de capitales en dolares.



Apéndice 2
SISTEMAS DE DEMANDA DE IMPORTACIONES

lvin Leng

Se construy6 un sistema de demanda de importaciones separado para cada pais en estudio, a
saber, Argentina, Brasil, Chile y México.
Los supuestos béasicos de estos modelos son dos:

— Existe diferenciacién de importaciones segian sea el pais de origen.
— Existe separabilidad entre las decisiones sobre el nivel total de importaciones (que no se
estudia aqui) y la seleccién del pais oferente.

Para cada pals se estimo un sistema de demanda de importaciones, tomando como dado
el nivel total de las mismas, En este caso, consideramos sustitucion (o complementariedad)
entre los siguientes paises oferentes (excluyendo el pais cuyo sistema de demanda se esta
estimando): Argentina (1), Brasil (2), Chile (3}, México (4), ottos paises latinoamericanos
(5) (Colombia, Pertt y Venezuela), Estados Unidos (6) y resto del mundo (7).

Se tienen, por lo tanto, los siguientes sistemas de ecuaciones para cada pais i:

Mii =F (Pij’ M) Enque: i,j = 1,7,i7]

en que Mj; representa las “importaciones reales” del pais i desde el pais j; Pjj es el vector de
todos los precios relativos y M;j es el nivel total de importaciones por parte del pais i.
Si se supone, ademis:
(a) Elasticidades constantes con respecto a todos los precios relativos y el total de
importaciones.
(b) Homogeneidad de grado cero en todos les precios y total de importaciones.
(¢) El total de importaciones es igual a la suma de las que se realizan de cada pais.
Entonces podemos expresar las ecuaciones en forma de tasas de cambio y escribir:

(L Pi + M; =3 W P+ g

il B -
ij ij k ] (Mj + Pp

M
y, usando (b) y (c), reescribir de la forma:

~ ij .z - §
@ M=% n) (Px - Pp + ) M

Esta expresion se puede transformar, ademas, en:

@) My =2 () o mp B - B + oy M

Donde o} es la participacién de las importaciones desde el pais j en el total de
importaciones que realiza el pais i.

Con el fin de imponer todas las restricciones entre ecuaciones, se estimo el sistema para
cada pais usando el mérodo de méxima verosimilitud con informacién completa.

Los datos utilizados provienen de las matrices de comercio mundial construidas por
Naciones Unidas (DIESA), las que fueron proporcionadas por el Proyecto LINK.'* Estas
matrices tienen datos de comercio entre paises para el periodo 1965 a 1982, desagregadasen
cuatro categorias de la CUCI, tanto en délares corrientes como en ddlares constantes
(1975 =1).
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Apéndice 3

ESTIMADORES DE SISTEMAS DE DEMANDA
DE IMPORTACIONES POR PAISES

Argentina
2 23 A4 MNas T N2y D-w R?
Brasil 0.9591 0.165 0.9591 0.5366 2.274 0.825
(B.81) (1.15) (0.81) (1.47)
s M2 My s M M7 D-w E?
Chile 0.616 1.107 -1.22 0.9556 1.2051 0.630
(2.4% (1.9) (1.4) (LIS
Ul g M43 N Mg N4 D-W R?
México 05696 1.9273 1.8556 0.593
(2.86) (4.87)
Resto de s M52 53 M54 Ms6 37 D-W R?
América 1.3527 10693 0.5724 -0.7636 1.214 2.4175 0.7356
Latina (7.15) (1.53) (2.97) (-1.35) (2.9
e M6 sy Nes Mes Ns7 D-w R?
Estados 09126 -0.9153 -0.3254 0.2511 -0.3358 1.8 0.9662
Unidos {159 (-3.82) (-4.73) (3.15) (-1.97)
i3] M N3 N4 Nrs M6 D-W R?
Resto del 1.0472 0.1885 0.0545 -0.4317 2,33 0.9864
mundo (33.7}) (1.42) (1.29) ) {-3.81)
Brasil
m T T s The Tz D-W R?
Brasil 0.4361 0.261 -0.3554 - - - 2292 0.0182
(1.2%) (-0.78) (-0.89)
_ M Tz T34 s M6 T3 D-W E?
Chile 0.8577 -2.6512 -1.2034 1.0243 29644 - 2.1903 0.5144
(142)  (-272)  (-163) (221 (231)
17 U7 N6 N N4 Mo D-W R?
México 1.5713 -1.1729 - - - - 1.886
{2.86) (-1.42)
Resto de s N3z Ns3 L2Y N N5y D-w R2
América -1.3783 -0.311 1.1317 -1.7247 3.3546 2.7602 0.5389
Lacina (-2.92) (-1.16} (3.49) (-2.73%) .77 '
Mg N6z Ns3 N4 Tes N6 D-W R?
Estados 1.2208 - - -0.3266 - 2.1305 0.7301
Unidos (8.73) (-4.69)
2] n M3 N4 N Mg D-W R?
Resto del 1.30406 - 0.17 - - - 2.1682 0.883
mundo (16.826G) (2.63)

“R? no se cita por ser negativo en una ecuacién sin intercepto.
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Apéndice 3 (conclusién)

Argentina

Brasil

México

Resto de
América
Latina

Estados
Unidos

Resto del
mundo

Argentina

Brasil

Chile

Resto de
América
Latina

Estados
Unidos

Resto del
mundo

n
0.4964
(1.1%)

12
1.4536
(4.18)

N4
0.5226
{1.41)

Ny
0.7683
Ns
0.9421
(3.6)
N7
12136

{10.16)

LT
N2
1.7809
(7.69)
™
1.5745
(1.95)
s
1.6947
(2.68)
g
1.029
(32.95)
ik
0.9341
(18.97)

M2
-1.2919
(-2.29)

LFY
-1.4663
(-1.48)

T
1.3112
(1.29
(-2.92)

M6
1.2099
(1.44)

N1y
-09123
-2.89

Tz

M

Nt
M1
0.1739
(3.69)

T
-0,1663
(-1.78)

Chile
Mg Nys
-0.4853
(-2.24)
LT, M2s
1.7139 0.7842
(2.15) (2.69)
N4 U
1.2859 -0.4614
(1.82) (-1.54)
M2 Ts4
(-1.16) (3.49)
N2 T4
n L
.1987
(1.2)
Meéxico
L My
-0.8381 0.6138
(-0.82) (L8
n L]
0.5169 ?
{2.12)
M2 Mas
-29113
(-2.74)
M52 Mss
1.5747
(1.38)
Msr Ne3
0.0365
(1.41)
M My
-0.1785 -0.0378
(-2.88) {(-0.79)

LTS
-1.6471

(-1.26)

M2
2.5876
(2.03)

s
-1.1416
(-0.86)

N6
-3.1372
(-2.7%)

Tlss

M7
0.0912
(1.33)

e

M6

-2.641
(-2.00)

Nes

M

LY
1.0086

(1.67)
Mz
-1.1254
(=217
Ny

sy
2.7951
5.77)

Ns7
04759
{1.03)

M6
1.0411
(3.02)

My
44316
(3.27)

M2z

M7
1.1227
0.91)

57

Ner

e
0.6183
(5.94)

D-W
2.1554

D-wW
2.1265

D-w
1.9119

D-W
20912

D-w
2.0782

D-W

1.6592

D-W
0.9854

D-W
1.0562

1.9324

R2
0.2968

R2
0.8289

R?
0.3388

R?
0.6025

R?
0.5219

R2
0.9004

R2
0.0898

R?
0.5999

R2
0.2754

R?
0.3403

R2
0.9921

R?
0.9366

“R? no se cita por ser negativo en una ecuacién sin intercepto.
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Notas

1Véase, entre otros, Massad y Zahler.

*Ver Massad {1984), (1985), Dornbusch y Fisher (1985}, Schmidt-Hebbel (1986) y Adams y Claessens {1986).

*Schmidr-Hebbel (1986) encuentra manifestaciones convincentes de que este fenémeno habria ocurrido en ¢l case de los
productares de cobre y de café.

*En realidad, la literarura sdlo considera unos pocos paises desarrollados. Ver Dornbusch (1980), cap. 3, secc. I1L

3 Los modelos y paises son bisicamente los mismos usados en un escudio previo acercade la relacion entre el servicio de la
deuda y el crecimiento en la regidn. Ver Le Fort y Vial (1986).

¢Parte de una tesis de Magister de Ivan Leng, no terminada ain al momento de escribirse este trabajo.

"Ver Solimano (1986} y Meller y Solimano (1983).

#Desgraciadamente, los aranceles no se pudieron usar para los otros paises por nv encontrarse series apropiadas para
etlo,

?Para una revision de estimaciones para estos y otros paises, ver Foxley y Vial (1986).

WTadas estas estimaciones estan a disposicién de quien las salicite al auror.

"t Ver apéndice 2, para los detalles de la formulacidn y fos resultados de la estimacion.

.
12Ey.x, la elasticidad del PIB respecto a las exportaciones, se define como: Ey.x = - A% - Yb) [ Yb enque Y

(X* - Xby / Xb
representa el valor simulado para el PIB después de un impacto en las exportaciones (X* - Xb) e Yb es el valor del PIBen la
solucién “base™ del modelo,

YHay cuatro valores para i: 1= 1,2, 3, 4 donde: 1 = Argentina; 2 = Brasil; 3 = Chile; 4 = México.

14 Deseamos agradecer |a ayuda proporcionada por el Departamenta de Proyecciones Econdmicas de la CEPAL, que puso a
nuestra disposicidn las macrices actualizadas hasta 1982. Sin embargu, esta informacidn no alcanzd a llegar a tiempo para ser
incluida en nuestras estimaciones.
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V. CARACTERISTICAS DEL AJUSTE DE LA
ECONOMIA MEXICANA

José L Alberro
El Colegio de México

Jorge E. Cambiaso
Instituto Nacional de Estadirtica,
Geografia e Informdtica de México

INTRODUCCION

En los Gltimos afios, América Latina ha tenido que acudir al Fondo Monetario Internacional
en numerosas ocasiones, pidiendo ayuda para tratar de resolver las manifestaciones més
aparentes de los males que han aquejado a su desarrollo. México lo hizoen 1976 yde nuevo a
finales de 1982 para sorpresa de muchos, incluso de no pocos mexicanos, pues parecia que la
riqueza petrolera, recientemente descubierta, le permitiria librarse del destino de sus
vecinos. La crisis de 1982 —la mds grave que ha vivido el pais en los ultimos 50 afios—
refleja, por una parte, problemas estructurales que se habian venido acumulandoy, por otra,
desequilibrios que se agravaron a principios del decenio de 1980 como resultado del ciclo
recesivo mundial, de las altas tasas de interés real en los mercados internacionales y del
deterioro de la relacién de intercambio del pais.! El presente documento analiza el programa
de ajuste que se instrument$ a partir de esa crisis, asi como la evolucion de la economia
mexicana en su intento por corregir los graves desequilibrios que caracterizaron su modelo
de crecimiento en los dltimos 15 afios.

En la primera seccion se revisan brevemente las caracteristicas distintivas del patronde
desarrollo mexicano a partir de los afios cincuenta, destacando los principales desequilibrios
que habrian de aflorar de manera tan espectacular a principios de la década de los ochenta. La
segunda presenta los elementos mas relevantes de la filosofia del programa introducido a
finales de 1982 y de su instrumentacién. Reconociendo que en la crisis se conjuntaban
problemas tanto estructurales como coyunturales, el programa propuso una estrategia de
ajuste que pretendia enfrentar los desequilibrios més apremiantes a la vez que iniciara la
correccién de aquellos de mayor profundidad. Una evaluacién preliminar del alcance de esas
politicas de ajuste y de sus efectos sobre los principales agregados econédmicos se ofreceen la
tercera seccidon. Se destacan los problemas de instrumentacién que dificultaron la consecu-
cién de las metas previstas y que, a la postre, no pudieron impedir que los avances se
revirtieran. Por Gitimo, se esbozan brevemente las consecuencias del choque petrolero de
principios de 1986 y los aspectos mds novedosos del nuevo acuerdo con el Fondo Maonetario
Internacional.
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A. LAS RAICES DE LA CRISIS

Antes de entrar a examinar los factores que, a nuestro juicio, constituyen las raices de la
crisis, serfa til hacer un breve resumen de los principales rasgos de la economia mexicana
entre la segunda mitad del decenio de 1950 y 1982,

Durante este periodo, la evolucién de la economia mexicana puede dividirse en dos
etapas, utilizando la inflacién como criterio de periodizacién: la primera abarcaria de finales
de 1955 a 1972, periodo durante el cual la inflacién anual media fue inferior a 5%, y la
segunda cubriria los afios que van de 1973 a 1982, en que se observa un ascenso notable de la
tendencia inflacionaria. Esta periodizacién coincide con modificaciones importantes en el
comportamiento de otras variables: a saber, durante el primer periodo el monto de contra-
taci6n de deuda publica externa fue limitado (el acervo fue menor a 13% del producto); la
cuenta corriente de la balanza de pagos, moderadamente deficitaria; el déficit fiscal, pequefio
(represent menos del 3% del PIB);? las tasas de interés real, positivas (fluctnaronentre 4y
7%),* y el crecimientc real per capita positivo (3.4% entre 1955 y 1972 contra 3.1% entre
1973 y 1982, a pesar de los afios del auge petrolero y de la disponibilidad de crédito externo).
Lo opuesto se da en el periodo 1973-1982: 1a deuda piblica externa crecid, la cuenta corriente
de la balanza de pagos fue deficitaria, el déficit fiscal, grande, las tasas de interés real,
negativas, y la tasa de crecimiento real, menor. (Véase cuadro 1.}

" Ademds, durante el periodo 1955-1981, el patrén de la paridad cambiaria fue estable:
durante los primeros 21 afios, el tipo de cambio fue inico y se mantuvo constante, loque era
compatible con el manejo de las politicas monetaria y fiscal, por lo menos hasta 1972. A
finales de 1970, el peso se devalu6 bruscamente, y se firmé un convenio con el FMI que acabd

Cuadro 1
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS (1956-1985)

(Porcentajes)

1956- 1973- 1977-

1972 1976 1981 1982 1983 1984 1985

PIB® 6.7 6.1 7.4 -0.5 -5.3 3.7 2.8
Tasa de inflacién’ 3.1 16.7 23.8 58.9 101.9 65.5 57.7
Déficit pablico”
25 8.0 10.2 17.6 9.0 8.7 9.9
PIB
Cuenta cotriente
(2.5) (4.1) {3.4) (3.9) 3.7 2.5 0.3
PIB
Deuda externa pablica’
: 11.6 16.3 23.2 35.9 43.1 40.5 39.6
PIB
Servicio deuda externa
9.6 254 44.5 479 39.1 3.3 322

Ingreso cuenta corriente

Fuente: SHCP, Banco de México, INEGI.
“Tasa de crecimiento, *Sobre Ia base del Indice Nacional de Precios al Consumidor a partit de 1969, Para afios anteriores,
se utilizd el Indice de Precios al por Mayor. ‘Informacién 4 partir de 1965. “Informacién a partir de 1960.
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siendo liquidado por adelantado, gracias al financiamiento obtenido a consecuencia del
descubrimiento y la explotacién de importantes mantos petroliferos. De ahi en adelante, el
tipo de cambio volvié a mantenerse pricticamente fijo hasta 1981, afio en que empezd a
deslizarse para sufrir violentos ajustes durante 1982,

Esta revisién somera de la trayectoria de la economia mexicana muestra la existencia de
una etapa sin variaciones bruscas en los principales agregados macroeconémicos y de otra
cuyo rasgo distintivo es una tendencia hacia la inestabilidad creciente, que desemboca en la
crisis de 1982. La crisis fue detonada por la caida de los precios internacionales del petréleo,
pero en sus origenes estan los desequilibrios que se gestaron en la época anterior a la
transformacién de México en un importante pais exportador de hidrocarburos.

1. El periodo previo al auge petrolero

En los afios previos a la bonanza petrolera se acumularon importantes desequilibrios de
origen interno, que el propio auge agravé. El primero de ellos, y quiza el mas importante, es
la debilidad de las finanzas publicas. Empezé a manifestarse en la década de 1970y se agravéd
considerablemente durante los dos primeros afios de 12 década signiente, como resultado de
una politica de desarrollo mediante una expansion del gasto publico que no contaba con
financiamiento adecuado.* Este aumento del gasto aceleré el crecimiento del crédito interno,
traduciéndose en mayor inflacién y en un agravamiento del desequilibrio externo.> Las
autoridades monetarias no lograron contrarrestar la ampliacién del crédito, porque la
estrechez tradicional del mercado financiero,$ favorecida por tasas de interés real negativas
durante casi todo este tiempo, habia disminuido considerablemente sus maérgenes de
maniobra.

Esta creciente intervencion del Estado en el proceso econémico se explica por dos
razones: por una parte, porque habiéndose agotado el modelo de desarrollo via sustitucion de
importaciones, se estimaba alrededor de 1970 que era imperativo reactivar la demanda para
inducir crecimiento; y, por otra, porque la distribucién del ingreso no habia mejorado
sustancialmente, y se consideraba que los niveles de pobreza y de subempleo imperantes
eran inaceptables.” Por ello, después del ajuste de 1971, aumenté el gasto pablico en el
supuesto de que asi creceria el producto sin que la inflacién reaccionara; en efecto, se penséd
que el exceso de mano de obra (aunque mucha de ellas se encontrara en el sector informal)
funcionarfa como mecanismo de contencién.® Ese diagnostico prematuro no previé que el
exceso de liquidez, que propicié el aumento en el gasto piblico, no podria ser esterilizado y
que los problemas ulteriores pronto dificultarian la expansién que se buscaba. Los déficit
presupuestarios y en cuenta corriente que genero esta politica representan la contrapartida
de la deuda externa, cuyo servicio se transformd, al pasar el tiempo, en una pesada carga para
el pais. Como ha sido coman en América Latina, se abusé del endendamiento externo para
aplazar importantes ajustes estructurales y para financiar salidas de capital justo antes de las
devaluaciones. Este altimo componente fue muy importante en México, dada la libre
convertibilidad del peso.?

Otro elemento importante para explicar el desequilibrio presupuestario creciente fue la
politica deliberada de subsidios de los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector
publico (energéticos, transporte, comunicaciones, etc.), asi como de los precios de algunos
bienes de consumo bdsicos producidos por el sector privado. En periodos de inflacién baja,
esta politica se justificaba invocando la necesidad de apoyar el desarrollo industrial, via
sustitucion de importaciones, con insumos baratos y salarios bajos. En esas circunstancias, el
impacto sobre el déficit fue menor, aunque las distorsiones en la asignacion de recursos
fueron importantes, particularmente en el sector agricola. Al cobrar fuerza la inflacidn, el
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proposito central de esta politica se convirtié en la contencion del alza de los precios, de
suerte que una parte importante de los recursos publicos se usaron en transferencias a las
empresas del Estado y en subsidios a los sectores sujetos a control.'®

Por otra parte, durante todo ese periodo la politica de comercio exterior condicioné de
manera constante tanto la estructura y la eficiencia de la produccidn interna, como los
resultados en balanza de mercancias. Desde alrededor de 1955 se sigui$ una estrategia de
desarrollo industrial hacia adentre,!! con incentivos claros en favor de la susticucidn de
importaciones y en contra de las exportaciones. Esta politica, instrumentada mediante
aranceles y, sobre todo, a través de permisos de importacién,'? se tradujo en un proteccio-
nismo elevado. Al cerrarse la economia al comercio internacional, se hizo mas dependiente
de las importaciones de insumos y de bienes de capital a la vez que limit6 su capacidad pata
exportar reduciendo su potencial para enfrentar la competencia externa. El resultado fue
que, hacia 1980, la economia mexicana se encontraba atrapada en un dilema tipico:!? su
crecimiento requeria de la importacién de materias primas y bienes intermedios, peto las
exportaciones no crecian a un ritmo adecuado para satisfacer esas necesidades, por lo que la
diferencia se cubria con endeudamiento externo. Ademds, se creyd que se podria controlar la
inflacién y favorecer el crecimiento si la tasa de cambio se mantenfa constante, peto esta
politica redundd en un sesgo en contra de las exportaciones y del consumo de bienes
nacionales. Tal estrategia no se modificé durante el auge petrolero, dificultando considera-
blemente el ajuste iniciado en 1983, al limitar la capacidad para generar divisas.

2. El auge petrolero

El descubrimiento de importantes yacimientos petroliferos en 1977, permitié que las
exportaciones de crudo, refinados y gas natural crecieran ripidamente en el momento en que
el precio internacional del energético iniciaba una carrera alcista.!* Cinco afios después,
México se habia transformado en un pafs petrolizado: las ventas petroleras representaban el
78% del valor de las exportaciones (contra 22% en 1977), y los ingresos pablicos!® de origen
petroleros eran el 359% del total. Al mismo tiempo, la banca internacional colocd parte de sus
excedentes en México aumentando la disponibilidad de fondos externos prestables.

Paraddjicamente, lejos de conducir a la correccidn de los desequilibrios acumulados en
décadas anteriores, las condiciones excepcionalmente favorables configuradas por la
bonanza petrolera los agudizaron, provocando distorsiones adicionales en la estructura
productiva, que dificultarian su ajuste al terminar el auge. Se pensé que el descubrimiento del
petréleo habia hecho desaparecer la restriccidn presupuestaria del gobierno y que se podia
reanudar un modelo de desarrollo en que el gasto piiblico fuera el motor del crecimiento; el
gobierno enfrenté un problema nuevo: el de “administrar la abundancia”, Sin embargo, los
nuevos ingresos petroleros no permitieron financiar el nivel de gasto que se pretendia
ejercer, por lo que hubo que recurrir al impuesto inflacionario y al endendamiento externo.

Aunque parte del aumento en el gasto se canalizd a la ampliacién de la capacidad de
extraccién y comercializacidn del energérico, el acceso a recursos abundantes se tradujo en
inversiones publicas intensivas de capital (como siderurgia, gaseoductos, petroquimica,
puertos y sistemas de transporte para competir con el canal de Panama), cuya factibilidad
econémica se desatendié. Esta caracteristica de la inversidn publica, aunada a la politica de
sustitucién de importaciones de los 30 afios anteriores, contribuyé a que la razén capital-
producto de la economia se elevara considerablemente.!¢

El gasto privado respondié a las expectativas asociadas a la nueva riqueza petrolera
creciendo a tasas muy superiores a las histéricas, de manera que la participacién de la
inversion total en el producto aumentd de 20% a 25%. De esta manera, entre 1978y 1981, el
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PIB creci6 2 una tasa anual media de 8.4% (mayor que la tendencia histéricade 6.5%) y el
empleo se expandié a una tasa aproximada de 3.5%. Sin embargo, las presiones de demanda
agregada provocaron también que repuntara la inflacién y que se deteriorara la balanza de
pagos no petrolera. Este proceso inflacionario conllevé importantes cambios en los precios
relativos, que lo retroalimentaron. Por una parte, el sindrome de la petrolizacién causé un
alza en los precios relativos de los bienes no comerciables, y, por otra, la politica de subsidios
que pretendia apoyar a los sectores rezagados y contener la inflacidén hizo que disminuyeran
los precios relativos de los principales insumos producidos por el sector pablico.!” Los déficit
financieros generados por las empresas publicas tuvieron que ser enjugados con transferen-
cias del gobierno, aumentando las necesidades de financiamiento que tenian que ser cubier-
tas por el impuesto inflacionario.

Aunque una parte de las divisas petroleras fue absorbida por las importaciones de bienes
y servicios,!® el consecuente aumento en el gasto interno provocd un exceso de demanda en el
sector de bienes no comerciables que representaban alrededor del 60% del producto durante
esa época. Este aumento en los precios de los bienes no comerciables se tradujo en mayores
presiones inflacionarias, porque la politica monetaria era prociclica,'® de manera que la
inflacidn resultante del exceso de gasto se vio reforzada por una presién de costos que reflejé
la petrolizacién de la economia. Esta inflacién creciente causé una apreciacién real del cipo de
cambio en términos de bienes no comerciables, de suerte que los recursos productivos se
movieron del sector productor de bienes comerciabies no petroleros hacia otros dos sectores
relativamente lucrativos: al de bienes destinados al mercado interno?® y al de energéticos.
Asl, el auge petrolero favorecid la produccién de bienes destinados al mercado interno no
sujetos a control y la sobrevaluacién de la moneda inhibi6 tanto al sector exportador no
petrolero?! como al sector productor de bienes que competia con las importaciones. 22 Por
otra parte, el aumento del poder de compra del salario en términos de bienes comerciables, y
su disminucién en términos de no comerciables, explican el crecimiento de las importaciones
de bienes de consumo.

Para evitar mayores presiones sobre los precios y no entorpecer el crecimiento de la
economia, se liberalizd relativamente el comercio exterior: entre 1977 y 1979 se redujo el
porcentaje del valor de las importaciones sujetas a permisos de 909 a 60% y los permisos se
concedieran con mayor flexibilidad. Esta liberalizacién comercizal redundé en un crecimiento
real de las importaciones? tres veces superior al crecimiento del PIB (en el decenio de 1960,
la elasticidad ingreso de las importaciones era igual a uno). El rubro mas dindmico de las
importaciones fue el de bienes de capital, reflejando el ripido aumento de la inversién.

Sin embargo, esta liberalizacion no logré compensar el sesgo anti-exportador heredado
del pasado, el que se vio acentuado por la sobrevaluacién del tipo de cambio. Para 1981, las
exportaciones de manufacturas se habian estancado practicamente en torno a los niveles
alcanzados en 1979, las agropecuarias se estaban contrayendo, y la tradicional posicién
superavitaria de la balanza turistica se habia reducido drésticamente.?’ (Véase el cuadro 2.)

Asi, a pesar del fuerte aumento que registraron los ingresos petroleros, el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé a 12 500 millones de délares en 1981 (contra
2 700 en 1978)%6 reniendo que ser cubierto con deuda externa. No obstante, el monto del
endeudamiento fue superior a lo requerido para financiar dicho déficit: poco més de la mitad
del flujo neto de endendamiento piblico externo entre 1980y 19817 se destind a compensar
fugas de capiral inducidas por la sobrevaluacién del tipo de cambio y la expectativa de una
baja en el precio internacional del petréleo.?® La otra mitad permiti6 aplazar el ajuste, que ya
era inevitable. Ademds, la deuda se contraté con una alta concentracion en el corto plazo,
aumentando asi la vulnerabilidad financiera externa de la economia. Las consecuencias de
este incremento en el acervo de denda son graves: si México quiere seguir dando servicio a su
deuda externa, no podra crecer en el futuro cercano a tasas suficientes para absorber el
crecimiento de su fuerza laboral.?® Por ello, el pais se vera obligado a llevar a cabo
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Cuadro 2

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Petroleras 223 30.7 45.0 69.0 75.0 776 718 68.6 67.5
No petroleras 7.7 69.2 55.0 31.0 249 224 28.2 314 325
Agropecuarias 28.2 247 . 201 10.0 7.6 5.8 5.3 6.0 6.0
Extractivas 4.6 3.5 3.8 33 3.4 24 23 2.2 23
Manufactureras 44.8 41.0 31.0 17.5 14.0 14.2 20.5 231 24.1

Total 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco de_México.

importantes cambios estructurales que incrementen el ahorro interno, o, dicho de otra
manera, que aumenten en forma sostenida el volumen de exportaciones no petroleras.3?

En sintesis, en esta primera parte hemos tratado de presentar los problemas mis criticos
de la economia mexicana que empezaron a manifestarse de manera preocupante alrededor
de 1970, se agravaron durante el auge petrolero y desbordaron en la crisis de 1982, Entre
éstos, se destaca el desajuste de las finanzas pablicas, que resultd de una politica de expansion
del gasto piblico para promover el crecimiento sin considerar su financiamiento y que se
tradujo en un déficit presupuestario crénico. Se exageré el uso de subsidios y transferencias
por parte del sector publico sin aumentar los ingresos ni ampliar la base de la recaudacién
fiscal. Por otra parte, se subrayaron las consecuencias del patron de crecimiento hacia
adentro (a través de la sustituciébn de importaciones) sobre la estructura productivay la
balanza de pagos. Al prolongarse demasiado la vigencia de dicha estrategia, no sélo se limicd
el potencial de crecimiento de la economia sino que también se elevod su vulnerabilidad frente
a los choques externos.. El sindrome de la petrolizacién inhibié ain mis el potencial
exportador no petrolero, de por si bajo, por el sesgo anti-exportador de la estrategia de
desarrollo via sustitucién de importaciones.

Por ultimo, no se previo que el aumento de la riqueza derivada de los descubrimientos de
petrdleo tuviera limite, ni siquiera que pudiera mostrar una tendencia decreciente. Al
aparecer los primeros signos de sobreoferta de petréleo en el mercado mundial, no se
modifico la estrategia de desarrollo a través del gasto, sino que se recurrié al endeudamiento
externo, principalmente de corto plazo, para aplazar los ajustes que la situacion internacio-
nal e interna requeria, acentuando la vulnerabilidad financiera de la economia nacional

B. FILOSOFIA E INSTRUMENTOS DEL PROGRAMA
DE AJUSTE ECONOMICO

Cuando la nueva administracién asumid el poder a finales de 1982, el pais atravesaba poruna
crisis cuyos origenes, claramente internos, habian sido agravados por factores externos.
Mientras que sus sintomas coyunturales demandaban atencién inmediata, la solucion de sus
causas estructurales requeriria varios afios de esfuerzo. Para ello, el gobierno defini6 un
programa econdmico con dos lineas de accidn relacionadas entre si:
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— una de reordenacion inmediata para combatir la inflacién y la inestabilidad cambiaria,
y para reducir el déficit publico, a la vez que se protegia la planta productiva y el empleo; y

— otra de cambio estructural a fin de incrementar la eficiencia y la competitividad de la
estructura productiva, establecer nuevas bases para el financiamiento del desarroilo y
descentralizar decisiones, oportunidades y actividades en el territorio nacional.

1. El programa

Para enfrentar los aspectos més inmediatos de la crisis se introdujo, a finales de 1982, un
programa de estabilizacién de corte ortodoxo que pretendia corregir los desequilibrios
macroecondmicos con reducciones en la demanda agregada, y que prefiri el ajuste rapido
(diriase violento) al gradual. Si bien es cierto que, en noviembre de ese afio, se firmé una
carta de intencidn estindar con el Fondo Monetario Internacional para el trienio 1983-1985,
el programa que se pretendia instrumentar reflejaba la idiosincracia del equipo econdmico
de la administracién entrante.

Se optd por un tratamiento de choque por cuatro razones:

— se estimoé que la causa primordial de los desequilibrios era interna. Esto implicaba que
los costos reales de un programa de ajuste “creible” y "consistente”, que hiciera disminuir la
tasa de inflacién ripidamente serian sustanciales, pero de corta duracién;

— se quiso evitar, a toda costa, una indizacién de la economia que hubiera podido llevar
la inflacién a niveles semejantes a los de la Argentina y el Brasil. Esa decisidn fue atinada,
dados los choques reales a los que se ha visto sometida la economia a partir de enconces,

— se contaba con el apoyo politico suficiente para tomar las medidas dristicas que se
consideraban necesarias;

— y porque el deterioro de la balanza de pagos habia menguado la capacidad de pago del
pais en tal magnitud, se hacfa necesario renovar la confianza de la comunidad financiera
internacional y facilitar la reestructuracién de la deuda. Las reservas de divisas eran muy
pequefias y los acreedores de México pedian un programa de reordenacidn econdmica
aprobado por el FMI como requisito para el otorgamiento de nuevos créditos.

Las lineas de accién de este plan de ajuste implicaban reducir el déficit del sector piblico,
generar mayor ahorro interno y vincular mas eficientemente la economia con el exterior, ala
vez que se trataba de proteger la planta productiva y el empleo. La instrumentacién de esta
estrategia exigia:

a} reducir [a tasa de crecimiento del gasto piblico y aumentar los ingresos del gobierno
para disminuir el valor relativo de la deuda publica (interna y externa). Esta contencién de la
demanda agregada nominal debia provocar menor inflacidén, mayor estabilidad en el mer-
cado cambiario y una disminucién de la desintermediacién financiera, Los precios y tarifas
del sector piblico tendrian que aumentar para corregir rezagos y los subsidios deberian ser
reducidos; la administracién de éstos tendria que volverse transparente y dirigirse hacia los
sectores mas desfavorecidos;

b) mantener tasas de interés reales adecuadas para retener el ahorro interno. Cuando los
pasivos financieros no estan indizados, las expectativas inflacionarias son muy voldtiles, lo
que dificulta considerablemente el establecimiento de una politica de tasas de interés.
Cuando, ademds, la tasa de cambio esta sobreajustada, la regla de paridad de tasas de interés
no funciona y la ecuacién de Fisher pierde su utilidad como criterio operativo, por lo que se
abren margenes de manejo discrecional que permiten que las tasas de interés real sean
negativas en el corto plazo;

¢) aplicar una devaluacién real, que restableciera el equilibrio en la balanza de pagos y, de
alli en adelante, una politica de ajuste cambiario que favoreciera una mejor vinculacién a la
economia internacional y una mayor eficiencia del aparato productivo. En el corto plazo, la
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magnitud de la devaluacién dependia del desequilibrio externo, de la incertidurnbre prevale-
ciente y de la caida en el PIB que se estuviera dispuesto a tolerar; en el mediano plazo,
dependia del déficit en cuenta corriente que fuera sostenible. Sin embargo, para que la
devalvacién tuviera éxito, debian cumplirse dos condiciones: que la tasa de cambio se
sobreajustara por encima de su valor de mediano plazo, para compensar la dindmica de las
expectativas del mercado, y que el salario real disminuyera para que la devaluaci6n real fuera
permanente;

d) restablecer relaciones financieras y comerciales normales con el resto del mundo;

e) reestructurar la deuda, alargando sus plazos de vencimiento (para reducir la vulnera-
bilidad financiera) y disminuyendo las sobretasas (para reflejar las nuevas condiciones del
mercado financiero internacional). _

Este programa, de corte tradicional, se complementé con medidas de apoyo al sector
social, tratando de hacer menos inaceptables, politica y socialmente, la caida en el salario real*
y la recesidon. Con ese propésito, se introdujeron las siguientes medidas que debian minimi-
zar el costo social del ajuste:

— las prioridades en los presupuestos sectoriales se redefinieron hacia los sectores
sociales (educacidn, salud y seguro social) y hacia las actividades intensivas de mano de obra,
en perjuicio del sector industrial y del sector de energéricos. Puesto que la capacidad instalada
era adecuada para atender una demanda que estaba muy decaida, se aplazaron inversiones en
€508 sectores;

— para proteger el empleo en los sectores mas vulnerables, el gobierno financié la
creacion de casi 780 000 puestos de trabajo en obras de infraestructura intensivas de mano de
obra durance el bienio 1983-1984;

— a pesar de las recomendaciones del FM], se cre6 un mercado dual de cambios para
estabilizar el tipo de cambio inmediatamente. Se pensé que un mercado unificado seria
volatil y que eso tendria consecuencias daifiinas, para la inflacién y para la produccién. Este
peligro contrabalanceaba, con creces, el costo administrativo del sistema. Aislar el sector real
del sector financiero le conferiria mayor estabilidad, favoreceria ¢l crecimiento y minimiza-
ria los costos del ajuste. La disparada del tipo de cambio debfa permitir que las tasas reales de
interés fueran negativas, facilitando el proceso de saneamiento de las finanzas piblicas al
disminuir la importancia del servicio de la deuda interna y el acervo para periodos futuros;

— la proteccion de la planta productiva mediante la creacion de un Fideicomiso para la
Cobertura del Riesgo Cambiario (FICORCA), con incentivos para que el sector privado
escalonara, en el tiempo, el costo del servicio a la deuda que habia contratado en délares. Se
estimé que los problemas financieros que tenian muchas empresas, a consecuencia de las
devaluaciones de 1982, eran de liquidez y no de solvencia. El costo de dejarlas quebrar, era
mucho mayor, para el pais como un todo, que el de sacializar la deuda, por lo que el Estado
asumid parte de esa responsabilidad.

El equipo entrante tenia conciencia de que los efectos de la reordenacién econémica que
se estaba instrumentando serian pasajeros, a menocs que se corrigieran los desequilibrios
estructurales heredados del pasado. Para volver a crecer en el nuevo contexto internacional, a
la vez que se cumpliera con el servicio de la deuda, habfa que:

— reducir la dependencia del petrdleo, fomentando exportaciones no petroleras y una
vinculacién mas diversificada y eficiente con el exterior;

— incentivar el ahorro interno;

— descentralizar la actividad econémica para mitigar las externalidades negativas que
crea la existencia de una megalépolis en el centro del pais, en donde se concentra casi el 20%
de la poblacién y donde se generan el 25% del PIB y el 50% de la produccién industrial;

— simplificar la administracién gubernamental,

— reducir el tamafio del sector publico, clarificando las dreas prioritarias en las que debe
concentrar su acciodn; y

158



— llevar a cabo una reforma fiscal que favoreciera la inversiény el ahorro a la vez que se
disminuia la dependencia de los ingresos petroleros.

Estos cambios estructurales debian venir en un segundo momento, pero su instrumenta-
cién posterior se vio obstaculizada por las consecuencias de haber intentado dos cambios que
son incompatibles en el mediano plazo: la modificacidn del valor relativo de algunos precios
importantes (tipo de cambio, salario, tasa de interés y precios y tarifas del sector pdblico) y la
disminuciéon gradual de la tasa de inflacién mediante una recesion.?' El hecho de que estos
objetivos fueran contradictorios no fue claro en un primer momento por la profundidadde la
recesién de 1983, pero en cuanto la economia empezé a crecer “reaparecieron” los viejos
desequilibrios estructurales, empeorandose el comportamiento de los indicadores macroeco-
némicos que parecta habetse corregido.

2. Instrumentacidn

La instrumentacién de estas directrices generales implicd medidas de orden fiscal, monetario
y externo, asi como intentos de llevar a cabo los cambios estructurales que se requerfan.

En materia de finanzas piblicas, se pretendia aumentar los ingresos (con mayores
impuestos y precios mds altos para los bienes y servicios que produce el sector publico)3?y
disminuir los gastos (con recortes importantes en el presupuesto del sector central). De
hecho, como se ve en el cuadro 3, el ajuste ocurrib, sobre todo, por el lado del gasto: el
crecimiento en los ingresos presupuestarios que se logrd en 1983 fue de corta duracién, pues
dos afios mas tarde estaban 6% por debajo de su nivel maximo, pero los gastos redujeron su
participaciéon porcentual en el PIB en casi seis puntos.

Inicialmente, se siguié una politica monetaria practicamente pasiva, pues se considerd
que tanto la restriccién fiscal como el manejo de los tipos de cambio, introducian suficientes
elementos recesivos en la economia, y que la proteccién de la planta productiva requeria el
otorgamiento de todo el crédito que fuera solicitado, dentro del limite de la captacién. Sin
embargo, a finales de 1985, la politica monetaria se volvié restrictiva en un intento por
corregir las desviaciones de las metas macroeconémicas originales.

Desde su inicio, el programa contemplaba la necesidad de proceder a una apertura tanto
comercial como financiera para favorecer una mejor vinculacién a la economia internacional
y una mayor eficiencia del aparato productivo, as{ como para contener presiones inflaciona-
rias, disminuyendo el poder oligopdlico.de algunos sectores. Se establecié un mercado dual de
cambios y se incluyeron en el mercado controlado todas las transacciones que se crefa poder
controlar: exportacién de mercancias, pagos de las maquiladoras a los factores nacionales,

Cuadro 3

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO,

(Porcentaje del PIB)
1980 1981 1982 1983 1984 1985
Ingresos 285 27.5 299 344 34.2 32.2
Gastos 35.5 411 46.1 42.7 415 40.6
Déficit econdmico 6.9 13.6 _ 16.2 83 7.3 83

Fuente: Banco de México, indicadores econémicos.
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préstamos del exterior, servicio de la deuda, y la gran mayoria de las importaciones. La
cobertura inicial zlcanzd el 80% de las transacciones corrientes. El turismo, las transacciones
fronterizas y las otras operaciones financieras y de servicios se canalizaron a través del
mercado libre. La paridad del mercado controlado se fijé en 30% por debajo de la del
mercado libre (representando, sin embargo, una devaluacién de casi 300% con respecto ala
paridad de enero de 1982), y se desliz6 de la manera anunciada. Este desliz nominal
constante debia reducir presiones inflacionarias y estabilizar expectativas, pues implicaba
una sobrevaluacién gradual del tipo de cambio real. Aunque esto fuera normal después del
sobreajuste inicial, quedaba aun por determinar el tipo de cambio real apropiado para el
largo plazo. La paridad inicial del mercado “libre”, se estableci6 con la intencion de destruir
el mercado de pesos en territorio de los Estados Unidos, resultado que se obtuvo en pocos
dias. Se aceptaba que el Banco Central tendria que intervenir en el mercado libre, para
estabilizar el tamafio del diferencial y facilitar la operacién del mercado dual, pero se pensaba
que las intervenciones sélo serian puntuales.

Se reestructurd dos veces la deuda externa del gobierno, tratando de atenuar el perfil de
los vencimientos de la deuda del sector publico y de disminuir los diferenciales respectoa las
tasas externas de referencia (rpreads). Después de una suspensidn técnica de pagos, se
renegociaron, en diciembre de 1982, 23 000 millones de délares que vencian a finales de 1984
y que representaban la limitacién més inmediata sobre la balanza de pagos. En septiembre de
1984, se reestructuraron 48 000 millones de ddlares incluyendo los 23 000 que se habian
renegociado previamente, 20 000 cuyos vencimientos se escalonaban entre 1985 y 1990, y
5 000 de dinero nuevo contratados en 1983. El ahorro que implicé esta ultima renegociacién
excederd a los 5 000 millones de délares a lo largo del pericdo 1985-1998.

La instrumentacion de los cambios estructurales es una tarea ardua, porque los intereses
de algunos sectores tienen que ser lesionados permanentemente. De manera un tanto
inocente y otro tanto simplista, la reestructuracién se concibié, en un principio, como un
cambio en los precios relativos de ciertos sectores, sin reparar en los reajustes sectoriales que
tendrian que ocurrir para llevar a cabo los procesos de descapitalizacién requeridos. El éxito
relativo de la aplicacién de la nueva estrategia, en los dos primeros afios, cred el espejismo de
que los costos del cambio estructural serfan bajos, dado que estaba ocurriendo por si solo.
Ademis, no se comprendid sino hasta muy tarde que la relacion de intercambio se habia
modificado de manera duradera, y que los ajustes requeridos deberfan ser mucho maés
profundos y mds traumaticos de lo que se habia pensado originalmente.

C. PROBLEMAS Y EFECTOS DEL PROGRAMA

En esta secciéon ofrecemos una evaluacién somera de los efectos macroecondmicos del
paquete que se instrumentd a finales de 1982 y de los problemas que surgieron durante su
instrumentacién. Analizamos el comportamiento de la inflacién, del crecimiento real del
PIB,3* del déficic del gobierno, de las tasas de interés, de la creciente apertura al exterior
(tanto comercial como financiera), del empleo y de la distribucién del ingreso.

1. Problemas de instrumentacién

La instrumentacién del programa enfrent6 dos tipos de problemas:

— los que surgieron de un optimismo excesivo respecto a la velocidad a la cual se
estabilizarian los agregados macroecondmicos, asi como a lo pasajero de la caida en el precio
del petréleo; y
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— los que reflejaron los desequilibrios fundamentales ya mencionados, pero cuyas
manifestaciones se atenuaron durante la recesién de 1983.

Entre los primeros debemos incluir una recesién més profunda que la esperada, una
sobredeterminacion de la economia en la medida en que no se guardé en reserva ningin
instrumento de politica para contrarrestar acontecimientos desfavorables o inesperados, y
un gasto gubernamental cada vez mas end6geno. En efecto, para poder firmar el convenio
con el FMI, hubo que fijar metas macroecondomicas en términos nominales, como el
componente de inercia de la inflacién fue mayor de lo esperado, tanto el ingreso real, como el
valor real del déficit del sector piblico, tuvieron que sobreajustarse a la baja. Por otra parte, el
gasto gubernamental se volvié més endégeneo por dos razones:

— porque se subestimé el nivel nominal de las tasas de interés que rendrian que
prevalecer para reflejar el nivel de inflacién, por lo que el pago de intereses sobre la deuda
denominada en pesos fue mayor de lo previsto, y

— porque el gasto publico se recorté de manera horizontal, en vez de eliminar algunos
programas y consolidar otros. Al repuntar la actividad real, las presiones por recuperar el
nivel de esos gastos llevaron a una explosién del gasto corriente, el que aument en 6.8% en
1984.3 Al aplazar la reduccibn selectiva del gasto, el gobierno parecia indicar que el recorte
seria transitorio y que el papel del Estado en la economia no cambiaria. Por ello, la confianza
del sector privado no mejord y su politica de inversién siguié siendo precavida.

Estos errores fueron costosos porque, al crecer la economia mas de lo que se esperaba, los
desequilibrios antiguos se reforzaron y se retrasd el cambio estructural.

En el segundo grupo de problemas, hay que incluir: el impacto de la caida de los salarios
reales sobre la eficiencia productiva; el caricter artificial del repunte de la inversidn privada
en 1984;%¢ el alcance limitado de una disminucidn del gasto pablico que estuviera fundamen-
tada en una caida de la inversi6n, pues el nuevo nivel era insostenible en el mediano plazo; y
la contradiccién que existia entre querer llevar a cabo un cambio estructural y querer
proteger la planta productiva:®” al interferir con el proceso de “destruccién creativa”,
necesario para que se reestructuraran tanto empresas como sectores, se favorecié a sectores
ineficientes de la economia.

Por eso, la mejora de la balanza de pagos en 1983 y 1984 fue pasajera; aunque la
comunidad financiera internacional aplaudid el ajuste mexicano porque, por primera vezen
20 afios, se habian generado importantes superdvit en cuenta corriente’® es claro, a
posteriors, que esta caida en la absorcién interna iba a ser transitoria al resultar de una
disminucién brutal de las importaciones (que resultaba, a su vez, de la caida del PIB), y no de
un aumento de las exportaciones. En 1983 las importaciones fueron 41.7% menores a las de
1982 pero las exportaciones solo aumentaron en 11.5%. Por otra parte, la reimposicion de
los controles a las importaciones para proteger a las empresas de quiebras “injustificadas”,
tuvo tres efectos “secundarios” negativos:

— la enorme proteccién real de que gozé el sector productor de bienes comerciables
aumento sus margenes de ganancia, mejorando su situacién financiera a costa del consumi-
dor, protegiendo empresas ineficientes y entorpeciendo el proceso de reestructuracidon
industrial;

— aumentd la confusion sobre la orientacién de la nueva politica econdmica, pues el
gobierno, al mismo tiempo que declaraba que el aparato productivo debia orientarse hacia la
exportacién, mantenia un sistema de permisos previos que, cradicionalmente, habia favore-
cido al sector productor de bienes comerciables no exportados;

— se aplazd la liberalizacién del comercio, que pudo haberse hecho al amparo de una
proteccién implicita muy alta (ya que el tipo de cambic real estaba subvaluado).

Asi vemos que, en una primera etapa, poco se hizo por resolver los problemas que
enfrent6 el modelo mexicano de desarrollo a partir de los afios 70: proteccionismo excesivo,
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tanto interna como externamente; ineficiencia del sector piblico; debilidad de la inversién
privada; fragilidad de la tasa de crecimiento de la economia; temor de los empresarios frente
al riesgo y tendencia a pedir ayuda al Estado cuando fracasan; y orientacién del aparato
productivo hacia el mercado internc por las cuantiosas ganancias que ofrecia.

2. Efectos sobre la inflacién, el crecimiento
y la apertura externa

Como lo muestran el grafico 1 y el cuadro 4, la tasa de inflacidén disminuyé considerable-
mente durante los dos primeros afios del paquete y ello a pesar de que, en una primera etapa,
tanto la politica de precios y tarifas como la de tipos de cambio, fueron agresivas. Asi,
después de llegar a su maximo en el segundo semestre de 1983, la inflacion cayd uniforme-
mente con un efecto acumulado de mas de 50% entre ese semestre y el correspondiente de
1985; sin embargo, este desempeiio fue menor al esperadc pues, como se muestra en el
cuadro 7, se preveia una tasa de inflacion de 35.09% en este altimo aiio, 40% menor a la que
de hecho acaecié. La retardacion de esa caida en 1985 se debe al repunte de la actividad
econdmica a finales de 1984; el aumento de la tasa de inflacién en 1986 refleja el choque real
que sufrié la economia a principios de ese afio al caer los precios internacionales del petroleo.

Grifico 1
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Cuadro 4

INFLACION Y TASAS DE INTERES

Tasas de interés

Periodo 4 1rC A corwe plazo A mediano plazo
1pC Nominal Real Nominal Real
1982
[ 32.6 33.9 0.8 333 2.2
11 44.3 41.6 -1.9 42.4 -13
11 05.6 51.2 -8.7 519 -8.3
v 87.6 47.8 -21.2 48.9 -20.6
1983
I 1129 59.9 -24.9 57.9 -25.8
11 114.7 60.3 -25.3 59.5 -25.7
III 100.8 57.6 -21.5 58.2 -21.2
v 87.4 57.3 -16.1 60.9 -i4.1
1984
1 72.8 53.1 -11.4 52.3 -11.9
Ul 67.8 50.1 -10.5 49.3 -11.0
il 63.3 50.4 -7.9 49.3 -8.1
v 60.4 475 -8.0 48.7 -7.3
1985
I 59.4 48.9 -6.6 49.4 -6.3
11 53.0 56.0 0.6 54.3 -0.4
m 55.8 64.2 ‘ 5.4 65.9 65
v 60.6 68.8 5.1 72.5 7.4
1986
I 66.7 75.2 5.1 77.2 6.3
i 77.0 80.9 2.2 82.3 3.0

Fuente: Banco de México, indicadores econdmicas.

Nota: JPC: Indice Nacional de Precios al Consumidor (incrementos con respecto al mismo periodo del afio anterior).
Tasas de Interés: Hasta 1983, III se incluye la tasa sobre depdsitos bancarios; a partir de entonces, pagarés bancarios.
Corte plazo: 90 a 75 dias. Mediano plazo: 180 a 265 dias.

Esta caida en la tasa de inflacién se logré de dos maneras:

— durante el primer afio de ajuste, y como ya se menciond, se instrumentd un paquete
ortodoxo con un control férreo de la demanda agregada nominal, de suerte que el 70% dela
baja de la inflacién coincidié con una caida estrepitosa del PIB real;

— por otra parte, cuando en 1984 el sector real empezé a repuntar, se reanudd la vieja
préctica de reprimir inflacién sobrevaluando el tipo de cambio y controlando el ritmo de
ajuste de los precios de los bienes y servicios que produce el gobierno {a partir de noviembre
de 1984).

Esto se pudo hacer porque, en México, una tercera parte del Indice de Precios al
Consumidor estd determinada, directa o indirectamente, por los precios y tarifas que
controla el sector piblico. El Estado puede, por lo tanto, modular su politica de precios y
tarifas con propositos antiinflacionarios; sin embargo, sus consecuencias recaudatorias
hacen que, a mediano plazo, los precios y tarifas tengan que seguir el ritmo general de la
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inflacion, si no se quiere recurrir al endeudamiento permanente o al impuesto inflacionario.
Asi, la politica de fijacion de precios ha tenido, histéricamente, dos efectos sobre la tasa de
inflacién: uno directo, derivado del control, tanto de bienes finales (tortilla, leche, huevo,
etc.), como de insumos intermedios (acero, productos petroquimicos, fertilizantes, etc.), y
otro indirecto en la medida en que facilita (o entorpece) el proceso de convergencia del
vector de precios no controlados hacia sus valores relativos de largo plazo. El segundo es
dificil de medir, pues la confusion que genera el calendario de precios y tarifas en el proceso
de formacién de precios privados depende, en buena medida, de la asincronia existente,
Como lo muestra el grafico 2, de 1981 a la fecha la politica de precios y tarifas ha pasado por
cuatro etapas: dos de represion de la inflacién (mayo 1981-julio 1982 y noviembre 1984-
diciembre 1985) y dos de ajuste de precios relativos (agosto 1982-octubre 1984 y de enero
1986 a la fecha). Los periodos de represion de la inflacién se definen como aquéllos durante
los cuales los precios controlados crecen a una tasa tal, que la inflacién observada es menor
que la que hubiera prevalecido si la politica de precios y tarifas hubiera sido neutra. Lo
opuesto sucede durante un periodo de ajuste de precios relativos: los precios controlados
crecen tanto, que la inflacién es mayor de lo que hubiera sido con una politica neutra. Vale la
pena recalcar que, durante el primer periodo de ajuste, hubo dos intervalos de varios meses
en que los precios y tarifas se atrasaron. Eso habla de la importancia de la inercia administra-
tiva: es dificil instrumentar una politica de ajustes nominales tal que los precios controlados
mantengan su valor real, sin introducir mecanismos de indizacion.

La tardanza con que reaccioné la tasa de inflacién durante los primeros 18 meses del
programa, se debe a que el periodo inflacionario anterior (1979-1982) causé distorsiones en
la distribucién de precios relativos, que aumentaron la inercia del sistema y se convirtieron
en un obsticulo a los efectos desinflacionarios del paquete descrito.4’ Ademads, la presencia de
un importante sector oligopdlico, cuyos precios son administrados (fixprices), hizo que los
intentos del gobierno por aumentar los precios reales de algunos de sus bienes sélo pudieran
ocurrir con una inflacibn mayor. En efecto, la transicién a un nuevo vector de precios
relativos, se vio entorpecida por la renuencia de estos precios administrados a disminuir en
términos nominales. Como se indicd, el paquete de ajuste requeria que aumentara el valor
real tanto del tipo de cambio como de los precios y tarifas del sector piblico: evidentemente,
esto implicaba que el precio relativo de otros bienes tendria que disminuir. En la medida en
que alguno de esos precios fuera el precio de un bien producido en condiciones oligopélicas y,
por ende, fuera inflexible a la baja, el ajuste s6lo podia ocurrir teniendo una inflacién mayor
al cambio porcentual de los precios “administrados”. Ademds, el cierre de la economia hacia
el exterior, con altos niveles de proteccion efectiva, favorecié ese comportamiento.

El costo de esa “victoria” en el frente inflacionario fue una recesion en 1983 y un
desajuste tal en las finanzas piblicas el afio siguiente, que los precios y tarifas de los bienes
producidos por el sector publico tuvieron que aumentar, provocando inflacién. Como lo
muestran tanto los cuadros 5 y 6 como el grafico 3, la economia mexicana sufrié una severa
recesién durante 1983: el nivel del PIB de finales de 1981 no se volvib a alcanzar sino hasta el
tercer trimestre de 1985. Sin embargo, la contraccién ocurrié de manera desigual: los
sectores productores de bienes no comerciables cargaron con la mayor parte del ajuste,
contrabalanceando asi{ la bonanza que conocieron durante el auge petrolero. Al caer la
demanda agregada nominal, estos sectores no pudieron reorientarse hacia las exportaciones,
siendo los sectores de la industria manufacturera y de la construccidn los més afectados: enel
primer semestre de 1985, estaban 7.09% y 10.09% bajo sus niveles de cuatro afios antes. Por
otra parte, tanto los sectores productores de bienes comerciables (agricultura y mineria)
como aquéllos que estin bajo control directo del gobierno (electricidad, gas, agua y servicios
comunales, sociales y personales) fueron los menos afectados, aumentando su PIB real en
1.1%, 8.5%, 23.0% y 12.5%, respectivamente, durante el mismo periodo. Claramente, la
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produccién de bienes comerciables aumenté, pero no habria que interpretar el superdvit en
la balanza comercial de 1983 como una indicacién de que el cambio ocurrié en sélo un afio,
pues, como ya se mencioné, fueron las importaciones las que se derrumbaron, 4

Asi, los desequilibrios fundamentales que se habian manifestado tan claramente durante
la crisis de 1982 habrian de reaparecer el afio siguiente a la primera muestra de crecimiento
real. En efecto, de manera inesperada, la economia estaba creciendo a finales de 1984 a una
tasa anual mayor al 5%, impulsada por aumentos en el gasto corriente del gobierno, en la
inversién privada (a la que se le habia otorgado temporalmente un régimen impositivo
especial) y en las exportaciones. Esta tendencia continué en el primer semestre del afio 1985,
pero la incertidumbre reinante en el mercado internacional del petréleo,? aunada al
deteriora de la balanza de pagos y a la pérdida de reservas durante ese semestre, provocé un
nuevo reajuste del gasto programable y una reorganizacién del aparato gubernamental: se

Cuadro 5

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL (OFERTA)"

(Porcentajes)
Grandes divisiones
Periodo tpiBl
ot I 1 it \Y v Vi v vl IX
1982
1 9.3 4.3 7.7 3.3 10.3 7.7 8.0 5.9 82.5 5.7
I -7 33 13 -4 -4.6 10.6 -5.8 2.3 11.1 2.1
I -5.3 -4.1 7.2 -12.0 -7.2 7.2 -2.3 -3 -27.7 4.8
v -2.7 2.2 18.2 -12.0 -17.6 9 -0.0 -1.0 7.0 6.2
1983
I 9.0 =229 7.2 -12.0 -21.6 0.6 -3.6 -5.9 «22.9 -1
I -9.4 -4.5 23 -15.2 -20.7 -5 -21.4 -2.2 14.3 3.5
111 -3.0 1.6 1.6 -1.3 -22.2 -8 -10.0 1.0 32.4 1.9
Iv -3.8 8.4 -5.7 -0.1 -6.7 5.6 -5.8 3.2 -15.2 1.7
1984
I 2.0 16.5 47 1.3 43 6.1 -8.9 929 18.0 34
1| 35 4.2 2 -1.5 3.0 7.4 7.2 6.6 4.1 3.3
11 5.0 3.2 -1.2 23 149 S.4 38 8.9 14.2 3.4
v 5.7 -5.2 -3.0 5.6 15.5 2.1 10.0 5.5 6.9 38
1985
I 4.6 4.5 3.5 5.6 10.2 6.4 6.5 2.7 1.2 2.6
I 5.1 1.0 -2.5 7.0 13.7 48 4.7 34 0.1 34

Fuente: INEGI, preliminar,
Nota: I Agricultura, silviculoura y pesca.
IT Mineria.
III Industria manufacturera.
IV Construccion.
V Electricidad, gas y agua.
VI Cometcio, restaurantes y hoteles.
VI Transporte, almacenamiento y comunicaciones,
VIII Servicios financieros y bienes inmuebles.
IX Servicios comunales, sociales y personales.
“Datos anualizados a precios constantes de 1980.
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Cuadro 6

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL (DEMANDA}

{Parcentafes)
1981 1982 1983 1984 1985°
Consumo del Gobierno 101 24 .13 6.8 1.3
Consumo privado 7.3 1.1 -7.5 25 21
loversion 14.7 -15.9 -27.9 5.5 6.4
Privada 13.9 -17.3 -24.2 9.0 13.4
Construccién 6.6 2 -10.2 49 8.7
Magquinaria y equipo 19.2 -28.5 -36.9 14.3 19.0
Piblica 15.8 -14.2 -32.5 0.6 -4.4
Construccién 15.2 -9.1 -27.9 1.6 -1.7
Magquinaria y equipo 17.0 -24.8 -44.0 227 -13.5
Exportaciones 6.2 13.7 115 10.5 -26
Importaciones 20.3 -37.1 -41.7 19.7 11,0
Variaci6n de existencias 20.1 -91.0 111.1 39.1 97.7
Total 7.9 -5 -5.3 3.7 2.8
Fuente: Instituto Nacional de Estadlstica, Geograffa e Informitica.
“Preliminar.
Cuadro 7
INDICADORES MACROECONOMICOS DEL COMPORTAMIENTO
PLANEADO DE LA ECONOMIA MEXICANA
{Porcentajes)
1983 1984 1985 1986
Tasa de inflacién 80.0 III 40.0-50.0 11 35011 45.0-50.0 Il
Tasa de crecimiento
real del PIB” -301 o051l 3510 ool
Balanza comercial®® -5.8 1Nl 210 1511 21
Exportaciones’
(tasa de crecimiento} 1201 751 18.0° 11 7.2°11
Importaciones”
{tasa de crecimiento) 901 20 It 1301V 13.0 1V
Fuente: I: Plan Nacional de Desarrollo, 1983-1988 (PND); II: Criterios generales de politica econdémica para la iniciativa
de ley de ingresos y el proyecto de presupuesto de egresos de la Federacidn (CGPE); 11I; Carta de intencién de
México al FMI, del 12 de noviembre de 1982 (CIFMD); IV: Programa Nacional de Financiamiento al Desarrotlo
(PNED).
“La cifta que aqul se muestra es la mitad del intervalo que se consideraba en la fuente utilizada. *Mites de millones de
délares. No en porcentaje “Sélo incluye exportaciones no petroleras.
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suprimieron 146 de las 649 4reas organizacionales del sector central y se eliminaron 20 500
plazas; en el sector paraestatal las cifras correspondientes fueron 945 de 4 440 y 9 600
plazas. Los sismos del 19y 20 de septiembre de 1985 causaron dafios materiales equivalentes
al 2% del PIB, obligando al gobierno federal a incurrir en desembolsos importantes que
presionaron aun mds el gasto publico. Las mayores necesidades de financiamiento y la
disminucién en el superdvit operacional del gobierno provocaron una monetizacion del
déficit, lo que se tradujo en mayor inflacién a finales de 1985.

Por el lado de los componentes de la demanda agregada, fueron la inversién y las
importaciones las que mas decayeron en 1983 y las que mads crecieron el afio siguiente.®
Como se aprecia en el cuadro 6, entre 1981 y 1985 la inversién piblica disminuyd més que la
privada (44.3% contra 22.5%) y fue el gasto en maquinaria y equipo el que mds se resintid,
haciendo temer un proceso de desindustrializacidn (cay6 38.6% en el caso de la privada y
64.6% en el de la piblica). Por otra parte, el régimen de depreciacién acelerada otorgado a la
inversidn privada explica su repunte en 1984 y 1985, aunque hay que consignar que incluye la
adquisicion de equipo automotor, cuyas ventas aumentaron 24.59% en el primer afio y 28.5 %
en el segundo. :

La apertura comercial fue lenta y la proteccién efectiva alta durante los dos primeros

- afios del programa: en 1983 esto fue porque el peso estaba subvaluado y la proteccién
nominal casi no se redujo. Aunque en 1984 la subvaluacién nominal fue menor, el manejo de
los precios oficiales, utilizados para calcular los aranceles de importacién, produjo casi el
mismo resultado. Al mejorar la posicion de las reservas internacionales, se concedieron
permisos con mayor flexibilidad, favoreciendo, por una parte, a los sectores de exportaciones
y, pot otra, a la importacién de bienes de capital y de insumos; sin embargo, como en otras
ocasiones, el proceso siguid siendo casuistico y sujeto a la discrecién de las autoridades. Como
lo muestra el grafico 4, el porcentaje del valor importado total, cuyas fracciones arancelarias
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estaban sujetas a permiso, no disminuyé apreciablemente sino en el segundo semestre de
1985, cuando los aranceles sustituyeron a los permisos de manera casi sistematica, El
proteccionismo no disminuy6, pero se hizo un poco mas predecible y eficiente que en afios
anteriores.

Por lo que respecta al mercado financiero, el sistema de cambios dual se convirtié en un
sistemna con tres tipos de cambio, en la medida en que se limité la compra de délares en el
mercado “libre oficial”, que era operado por la banca nacionalizada. Eso provocd que las
operaciones que rebasaban esos limites se hicieran en un mercado informal activo, o en
instituciones financieras en Estados Unidos. En el segundo semestre de 1985 se autorizé la
apertura de casas de cambio en el pais, 1o que permitié recuperar parte del mercado que se
habia desarrollado allende las fronteras, y darle mas flexibilidad al segmento “libre” del
mercado. El diferencial entre las tasas de cambio llegd a un maximo de 409, pero se ha
reducido a un nivel de menos de 2%. Dos ataques especulativos recientes (noviembre-
diciembre 1985 y junio-julio 1986) se resolvieron sin intervencién del Banco Central.

En sintesis, las aperturas, tanto financiera como comercial, que contemplaba el pro-
grama, no se instrumentaron realmente sino hasta finales de 1983, por lo que no pueden
evaluarse ain sus resultados, mixime que a los seis meses la economia mexicana se vio
sometida a un choque real més importante que el de 1982.

3. Efectos sobre las tasas de interés y el
déficit fiscal

Las tasas de interés real fueron negativas desde el segundo trimestre de 1982 hasta el
segundo trimestre de 19835, permitiendo que disminuyera en 30% el valor real de la deuda
interna. Si bien los valores negativos de 1983 pudieron sostenerse por el grado de subvalua-
cién de la paridad cambiaria, éstos presionaron al mercado de cambios en 1984 y 1985,
provocando una nueva devaluacién brusca a mediados de 1985. Como se pensaba que la
inflacién iba a disminuir rapidamente y no se queria reforzar el componente inercia del
procesa inflacionario, se buscd una estructura de tasas que favoreciera los instrumentos de
corto plazo; asi, a mediados de 1985, la madurez media de los acervos financieros era de 45
dias.

A partir del segundo semestre de 1985, las tasas reales fueron positivas (alrededor de
5-69 al afio) y se modifico la estructura intertemporal para tratar de estabilizar la estructura
financiera: aumentaron relativamente las tasas de mediano plazo, dindole incentivos al
ahorrista para alargar el plazo de maduracién de su cartera. Eso permitid, por primera vez
desde 1983, tener una politica monetaria activamente restrictiva que reforzara el control
fiscal: a partir del dltimo trimestre de 1985, la tasa marginal de encaje sobre captacidén nueva
fue de 100%. |

Como se aprecia en el cuadro 8, el déficit financiero del sector piblico disminuyé de
17.6% del PIB a 9.9% en 1985. Sin embargo, los esquemas tradicionales de contabilidad
dejan que desear en un ambiente inflacionario, puesto que los pasivos se revalian mas
rapidamente que los activos, y los de corto plazo antes que los de largo plazo. Un anélisis
cuidadoso de las finanzas gubernamentales deberia ajustar tanto las corrientes (de ingresos y
desembolsos) como los acervos (de denda y de capital fisico), con sus indices respectivos.
Algo puede adelantarse en esta complicada tarea, en el caso de la deuda interna, contabili-
zando la amortizacion inflacionaria de la deuda interna por separado. En efecto, si en un
ambiente inflacionario el valor nominal de la deuda denominada en moneda nacional no
crece con suficiente rapidez, implicitamente se esta amortizando capital, lo que representa
un uso de recursos que debe contabilizarse como tal. En un ambiente deflacionario, la
causalidad tradicional que corre de déficit presupuestario a inflacién, se invierte: aunque un
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Cuadro 8

MEDIDAS DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
{Porcentaje del PIB)

Déficit Déficit Déficit Deéficit
Periodo financi . . , operacional
inanciero primario operacional X
ajustado
1965 09 0.1 0.9 0.9
1966 1.2 0.5 1.2 14
1967 2.4 1.1 2.3 2.4
1968 2.2 1.1 21 2.2
1969 2.2 1.1 1.8 2.7
1970 38 1.8 3.6 39
1971 2.5 08 2.2 2.5
1972 49 3.1 4.5 49
1973 69 5.0 49 6.1
1974 7.2 5.3 5.3 6.4
1975 10.0 1.7 8.7 9.4
1976 99 6.5 6.5 81
1977 6.7 4.9 43 5.5
1978 6.7 3.5 4.8 5.7
1979 7.6 4.2 5.3 6.4
1980 79 4.2 4.6 6.1
1981 14.7 9.5 9.8 113
1982 176 0.4 7.3 11.5
1983 9.0 -3.3 -24 0.3
1984 8.7 -3.0 -0.3 1.6
1985 9.9 -2.1 0.6 2.7
1986" 14,6 -3.0 2.0 1.0

Fuente: Para 1981-1985: The Mexican Economy 1986, Banco de México; para otros afios, elaboraciones propias.
Nota: Las definiciones que se usan en este cuatro son las siguierttes:
Déficit financiero (DF) = Ingresos - egresos.
Déficit primario (DP) = (DF) - Pago de inrereses.
Déficit operacional (DQ) = (DF) - Amortizacién inflacionaria de la deuda piblica interna.
Déficit operacional ajustado (DOA)Y = (DO) + Impuesto inflacionario.
Amorrizacién inflacionaria de la deuda piiblica interna =Tasa de inflacién punta a punta x acervo de deuda del pablico en
moneda nacional al principic del periodo.
Impuesto inflacionario = Tasa de inflacién punta a punra x acerve de dinero al principio del periodo.
“Prayectado.

presupuesto esté equilibrado en términos reales, un aumento exégeno de la tasa de inflacién
se traducird en mayores tasas de interés y en mayor servicio de la deuda interna, haciéndolo
aparecer como un presupuesto deficitario y, por lo tanto, inflacionario.

El cuadro 8 trata de medir el déficit presupuestario de diferentes maneras para apreciar
el esfuerzo de finanzas publicas que se ha realizado en México: alli se ve que durante el
periodo 1983-1985 hubo un superavit primario significativo, y que aun el déficit operacional
ajustado estuvo practicamente en cero. El cuadro 9 muestra, a su vez, que el 80% del ahorro
externo total, generado en los ultimos tres afios, provino del gobierno y sélo 209% del sector
privado, subrayando que la mayor parte del ajuste hecho por México se ha concretizado en las
finanzas publicas. La eliminacién reciente de 458 empresas con participacién estatat (58
fusionadas, 269 disueltas y 101" puestas en venta) no tiene consecuencias presupuestarias
inmediatas, por los costos fijos de estas medidas, pero deberian redundar en un déficit
permanente menor.
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4. Efectos sobre el empleo y la distribucién
del ingreso

La evaluacién, que en estos momentos se puede hacer de los efectos del programa de ajuste
sobre el empleo y la distribucién del ingreso, es limitada dada la insuficiencia de informacién
confiable en la cual basar las conclusiones. Por ello todas las apreciaciones de esta seccidén son
provisionales y muy preliminares.

Dadas las limitaciones mencionadas, los datos que se presentan en el cuadro 10 indican
que la dréstica reduccién en la actividad productiva que resultd del ajuste de 1983 condujo a
un aumento del desempleo abierto menor al esperado, situacién que se invirtié en 1984 y
1985 a la primera sefial de recuperacién. La nueva caida de la actividad, que se presentéenel
segundo semestre de 1985 y que se profundizd en 1986, apenas empieza a manifestarse en
los indicadores de desempleo. Este comportamiento es atribuible a los siguientes factores:

— Meéxico tiene una economia dual muy marcada con un amplio mercado informal de
trabajo, cuyo comportamiento se refleja de manera muy imperfecta en las estadisticas
oficiales. Las encuestas de empleo utilizan la definicién de empleo de la OIT, segiin la cual es
empleado cualquier trabajador que haya tenido un empleo remunerado durante por lo menos
una hora en la semana en que se contestd el cuestionario. Es probable, por lo tanto, que el
movimiento de un trabajador del sector moderno al mercado de empleo informal (o
subempleo) no se registre en las estadisticas de que disponemaos.

Cuadro 9

AHORRO TOTAL
{Msles de millones de pesos)

Periodo Ahorro externo Ahorro del :{?3;;2
(M-X) gobierno (G-T)

{1-Sz)
1970 8.4 3.6 4.8
1971 5.3 -0.7 6.0
1972 4.3 9.2 -4.9
1973 7.3 19.0 -11.7
1974 19.5 28.3 -8.8
1975 30.0 61.7 -31.7
1976 i8.9 56.6 -37.7
1977 -1.8 30.6 -32.4
1978 13.3 30.2 -16.9
1979 38.7 49.7 -11.0
1980 40.6 87.3 -46.7
1981 96.6 395.9 -299.3
1982 -582.6 544.1 -1 126.7
1983 -1722.7 -1 002.5 -720.2
1984 -2 326.6 -1 810.5 -516.1
1985 -2 330.1 -2 300.1 -30.0

Fuente; SHCP, Estadisticas hacendarias del sector pablico 1965-1982,
Banco de México, indicadores econémicos.
INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales.
Nota: G-T = Déficit Econémico-Intereses-Adefas.
Déficit Econémico = Gasto Total-Ingresos totales (excluye transferencias). Nétese que el ahorro privado se obtiene
como residuo, de suerte que su magnitud refleja, en parte, los errores de medicién de los otros conceptos.
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Cuadro 10

TASAS DE DESOCUPACION ABIERTA EN LAS PRINCIPALES CIUDADES

Periodo General® Meéxico Guadalajara Monterrey
1981° 39 5.8 42
1982° 40 5.0 49

1983 .
I ) 6.8 . ’ 6.3 88
I 5.5 , 8.1 9.8
pii 64 86 114
v 6.3 6.7 9.1
1984 I
I 5.5 o540 6.9 83
11 5.2 53 5.7 70
III 6.3 64 6.0 85
v 5.8 6.2 5.7 G2
1985
1 5.2 57 39 6.9
11 3.9 4.3 35 5.1
I 4.6 5.2 3.9 5.4
v _ 3.7 4.4 2.4 . 4.0
1986
1 - 41 49 26 5.0

Fuente: Instituro Nacional de Estadistica, Geografia e Infurmédca :
“ Promedm ponderado de 12 dreas metropolitanas y cuatro ciudades fronterizas, cifras disponibles a partir de 1984,
*Promedio aritmético de los crimestres.

- — El alto grado de cooperacién por parte del sector obrero organizado, que creyd que
una reduccién del salario real permitiria defender el empleo; de esta manera, los indices de
huelgas y paros han permanecido estables hasta el segundo semestre de 1986, a pesar de una
caida sustancial del salario real: 199 en 1983 y una disminucién acumulada de 269% eacre
1983 y 1985. Vale la pena sefialar que la estructura institucional de las revisiones salariales
no ha cambiado, amén de los vaivenes de la tasa de inflacidn, pues sigue estando desfasada,
dado que las clausulas econdmicas de los contratos colectivos de trabajo se siguen revisando
anualmente. Sin embargo, los salarios minimos han aumentado con mayor frecuencia
(semestralmente), provocando una cadena de ajustes “extraordinarios” en los salarios
contractuales, cuya magnitud ha diferido por rama. Los ajustes salariales se han efectuado a
base de la inflacién prevista y no de la histérica, evitindose asi las consecuencias por inercia
de un sistema implicito o explicito de indizaci6n.

— Por tltimo, el flujo migratorio indocumencado hacia los Estados Unidos parece haber
aumentado; se estima que la migracién permanente ha alcanzado de 230 a 250 mil personas
al afio (cuando la PEA aumenta en 750 u 800 mil personas), con un flujo de migracién
temporal mucho mayor.

En cuanto al personal ocupado en la industria manufacturera, siguié muy de cerca el
comportamiento del PIB real; como lo muestra el grifico 5, cay6 fuertemente en 1983, se
recuperd en 1984 y 1983, y volvi6 a caer en 1986.
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Grifico 6
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética.

En materia de distribucién del ingreso, cabe suponer transitorio el ligero avance que se
logré en el periodo del auge petrolero. Es claro que las politicas de estabilizacién condujeron
a una reduccion del bienestar colectivo, aunque de manera desigual a través de sectores.
Como puede observarse en el grifico 6, los primeros resultados de la encuesta ingreso-gasto
sefialan que la distribucién del ingreso mejoré uniformemente durante el auge petrolero,*
pues las familias mas pobres (tres primeros deciles) anmentaron su participacion de 6.1%
en 1977 2 6.3% en 1983, mientras que las familias mas ricas (4ltimo decil) disminuyeron la
suya de 36.7% a 34.2%.

Esta ganancia fue probablemente temporal, pues tanto la caida del salario real como el
aumento en el sector informal incidieron con mayor fuerza sobre los sectores mas desprote-
gidos de la poblacion. La distribucién funcional del ingreso®® apoya esta apreciacién, pues,
como se muestra en el cuadro 11, la participacidn de los salarios en ¢l PIB se ha reducido
mientras que el excedente de explotacién se comporté en forma inversa. Ademds, hay
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indicios claros de que, a pesar de la crisis, un grupo importante de empresas cotizadas en
bolsa tuvieron resultados muy favorables, medidos tanto por sus niveles reales de ganancias
como por la velocidad a la que lograron desendeudarse en términos reales. Esto se debe, en
buena parte, a las politicas proteccionistas que se instituyeron a principios de 1983 como
parte de los programas de proteccién a la planta productiva. Esta politica se mantuvo
durante los dos primeros afios del programa, acrecentando la desigualdad. Fmalmente, hay
que subrayar que la moderacién de los trabajadores en sus demandas salariales apoyo porel
lado de los costos, |la devaluacién real que se pretendia a nivel macroeconémico.

D. EL CHOQUE PETROLERO DE 1986 Y EL NUEYO
ACUERDO CON EL FMI

Dado el comportamiento de los principales indicadores macroeconémicos durante 1985, a
finales de ese aiio se pretendia que la politica econdémica reanudara en 1986 el camino de la
recuperacidn, instrumentando un esfuerzo adicional de reordenacién econémica, con espe-
cial hincapié en las tareas de reconstruccidn y de cambio estructural. Esto implicaba una
reduccion tanto de la inflacién como del déficit fiscal, para estabilizar el sistema financieroy
el mercado cambiario. El nuevo esfuerzo de disciplina fiscal debia permitir reducir el gasto
corriente en términos reales durante el primer semestre, controlar el crecimiento de la oferta
monetaria, y realinear los precios y tarifas del sector piblico; se aceleraria el proceso de
apertura comercial (con admisién en el GATT) y se profundizaria el cambio estructural con
ventas, reconversion o cierre de empresas paraestatales. Se esperaba que este programa
provocara una recesion durante el primer semestre, pero que sentara nuevas bases para un
desarroilo més equilibrado a partir del tercer trimestre (en promedio, el PIB no creceria en
términos constantes).

Este nuevo programa se vio alterado, desde un principio, por una baja del precio del
petréleo tres veces mayor a la esperada. Como se aprecia en el cuadro 12, después de una
caida acumulada de 30.6% de la relacién de intercambio entre 1980 y 1985, el precio del
petroleo disminuy6 en mis de la mitad entre el altimo trimestre de 1983 y el primero de
1986.

Durante los primeros meses del afio, se redoblaron las politicas de contencidn fiscal y
monetaria que ya se habian acordado y el tipo de cambio se deslizé de manera mas agresiva,
para abrir un compis de espera durante el cual se pudiera negociar una transferencia
ordenada de recursos reales al exterior. La contraccién del crédito interno real provocé el

Cuadro 11

DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL INGRESQ*
' {Porcentaje del PIB)

1981 1982 1983 . 1984
Remuneracién a los asalariados 374 35.8 28.8 27.7
Excedente de explotacidn 49.0 . 486 55.1 - 565

Fuente: Instituto Nacional de Estadfstica, Geografia e Informdtica.
“La diferencia a 1009 corresponde a impuestos indirectos netos de subsidios més depreciacion, componentes cuya
participacién en el PIB se ha mantenido pricticamente constante,
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Cuadro 12

INDICADORES DEL SECTOR EXTERNQ

Margen de Reservas
i Precio del Relacién de sobre (-) o \

Perijodo a . . b . ¢ interna-

petrédlec intercambio subvaluacién (+) . d

\ cionales

(porcentaje)

1981

1 36.30 99.7 -20.6 4270.7

i 33.59 94,2 -2L5 3 708.7

IIE 31.63 90.2 -21.1 3 933.0

v 31.28 89.8 -22.1 5035.1
1982

1 29.68 86.1 -5.9 33321

I 28.38 83.3 12.8 21614

111 28.38 83.4 13.8 1 956.1

v 28.38 818 -5.6 18323
1983

I 26.59 78.6 . 36.4 30939

I 25.70 77.4 324 3 634.9

111 26,07 759 31.0 41749

v 26.80 76.2 28.5 4 933.1
1984

I 26.80 77.1 20.6 5 795.6

It : 26.80 76.7 16.6 7 103.2

m 26.80 77.1 15.1 7 964.9

v 26.80 74.6 12.2 8 134.0
1985

I 2670 74.3 4.9 7 730.3

1I 26.24 726 5.4 6 959.0

111 2471 69.7 21.0 5 789.2

v 2471 71.8 30.0 5 805.6
1986

I 10.60 51.8 36.8 5 994.3

I 10.87 41.2 44,7 4 444.5

Fuente: Banco de México, indicadores econdmicos.
“En dé6lares por barril. "Ei promedio de 1980 = 100. “Calculado sobre la base de la ley de paridad del poder de
compra; 1978 = 100, “En millones de délares.

retorno de capitales que se encontraban en el extranjero, al enfrentar los empresarios la
disyuntiva de quebrar por falta de capital de trabajo, o repatriar parte de sus activos. La
subvaluacion real creciente permitio proteger las reservas del Banco Central contra movi-
mientos especulativos, a la vez que estimulaba las exportaciones no petroleras (se estima que
crecerdn entre 15% y 20% en 1986). Durante el primer semestre, la transferencia real al
exterior se efectud con reservas, un pequefio retorno de capitales y un importante ajuste
externo. Durante el segundo trimestre, se tomé la decisidn politica de que no podia continuar
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la recesién interna para seguir dando servicio a la deuda externa, y que debian buscarse
recursos crediticios nuevos en el exterior para invertir un patrén consciente de desendeunda-
miento externo real.

El 22 de julio, México firmé una carta de intencién para un convenio de tipo stand-by con
el Fondo Monetario Internacional, que cubria el periodo hasta finales de 1987. Este convenio
contiene tres aspectos innovadores:

1) Invierte el orden de prioridades de estos contratos, pues parte de las necesidades de
crecimiento de la economia (3-4% para el periodo 1987-1988) y deriva de ellas los niveles
deseables de créditos nuevos: la capacidad de pago se define de manera inversa a la
tradicional, en vez de fijar exdgenamente los pagos al exterior e inferir la tasa de crecimiento
compatible con éstos, los convierte en la variable endégena. Como consecuencia de este
cambio de actitud, se establecié un mecanismo automatico de apoyo a la reactivacién
econdmica, de suerte que durante el segundo semestre de 1987 serdn canalizados a la
inversién publica 500 millones de délares adicionales, si la economia no muestra signos
suficientes de recuperacion durante los primeros meses del afio,

2) Aisla parcialmente a la economia mexicana de los choques reales que han determi-
nado su trayectoria en los dltimos afios, garantizando recursos adicionales en caso de que
disminuya mucho el precio internacional del petréleo y disminuyéndolos si éste sube por
sobre cierto valor. Si el precio del barril de la mezcla mexicana cae por debajo de 9 dblares, el
FMI extenderd un crédito adicional para compensar exactamente la pérdida de ingresos
petroleros. Sucederi lo contrario si el petrdleo mexicano se vende a un precio superior a los
14 délares, disminuyendo el financiamiento en la misma medida en la que anmenten los
ingresos petroleros.

3) Reconoce que es el déficit operacional el que mide apropiadamente las presiones de
demanda presentes en una economia y no el déficit financiero, que incluye el componente
inflacionario del servicio de 1a deuda interna en moneda nacional. Al reconocer que, cuando
la inflacién es por inercia, ésta causa el déficit, y no lo contrario, este convenio se aleja de los
tradicionales que entrafian un sobreajuste recesivo del sector real.

Asi, por primera vez en los dltimos 20 meses, México recibird nuevos recursos del
exterior, lo que deberia permitirle entrar por una senda de crecimiento que incorpore una
mejor redistribucién intertemporal de la reduccion en el consumo (requerida por la bajade la
relacion de intercambio). Para 1986 se espera que la tasa de inflacién regrese a un nivel
aproximado de 100% (de diciembre a diciembre) y que el ingreso real caigaen 4%, loque es
menos favorable que las proyecciones que estipulaban una inflacién por debajo de 5095 yuna
recesién de 1%, pero que no preveian pérdidas de ingreso por ventas externas de petréleo
equivalentes a 6% del PIB.

E. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Cuando a finales de la década de 1960 el modelo de sustitucidn de importaciones mostrd sus
limitaciones, se hizo patente la necesidad de un cambio profundo en la estrategia de
desarrollo de México. Este cambio no se llevé a cabo a partir de 1970 porque se pensé que un
mayor intervencionismo estatal en el émbito econémico crearia las condiciones de un nuevo
patron de desarrollo: el crecimiento acelerado, bajo la tutela del Estado, debia permitir la
eliminacién paulatina de las desigualdades. La solucidn era ficticia, como lo demostrd la crisis
de 1976. Se penso que el auge petrolero posterior seria permanente, lo que hizo suponer, de
nuevo, que no habia que enfrentar los altos costos de corregir estos desequilibrios fundamen-
tales: la exportacién de hidrocarburos proveeria al pais de suficientes recursos para iniciar
una nueva etapa de desarrollo. Ciertamente se inaugur$ una época de prosperidad que
alimento expectativas de un futuro promisorio para todos, pero concluyd al poco tiempo,
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cuando la situacién internacional se torné adversa, dejando problemas estructurales que,
lejos de haberse resuelto, se habian agndizado y que desembocaron en la crisis de 1982.

Durante los 24 primeros meses del programa de ajuste, hubo avances en materia de
control de inflacién, reduccién del déficit fiscal, acumulacién de reservas internacionales y
regularizacién en el cumplimiento de los compromisos externos, elementos que allanaron el
camino para una reestructuracion de la deuda externa. México recibié el reconocimiento de la
prensa internacional por la rapidez con que habia logrado invertir el panorama econémico
que se observaba a finales de 1982.

Sin embargo, habia indicios que ensombrecian la situacida econdmica de 1984 y que
ponian en duda el caricter duradero de la recuperacién: la inflacién no se habia reducido al
ritmo esperado y el producto real habia caido a niveles muy por debajo de lo planeado,
incrementando el costo social del ajuste. Ya a principios de 1985 era evidente que tendrian
que rebajarse las metas del programa. La inercia inflacionaria mostraba mayor resistencia de
lo previsto, lo que dificultaba el control sobre el déficit fiscal, por el pago de intereses sobre la
deuda interna. Al reactivarse la economia se deterioré la posicién de las reservas internacio-
nales alcanzada en los meses anteriores. A finales de ese afio el panorama era desalentador;
inflacién nuevamente en alza, regreso a la recesidn, suspensidn de crédito externo e
inestabilidad cambiaria.

Asi, mientras se mantuvo un control sobre la demanda agregada nominal, el programa
de ajuste permitio generar excedentes para cumplir con los compromisos externos, pero no
generd una reorientacion mas permanente tanto del gasto como de la produccién niavances
mas sustantivos en el control de la inflacidén. El ajuste de los precios relativos no fue
suficiente para promover el cambio estructural que la estrategia buscaba en su plantea-
miento original; tan pronto como la economia empezd a crecer, se invirtid el crecimiento de
las exportaciones no petroleras, a la vez que las importaciones adquirieron un dinamismo
superior a lo esperado y se dificulté el control del gasto piblico. El programa habia
funcionado a corto plazo, pero no habia sentado bases firmes para una recuperaciéon
sostenida y estable.

En estas circunstancias, el severo choque real que representé la caida del precio del
petrdleo a inicios de 1986 obligd a negociar un nuevo paquete crediticio con el FMIy la banca
internacional y a redisefiar el programa econémico frente a las nuevas circunstancias. Este
nuevo convenio difiere de los anteriores en que parte de la fijacién de una cierta tasa de
crecimiento como meta, para de ahi, estipular el monto de recursos externos necesarios;
reconoce el déficit operacional como nueva medida de disciplina fiscal; y aisla parcialmente a
la economia de las fluctuaciones en el precio del petréleo.

Notas

Los precios de importantes productos de exportacion (como los del pecrdleo, café, algodén, plata, cobre y camardim)
disminuyeron considerablemente a partir de 1980, provecando una caida acumulativa de la relacién de intercambio de més de
409, (Véase el cuadro 12.)

28 bien sdlo se dispone de cifras a partir de 1965 para el déficit consolidado del sector piblico {gobierno mis empresas
estatales), los datos sobre el déficit del gobierno federal para los afios anteriores y el comportamiento de los agregados
monetarios corroboran la afirmacién. Los déficit mds elevados de todo el periodo se alcanzaron en 1975 y 1982, cuando
ascendieron a 10% y 17.0% del producto, respectivamente. )

*Aunque estos niveles parecen elevados en comparacién con los valores existeates en el mercado internacional en esta
£poca, no hay que olvidar que México tiene una frontera amplia y muche movimiento de manao de obra y capital con el pals
poseedor de la principal moneda de reserva del mundo, el cual cuenta con un mercado financiero amplio, eficiente y rico en codo
tipo de activos. Ademds, casi 65% del comercio exterior de México es con los Estados Unidos, Estas son también las razones por
las cuales México ha mostrado una marcada tendencia a mantener (siempre que le ha sido posible) un tipo de cambio fijo y la
libre convertibilidad de su moneda.

4El déficit del sector publico como proporcién del producto empezé a erecer desde 1970 alcanzando casia 18% en 1982, A
esto contribuy6 también, por el lado de los ingresos, Jo limitado de la base triburaria y la evasién fiscal. (Véase cuadro 8.)
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$Ver A. Gémez (1981) y M. Blejer (1977), para un andlisis detallado de los mecanismos de transmisién del déficit
presupuescario a precios y balanza de pagos en México.

§7’radicionalmente, el gobierno mexicano se ha financiado con recursos provenientes del encaje exigido a los bancos,
Cuand las necesidades aumentan, se eleva el encaje o se exigen depdsitas de regulacion monetaria a los bancos comerciales en
la banca central para controlar la liquidez. En reconocimiento a lo limicado de este instrumento, se inicié en 1977 un esfuerzo
por ampliar la gama de activos y por intensificar la competencia entre las instiruciones del sisterna financiero. En el decenio de
1960, tres o cuateo bancos que controlaban et 80% del crédito, dominaban el mercado financiero,

?Hacia 1960, la concentracidn del ingreso en México era elevada. Segiin los resultados de las encuestas de ingreso-gastode
1963, 1968 y 1977, el coeficiente de Gini no hahfa mejorado de manera apreciable, al pasat de 0.55 0.0.54 y 2 0.53; ademis, la
participacién relativa de los mds pobres en el ingreso (los tres primeros deciles) se habia reducido de 7.4% 2 6.7% y 6.1%,
respectivamente,

8 Al perfodo comprendido encre 1955 y 1970 se le conoce como la etapa de “Desarrollo estabilizador™, que para algunos
autores, como R. Villarreal (1976), es un perfodo de crecimiento sin desarrollo. A la estrategia econfmica inscrumentadaentre
1971 y 1976 se le dio el nombre de "Desarrollo compartido®,

YAdemds de existir un mercade de metales preciosos amonedados, desde hace muchos afios, el sistema finaaciero
mexicano ofrecfa depdsitos en divisas para proteger al ahorrista del riesgo cambiario. Este tipo de dep6sitos, que alrededor de
1980 sirvieron para aplazar la crisis, fueron liquidados de un dia para otro en 1982, al no contar Jas autoridades con reservas
suficientes. El precio de liquidacién fue inferior al del tipo de cambic en el mercada libre, lo que explica que, aun ahora, el
piblicts ahorrador prefiera activos en el exterior, a pesar de existir activos internos que cubren las expectativas devaluatorias,
pata evitar ya sea el congelamiento de cuentas, las pérdidas en el momento de la depreciacién, o los aumentos en los impuestos
que las autoridades rendran que instrumentar para equilibrar sus finanzas,

10Para una cuantificacion de los efectos directos {subsidio implicito) e indirectos (cargos de intereses por el exceso de
endeudlamienta), sobre el déficit pablico de la politica de precios de elecericidad, petedleo y ceanspocee ferroviario, ver F. Gil
Dlaz (1984). Segin estos célculos, de no haberse controlado dichos precios, la situacién de las finanzas piblicas habria sido
superavitarja para la mayoria de los afios comprendidos entre 1965 y 1980.

' Véase B. Balassa (1980, 1983 y 1986).

¥ Las importaciones controladas que representaban el 17.7% del valor de las importaciones en 1956, liegan a un méximo
de 904% en 1976 (afio en que se devalué el peso).

*C. Reynolds (1977).

“Los precios del pecréles aumentaron de 13 dblares el barril en 1977, a un maximo de 36 délares a mediados de 1981.
Asimismo subieron los precios internacionales de minerales como plata y cobre, que México exporta. En 1977 se inicia también
un repunte de la inflacidn del ddlar que eleva los precios internacionales de los producros primarios y manufacturados, aunque
en una magnitud mucho menor que la de los precios del crudo.

1En México, tanto la extraccion, sefinacién y distribucidn de petréleo, como la produccién de petroquimica basica, estén
en mznos de empresas estatales desde 1938, por mandato constitucional.

'SB. Balassa {1986), P. Garcia y J. Serra (1984).

Esta politica provocd también une importanie sobrevaluacién del pesa.

Babe sefialar que el gobierno no acumulé activus internacionales, como sucedio en otros pafses.

19La estrechez del mercado financiero dificultd ¢l control de los agregados monetarios, situacién que se tradujo en una
elevada interdependencia entre politica fiscal y politica monertaria. A partir de 1977, se impulsd la intermediacién financiera no
bancaria: se cre6 una nueva gama de accivos financieros, entre los que destaca la creacion de Certificados de la Tesoreria (Bonos
del| Gobierno a corto plazo}, para ampliat la capacidad de control sobre los agregados monetarios. Sinembargo, el desarrollo de
este mercado fue lento y sélo adquirié efectividad después de la crisis de 1982

“0Por ejemplo, la construccién adquirié un fuerte impulso en esos afios.

“1Ega situacion reforzd el sesgo antiexpaorrador que ya presentaba la economia desde el decenio de 1960.

‘2Ver W .M. Corden (1982).

-38in embargo, dado que la inflacién alcanzaba ya niveles de dos digitos, el tipo de cambio se aprecid en términos reales, y
en 193] aumenraron nuevamente los aranceles y los controles. De hecho, la liberacion de los controles se vio contrarrestada por
un aumento en los aranceles, que se justificd con el argumento de que habia que dat tiempo a las empresas para ajusearse aun
régimen de importacidn libre. La crisis de 1982 hizo que este aumento que se pensaba temporal, se mantuviera. Dados los
altibajos de Ja politica comercial y cambiaria del pals, los industriales percibieron estos cambios como algo temporal y no se
arriesgargn a invertir en proyectus de exportacin de largo plazo. La inflacidn via exceso de gasta provocd que el tipo de cambio
tuviera una apteciacion real mayor a la derivada tan solo por efecto del sindrome de la pereolizacién, la que hizo aumencar
mucho mis la absorcién de bienes externos.

Es innegable que la capacidad productiva instalada crecid considerablemente, pero, seis o siete afios después, su utilidad
quedi: en duda. Los precius relativos han cambiado tanto (tasa de cambio real, precivs de los energéticos, etc. ...), que la
composicion de demanda tanto interna como excerna implica pérdidas considerables de capical. Véase Alberro (1987).

“356lo las exportaciones de la industria extractiva mancuvieron una tendencia dindmica por el aumento en los precios
internacionales de los metales.

WEn 1981, la tasa de interés preferencial en Estados Unidos s¢ elevé hasea 1995, casi 9% en términos reales.

471a evolucién del saldo de la deuda publica externa en estos afios es la siguiente (cifras en millones de délares):

Total Corto plazo
1976 20 850
1978 26 400 4.2%
1980 33 900 4.4%
1981 52 160
1982 58 150 16.0%
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]2 primera baja en el precio internacional del petréleo ocurrid a mediados de 1981 pero no se tomaron las medidas
necesarias para ajustar la economia a esta nueva siruacion, particularmente en materia de gasto ptiblico. La precaria situacién de
las reservas internacionales abligd a tres devaluaciones importantes en 1982, en febrero, agosto y diciembre. Entre septiembre
y casi a fines de diciembre, se tratd de instrumentar, por primera vez en México, un control total de cambios pero no funcioné
como s¢ hubiera deseado, por la proximidad con Estadoes Unidos.

2Jin un estudio reciente, G, Ortiz y J. Serca (1986) llegan a esta conclusion al evaluar las repercusiones de dar secvicioa la
deuda sin modificar la estrategia de desarrollo. Este rrabajo fue elaborado con anterioridad a ia violenta caida de los precios
internacionales del petréleo, iniciada en febrero de 1986, después de la cual empeord adn més la relacidn de intercambio.

30] a elasticidad del empleo a largo plazo se supone igual a 0.45. Dado que la fuerza de trabajo crece alrededor de 39, se
necesitarfa un crecimiento de 6.6% para mantener el desempleo constante. Esta tasa es diffcil de alcanzar, aun dentro de
proyecciones optitnistas sobre la evolucidn de las exportaciones no petroleras; lo mis probable es que el limite de crecimiento
sea de aproximadamente 4%, de no haber medidas que incrementen el ahotro interno.

3111 aumento de un precio relativo requiere que éste cambie en direccién opuesta a los demis, tarea que se ve facilitada si
éstos disminuyen en términos nominales. En un ambiente inflacionario, lo que debe cambiar son las tasas de variacion, y no los
niveles, peto sigue siendo cierto que el ajuste serd considerablemence mas Ficil si algunos precios bajan. Un programa
deflacionario requiere, al contrario, que la tasa de variacidn de rodos los precios disminuya, En un sisterna en el que las
decisiones de precios se toman de manera descentralizada, es pequefia la probabilidad de que las unidades productoras
entiendin que las dos cosas deben ser hechas simultineamente: una de las tareas serd le dominance y la otra serd secundaria.

#28obreimpuesto de 109% a los ingresos mis altos en 1983, aumento del IVA al 15%, impuestos al consumo suntuario,
aumentn medio de 15%, en términos reales, de los precios y tarifas entre finales de 1982 y finales de 1984.

33K ecuérdese que en junio de 1986 ¢l precio del barril de crudo de exportacién mexicano representaba menos del 309% de
su maximo en 1981, come se muestra en el cuadro 12.

#Hay que aclarar que, si bien la base de datos sobre el comportamiento de los precios es muy rica, los datos sobre el
producto real son preliminares, por lo que cualquier conclusién a este respecto debe tomarse con las reservas del caso.

» Para consolidar la paz social, el gobierno federal decidié no despedir empleados durante los dos primeros afios del
programa de estabilizacidn: el recorce brutal del gasto priblico (el gasto directo en bienes y servicios disminuyd en 7.5 puntos del
PIB enure 1981 y 1985) se llevd a cabo respetando el empleo y dejando que 1a inflacién disminuyera el salario real: Asifueron los
mejores empleados los que pudieron colocarse en ¢l sector privado, donde los salarios eran relativamente altos, disminuyendo
asi la eficiencia del sector gubernamental. Una parte importante del gasto corriente se volvié endbgena, pues cualquier mejora
real de }2 econumia tendria que craer mayores niveles de salarios para compensar la caida anrterior.

*En efecto, se autorizaron estimulos fiscales a la inversidn que provocaron un sumento importante en la compra de
bienes duraderos pero poca inversién productiva (se permitié la depreciacion del 75% de la inversidn que se llevara a cabo en
ese afio, del 509 de la que se realizara en 1985 y del 25% de la hecha en 1986).

3%e puede decir que el FICORCA trataba de amortiguar las consecuencias microeconémicas de un desajuste a nivel
macroeconémico (causado, en buena parte, por una politica gubernamental equivocada, y no por la falla de algunas empresas en
particular). Sin embargo, la socializacién de las pérdidas cambiarias y la restauracion de los permisos previos de importacion
entorpe:ieron el proceso de consolidacion que debfa ilevarse a cabo para lograr una estructura producriva mas eficiente.

%5 418 y 4 238 millones de délares en 1983 y 1984, que contrastaban con déficit de 16 052 millones de délares en 1981 y
6221 er. 1982,

3El indice que aqui se muestra es la diferencia entze la tasa de variacidn del Indice de Precios 21 Consumidor y una medida
del valor que hubiera tenido la inflacidn si la politica de precios y tarifas hubiera sido neutra.

40Véase Alberro (1985) para una definicidn de la inercia del sistema de formacidn de precios y estimaciones empiricas de
su importancia.

4 En un principio poco se hizo para adecuar la composicién de la oferta agregada a las nuevas condiciones. En la peor
tradicién tipo FMI, la estrategia instrumentada favorecid las medidas de expenditare reducing en derrimento de las de
expenditure switching y sblo recientemente, a través de la influencia del Banco Mundial, se ha procedido a tratar de corregir este
error.

22En febrero se redujo el precio de exportacién de México en cincuenta centavas de délar; a mediados de zifo se regiscréd
una caida adicional de 1.8 déblares, amén de una reduccidn importante en los volimenes de exportacién.

“Vale la pena seilalar que, en 1982, las existencias disminuyeron en 91.0%, como si los productores hubieran previsto la
recesién que se avecinaba,

4 Estos resultados corresponden a la parte de la encuesta efectuada durante los tltimos tres meses de 1983, por lo que ya
refleja los efectos de los primeros trimestres del programa de estabilizacién.

4 Este indicador tiene, sin embargo, limitaciones importantes: el ingreso de las personas en el mercado informal se incluye
en el excadente de explotacién (pues éste se obtiene por residuo) y es dificil clasificar a las personas que reciben ingresos mixtos
(salarios y dividendos).
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V1. LA POSICION EXTERNA DEL BRASIL Y LAS
POLITICAS DE ESTABILIZACION
EN LA DECADA DE 1980

Marcelo de Paiva Abreu y
Dionisio Dias Carneiro

INTRODUCCION

En el presente documento se examinard la experiencia del Brasil con las politicas de
estabilizacidn en el primer lustro de este decenio. Dicha experiencia reviste un interés mds
amplio pues pese a las dificultades experimentadas por la economia internacional en los
ultimos afios y a los criterios ortodoxos, la insistencia del gobierno en el crecimiento
sostenido como la tnica senda politicamente viable y aceptable hacia la solucién del
problema de la deuda externa ha sido reivindicada por el desempeiio de la economia a concar
de 1984. La dréstica reduccidon de las tasas de inflacién, producto del Plan Cruzado aprobada a
principios de 1986, refuerzan la aseveracién de que es improbable que las politicas ortodoxas
desempeiien un papel fundamental en las politicas de ajuste destinadas a resolver el
problema de la deuda externa.

Entre 1980y 1984 el pais conocid dos tentativas de estabilizacion durante la presidencia .
del General Joao Figueiredo (1979-1985): en 1981-1982 sin la supervisién del FMI y en
1983-1984 en virtud de un acuerdo con el FMI. En la seccidén 1 se hace una presentacion
somera de los problemas que encaraba la economia brasilefia a comienzos de los afios
ochenra y luego, en las secciones 2 y 3, se esbozan las caracteristicas principales de ambos
programas, se evalia suscintamente su coherencia, y se comparan sus resultados respectivos.
Se examinan las limitaciones vinculadas con la posicién externa vulnerable del Brasil ast
como las razones de porqué se superaron con éxito.

Como resultado de la respuesta interna a las crisis externas y de la acomodacién de los efectos
distributivos, la inflacién seguia siendo la amenaza mas importante para la continuidad de la
recuperacion a fines de 1985, Primero, por los efectos previstos sobre la inversion emanados de
la incertidumbre provocada por la inflacién elevada. Ademds, porque se consideraba que la
inflacion descontrolada era el signo mas visible de los desequilibrios internos que podtian poner
en peligro el equilibrio externo. En febrero de 1985 el gobierno de Sarney aprobd un cambio
radical en la politica de estabilizacién mediante la promocién del llamado “choque heterodoxo”,
es decir, decretando una reforma monetaria que eliminaba la indizacién y una congelacién
general de precios cuyos elementos principales y problemas actuales de ejecucién se analizan en
la seccion 4. Dicha seccidn se ocupa ademas de la modificacion de las condiciones en la economia
mundial y de su repercusién sobre la posicion externa actual del Brasil.

A. LA ECONOMIA DEL BRASIL A COMIENZOS
DE LOS ANOS OCHENTA

A fines de la década de 1970 el Brasil se hallaba en medio de un proceso de ajuste, turbulento
pero continuo, a las restricciones impuestas a su crecimiento econémico sobre la base de una
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integracién creciente a la economia mundial. Pese a todas las dificultades provocadas por la
cuadruplicacidén de los precios del petréleo —hubo un periodo en que el Brasil sélo producia
el 209% de sus necesidades— y al alza de las tasas de interés (cuadro 2.1a) el PNB por
habitante aumenté en 4.5% entre 1974 y 1979,

Fara 1977 habia desaparecido el déficit comercial gracias al control de las importaciones
sumado a un crecimiento meteérico de las exportaciones de manufacturas. Las importacio-
nes, tras duplicarse practicamente entre 1973 y 1974, se mantuvieron alrededor de los 12 mil
millones de délares hasta 1977 como resultado de toda una gama de medidas restrictivas que
teservaban las escasas divisas que se gastaban en importaciones no petroleras para activida-
des de gran prioridad vinculadas con el ajuste a largo plazo a la crisis petrolera. Mientras que
en el mismo perfodo las exportaciones totales se expandian al 13.9% anual, las de manufac-
turas aumentaban a un 22% anual: la participacién de las exportaciones de manufacturas en
el total exportaciones se elevaba de 28.5% a 44%. Los productos industrializados, compren-
didos los semielaborados, representaban 56% en 1979. Estos resultados impresionantes se
obtenian en circunstancias en que los precios de las manufacturas estaban perdiendo terreno
en relacién con los precios de las no manufacturas, en contraste con el comportamiento
previo a la crisis. Sin embargo, como se indica en el cuadro 1, la relacidén de intercambio
agregada se recuperd en 1977 tras su caida ulterior a 1974, gracias a la recuperacién de los
precios del café,

Cuadro 1

BRASIL;: DATOS AGREGADOS SELECCIONADOS, 1973-1978

1973 1974 1975 1976 1977 1978

Tasa de crecimiento del PIB 13.6 9.7 5.4 9.7 5.7 5.0

Inflacién (diciembre a diciembre) 15.7 34.5 29.2 46.4 38.7 40.9

Déficit ajustado/PIB 3.0 0.8 1.6 2.0 4.0 2.9

Exportaciones (miles de

miliones de délares) 6.2 7.9 8.7 10.1 12.1 12.7

Importaciones (miles de

millones de délares) 6.2 12.6 12.2 12.4 12.0 13.7

Balanza comercial {miles de

millones de délares) 0.0 -4.7 -3.5 -2.3 0.1 -1.0

Relacién de intercambio

(1977 = 100} 95.0 78.0 76.0 85.0 100.0 86.0

Exportaciones netas (bienes y

servicios) porcentaje del PIB -13 -39 -4.1 -2.5 -0.9 -1.3

Pagos de intereses (miles de

millones de délares) 0.5 0.7 L5 1.8 2.1 2.7
Porcentaje exportaciones 8.3 83 16.8 17.9 17.4 21.2

Tasas de interés {promedio) 9.6 10.6 12.3 10.6 10.8 10.9

Deuda neta/exportaciones 09 1.5 1.9 L9 2.0 25

Fuents: Banco Central, Boletém, varios niimeros; Pundacidén Getulio Vatgas, cuadros de las Cuentas Nacionales; FMI,
International Financial Statistics, varios nimeros,
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En términos de politica industrial, el ajuste a la primera crisis del petrdleo se tradujo en
inversiones masivas en proyectos de sustitucién de importaciones de productos que repre-
sentaban unos 3 500 millones de dblares en importaciones anuales a precios de 1974, sobre
todo papel y pulpa, metales no ferrosos, productos petroquimicos y acero. E! hecho de que
muchas de esas inversiones tardaran tantisimo tiempo en madurat significaba no sélo un
aumento de la relacién capital/producto sino también un largo periodo de absorcién del
ahorro externo a tasas elevadas. Como se sefiala en el cuadro 1, las importaciones netas de
bienes y servicios, que habfan aumentado de 1.5% a 5.9% del PNB de 1973 a 1974, se
mantuvieron sobre el nivel previo a la crisis hasta 1976y volvieron a crecer cuando los pagos
de intereses comenzaron a absorber una proporcion creciente de los ingresos de exportacion.

El camino al ajuste escogido por el gobierno brasilefio obligd, por tanto, a un aumento
importante de la deuda externa netade 6 200 a 21 900 millones de délares entre 1973 y 1979.
Por erde, antes de que maduraran los esfuerzos de inversion en la sustitucién de importacio-
nes a comienzos de los afios 80, la economf{a brasilefia era muy vulnerable al aumento de las
tasas de interés ulterior a 1979,

A comienzos del gobierno de Figueiredo, en 1979, la economia fue sacudida por la
segunda crisis petrolera y volvieron a surgir las dudas acerca de la viabilidad de la estrategia
de largo plazo, que requeria el mantenimiento de un nivel elevado de inversién piblica, a
medida que la tasa de inflacién daba encumbrarse.! Era evidente que la factibilidad de
mantener la economia en una senda expansionista dependia de la disposicién de los
banqueros privados a jugarse por el éxito econémico de la estrategia de largo plazo, éxito que
se hallaba claramente amenazado pues las tasas de interés internacionales comenzaban a
elevarse por encima del crecimiento previsto de las exportaciones.

B. LA ESTABILIZACION ORTODOXA DE INSPIRACION
INTERNA Y EL DETERIORO DEL
BALANCE DE PAGOS, 1981-1982

Para el tercer trimestre de 1980 era evidente que el gobierno de Figueiredo tendria que
revestir radicalmente la politica macroecondmica, es decir, abandonar su tentativa de
mantener un nivel elevado de actividad econbémica y proceder al ajuste estructural a fin de
adaptar las cuentas externas de la economia a las nuevas condiciones internacionales. Habia
dos hechos tras este cambio de perspectiva. Primero, el anuncio previo de limites de
correccibn monetaria y cambiarias de 409% y 45 9%, respectivamente, posterior a la devalua-
cién de diciembre de 1979 no habia logrado reducir la inflacién, tanto porque las expectativas
no eran tan ficiles de controlar como porque la indizacién real habia aumentado debido a la
nueva ley salarial aprobada por el Congreso en noviembre de 1979. La inflacién prevista no
se redujo, y a medida que la tasa anual de 101.3 % del segundo semestre de 1979 se proyectaba
en las decisiones de los consumidores, los productores y los tenedores de bienes, la
desindizacién parcial de los mercados financieros significaba crédito barato para el consumo
y el capital de explotacién, tasas reales negativas para las libretas de ahorro y los bonos
indizaclos del gobierno, un subsidio extrzordinario otorgado a las hipotecas y a los deudores
del Banco de Desarrollo, importaciones baratas, etc. En consecuencia, la tenencia de activos
financieros cayb en términos reales en 13.2%, la venta de bienes durables se disparé y las
importaciones no petroleras aumentaron en mas de 2 000 millones de délares. En segundo
término, los banqueros internacionales habian decidido revisar su papel en el juego de la
“deuda con crecimiento” a medida que los mayores precios del petrdleo, la inflacién
acelerada y el alza de los pagos de intereses indicaban la fragilidad de las posiciones internas y
externas. En consecuencia, a fines de afio el aumento de casi 3 Q00 millones de ddlares del
déficit en cuenta corriente tenia que financiarse mediante una disminucion de las reservas de
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divisas. Ademas, el nuevo nivel de las tasas de interés y los precios internacionales desperta-
ban dudas respecto a la viabilidad del ajuste de largo plazo implicito en el programa de
inversion del gobierno anterior, ya que para completarlo se requerian todavia unos 100 000
miflones de dblares en nuevas inversiones, tanto de fuentes internas como externas, y tal vez
tres o cuatro afios para madurar.

Tal como se ha sefialado en otro articulo (Carneiro 1986a), la consecuencia principal del
fracaso de la politica no recesiva de 1979/1980 para combatir la inflacién y el déficic en
cuenta corriente fue la falta de confianza que generd en el manejo a corto plazo de la
economia, lo que dio lugar a criticas sobre el caracter acomodaticio del ajuste posterior a la
primera crisis del petréleo e impulsé al gobierno a adoptar, al menos en el plano del discurso
oficial, las directrices esenciales de la ortodoxia macroeconémica. Por otra parte, la segunda
crisis del petrdleo y la recesidn mundial habian agravado la restriccidn externa que afectaba a
la economia brasilefia por lo que tal vez la via de ajuste factible para los préximos afios seria
quizds mas desfavorable incluso con el empeoramiento de las restricciones internas. Es decir,
los mejoramientos de la balanza comercial sélo serian factibles a niveles inferiores de
utilizacién de la capacidad mientras la disminucion de los coeficientes de importacion,
favorecida por la maduracién de los programas de inversién, fuera retardada por las nuevas
alzas del petréleo.

Ademis, cabe sefialar que al margen de la opinion de los banqueros extranjeros sobre las
politicas aplicadas por Delfim Neto en 1979/1980, el alza de la tasa de interés internacional
sobre los préstamos y la acumulacién de la deuda externa habian producido grandes
incrementos de los pagos de intereses, de 2 700 millones de d6lares en 1978 a 6 300 millones
de délares en 1980. Como la tasa de interés promedio pagada por el Brasil (definida como los
pagos netos de intereses divididos por la deuda externa neta a comienzos de afio) subié de
13.8% en 1978 a 20% en 1980 y no daba sefiales de disminuir, el riesgo de insolvencia en si
podia considerarse como una amenaza para la continuidad de la estrategia de la “deuda con
crecimiento”, sobre todo dadas las sombrias perspectivas de c¢recimiento del comercio
mundial. Por dltimo, cabe recordar que segun los ejercicios alternativos de Diaz-Alejandro
(1983), en el escenario del planificador prudente al Brasil no le va mucho mejor que con los
estrafalarios experimentos de Delfim, lo que sugiere que el empeoramiento de las condi-
ciones externas de los mercados comerciales y financieros habria bastado para explicar el
deterioro de los indicadores de la deuda externa.

Desde la adopcién de medidas restrictivas a fines de 1980 hasta la explosion de la crisis
de la deuda en 1982, la estrategia fundamental del gobierno brasilefio consistia en concrolar
la absorcibén interna a fin de reducir las necesidades de divisas. Se pensabaque lamermaenla
utilizacion de la capacidad para las pecesidades internas volveria mas atractivas a las
actividades de exportacion y que reduciria a la vez las importaciones de bienes intermedios y
el consumo. El éxito de dicha estrategia para reducir la brecha real de recursos como
proporcién del PNB depende de la caida resulcante del producto. Mientras menor sea la caida
del PNB para una determinada reduccion de fa absorcién interna menor sera la necesidad de
recursos reales provenientes del exterior, de aqui el valor de las politicas de gastos flexibles
para conseguir ajustes mas eficientes. En el caso del Brasil, el alza del precio interno de los
derivados del petréleo fue importancte para fomentar los esfuerzos de sustitucion directa,
pues la inversion en la produccién de combustibles alternativos (alcohol o carb6n) ya estaba
en marcha; la reposicion de incentivos fiscales a las actividades exportadoras, anulados tras
la devaluacion, obraron el mismo efecto.

Aunque el programa de estabilizacién de 1981-1982 estaba destinado a controlar el
endeudamiento externo, en contraste con la situacién existente con posterioridad al término
de 1982, todavia habia margen para que los bancos privados incrementaran sus préstamos.
Entonces se postuld que si el sector privado podia ser inducido a endeudarse bastaria conun
mero alarde de austeridad fiscal para que los banqueros regresaran al ruedo. Como la
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Cuadro 2

BRASIL: DATOS SOBRE CRECIMIENTO, INFLACION, SALARIOS
REALES, MONETARIOS Y FISCALES (1979/1985)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

PIB* 64 7.2 -1.6 0.9 -3.2 45 8.3%
Produccidon industrial® 6.9 9.2 -10.2 -0.2 -5.5 7.0 7.0°
Inflacién® 77.2 110.2 95.2 99.7 211.0 233.8 233.1

Precios agricolas® 805 138.2 70.7 89.5 335.8 230.5 267.7

Precios industriales” 78.8 110.3 9.6 99.8 200.5 2332 221.1

Salarios industriales reales® 100.0 96.0 100.1 109.9 9.5 87.3 85.3
Base monetaria” 29 -15.0 -229 -5.4 -23.0 -20.4 21

Oferta monetaria” -0.8 -12.2 -21.0 -6.5 -27.7 -24.4 79

Activos financieros” 1.9 -13.2 -2.2 248 0.1 1.2 203

Préstamos al sector privado” 2.1 -12.5 -11.3 7.7 -6.5 -12.3 2.8

Préstamos de las autoridades

monetarias’ -4.5 -11.8 249 -15.3 -26.9 -37.6 -35

NESP/PIB* 4.7 4.1 5.6 6.7 7.4 9.3 11.0

Déficit ajustado/PIB® 29 1.8 3.1 29 01 2.2 4.5

Tasa de interés nominales

promedic* 41.2 38.3 90.7 115.7 170.1 245.3 248.2

Fuente: Banco Central do Brasil, Boletém, vatios niimetos; Fundacion Getulio Vacgas, Congwntnra Economica, vatios nimeros;
Fundacidn Inscituco Brasileiro de Geografia Estadistica (BIBGE), Indicadores da Indsistrica, varios aiimeros,

*Tasas reales de crecimienta.  “Cifras preliminares.  “Promedio de los datos mensuales: enero/octubre.
“Diciembre a diciembre. ~ “Deflactados por el Indice General de Precios (IGP-DI), 1979=100.  /Promedio de los
datos mensuales: enero/agosto. ¥Estimaciones del autor. Para detalles, véase Carneiro (1986a). *Letras del Tesoro

Nacional a corto plazo (91 dias), promedios anuales.

ortodoxia autdctona reconocia la necesidad de proseguir con los proyectos de inversion
destinados a promover el ajuste estructural, ésta se concentré en las restricciones crediticias,
la politica monetaria y la asignacién selectiva de crédito e importaciones y no en la
restriccidn fiscal, con miras a la necesidad de reservar espacio para las inversiones priorita-
rias en materia de sustitucién de energia y actividades exportadoras. Era evidente que el
gobierno luchaba por ganar tiempo a fin de permitir la maduracin de proyectos decisivos en
la espera de la sustitucion de importaciones y de las exportaciones.

El gobierno, basado en el criterio de que las tasas internas bajas y la oferta abundante de
crédito habian conducido a un consumo excesivo relegando a un segundo plano al endeuda-
miento externo, al contraer el crédito interno indujo a las empresas publicas y al sector
privado a buscar fuentes alternativas de financiamiento en el exterior. El control de salarios
se limitd a los grupos de altos ingresos a fin de minimizar la confrontacion con los sindicatos.

A fines de 1982 la economia se hallaba casi sumida en la peor recesién de su historia: el
ingreso por habitante habia caido en casi 69%. (Véase cuadro 2.) Es casi seguro que esta cifra
no refleja la caida real del producto debido a las consecuencias controvertidas de la interme-
diacién financiera inducida por la inflacién en las estimaciones oficiales de las cuentas
nacionales.

Las tasas reales de crecimiento de la masa monetaria y de otras existencias financieras
fueron negativas para el periodo, con dos excepciones (cuadro 2). La primera, es ¢l aumento
de los préstamos al sector privado en 1982 durante la débil recuperacion de la actividad
econdmica inducida por el ambiente eleccionario en 1982. La segunda, se refiere al compor-
tamiernto de los activos financieros totales, también en 1982, debido al aumento de la deuda
piblica vinculada con una politica monetaria basada en el control de la base monetariayenla
sustitucion de activos debido a la aceleracidn inflacionaria.
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Las tentativas de elevar las tasas de interés real se reflejan también en el rendimiento
promedio de los pagarés del gobierno durante el periodo (cuadro 2), pero no revelan la
intensidad del alza de la tasa de interés real interna. Por ejemplo, las tasas de interés real
trimestrales de corto plazo para los bancos comerciales, por ejemplo, subieron de -0.5% en
1980.4 a 3.04% en 1981.4, y a un tope de 6.39% en 1982 4, cifra equivalente a 28.1% de
interés real anual. No obstante, los peores aspectos de la restriccion monetaria durante todo
el periodo 1981-1984, estuvieron relacionados con sus efectos sobre la inestabilidad del
sisterna financiero, dando origen a un periodo de intensa especulacién financiera. Las
oportunidades de ganar o perder sumas cuantiosas de capital derivadas de los anuncios
ciclicos y efimeros sobre restricciones de la liquidez iban seguidas inevitablemente por
operaciones de rescate de emergencia destinadas a evitar la bancarrota generalizada, pues,
come ya se dijo, ante la inexistencia de tenedores de bonos y pagarés del gobierno por largo
tiempo, pricticamente toda la deuda del gobierno estaba en manos de los intermediarios
financieros que tenian que captar dia a dia los depdsitos del publico.

La infima caida de las tasas inflacionarias en 1981-1982 revelaron lo inadecuado del
modelo inflacionario (véase cuadro 2), ya que los efectos de la demanda eran superados con
creces por la devaluacién y las crisis del abastecimiento agricola.

En el experimento de estabilizacién de 1981-1982, como la restriccidn crediticia era el
instrumento dominante, el ajuste externo se obtenia sin reduccién alguna de las necesidades
de empréstito del sector piblico como se indica en el cuadro 2. Si el déficit pablico se ajusta

Cuadro 3

BRASIL: DATOS SELECCIONADOS SOBRE LAS
CUENTAS EXTERNAS, 1979-1985"

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Expottaciones {miles de millones

de ddlares) 15.2 201 233 20.4 219 270 25.6
Porcenraje del PIB 6.4 8.0 85 7.1 10.4 12.3 10.7

Importaciones (miles de millones

de déblares) 18.1 229 22.1 19.6 15.4 13.9 13.2
Porcentaje del PIB 7.6 9.2 8.0 6.8 7.3 6.3 5.5

Balance comercial (miles de

millones de délares) -2.8 -2.8 1.2 0.8 6.5 13.1 12.4

Crecirniento del volumen de las
importaciones mundiales

{porcentaje} - 5.4 1.0 0.7 -0.3 14 2.0 3.0
Exportaciones netas (bienes y
servicios)
Miles de millones de délares - -5.2 -5.9 -1.6 -2.8 4.1 11.4 10.5
Porcentaje del PIB 2.2 -2.4 -0.6 -1.0 1.9 5.2 4.4
Pagos de intereses (miles de
millones de d6lares) 4.2 6.3 9.2 114 0.6 10.1 104
Porcentaje exportaciones 27.5 313 393 56.8 43.6 373 40.6
Tasas de interés (promedio)} 13.2 15.7 19.5 21.1 14.6 13.3 12.7
Deudu neta/exporeaciones 26 23 2.3 3.3 35 3.0 31

Fuente: Banco Cencral, Boletém, varios nimeros, Fundacién Getulio Vargas, cuadros de ias Cuentas Nacionales; FMI,
Inmternational Financial Statistics, varios nimeros.
“Las celaciones exportaciones-PIB e importaciones-PIB se computaron a pactic de los datos de las cueatas nacionales
expresados en cruzeiror,
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Cuadro 4

BRASIL: INDICES DE PRECIO Y VOLUMEN DEL
COMERCIO EXTERIOR, 1979-1985

(1977 = 100)

Precios de Volime-  Precios de Precios Volime- Relacitn

Precios de exporta- nes de  importacién, de imbor- o " dc Relacién  de inter-
exportacibn  cién de expor-  excluidos el erl igo ; cs dae de inter- cambio

agregados  las manu- tacién petrdleo y a ::: acri]os ::gg: cambio no

. facturas  agregados el trigo 8reg petrolera

(1) (2) (3 (4) (5) (6) (1)/(4) (L/(5)
1979 1010 1120 123.6 128.0 122.5 1145 78.9 82.4
1980 107.0 122.1 151.9 163.9 133.6 114.6 65.3 80.1
1981 100.7 120.2 187.7 1821 132.9 99.4 33.3 720
1982 94.6 109.2 166.8 176.1 136.3 9L9 53.7 694
1983 89.5 101.4 191.2 1668 137.3 76.2 53.7 65.2
1984 913 103.1 2338 1584 127.5 73.1 57.6 71.6
1985 86.1 98.0 238.0 149.2 121.0 722 57.7 71.1

Fuente: Fundacién Getulio Vargas, Consuninra Econdmica, varios nimeros; datos inéditos (columne 5) suministrados por la
FGV.

para reflejar el impacto de la inflacién sobre la deuda del gobierno es evidente que en
1981-1982 éste tenta el mismo nivel que en 1979, pues su disminucidn transitoria en 1980
obedecié a las ganancias del gobierno obtenidas por la reduccion del servicio de la deuda
interna como resultado de la desindizacién de fines de 1979 (véase cuadro 2).

Como puede observarse en los cuadros 3 y 4 pese, al alza constaate de la tasa de interés
~—hasta rebasar el 21% en 1982, a la reduccion importante de la tasa de crecimiento del
comercio mundial y al mayor deterioro de la relacién de intercambio, hubo una mejora
importante de la balanza comercial en 1981 que s6lo fue afectada en forma tangencial por la
caida de los valores de exportacién inducida por la recesiéon mundial en 1982. Los pagos de
intereses crecieron en casi 3 000 millones de ddlares en 1981 y en otros 2 000 millones de
délares en 1982, de modo que a fines del segundo afio del programa de estabilizacién el
déficir en cuenta corriente alcanzaba a 5.8% del PNB en comparacién con 5.1% en 1980 pese
a los esfuerzos por ajustarse.

E. éxito de la disminucién del déficit de la balanza comercial, que dependia en un
comienzo de mayores incentivos a las exportaciones y mayores controles sobre las importa-
ciones, pasé a depender cada vez mas de la maduracién de los proyectos de sustitucién de
importaciones, sobre todo los relativos a la perforacidén petrolera, el alcohol, los metales no
ferrosos y otras importaciones industriales. La participacion de la produccién nacional de
petrdleo en el consumo total comenzé a aumentar con rapidez: era inferior a 18% en 1980y
habia llegado a 27% en.1982. El éxito de la sustitucién de importaciones se hace manifiesto
cuando se comparan los datos sobre volimenes de importacién con el crecimiento del PNB
en el mismo periodo, ya que la relacién volumen de importaciones/PNB disminuyd mas de
20% en dos aflos.

La evolucién de las exportaciones durante el primer programa de estabilizacidn pasé a
depender por completo del crecimiento en volumen, ya que los precios cayeron casi 12%
durante el periodo. El Brasil logr6 incrementar sus volimenes de exportacion en casi 10%,
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Cuadro 5

BRASIL: DEUDA EXTERNA REGISTRADA PENDIENTE Y SU COMPOSICION, 1980-1985

(En millones de ddlares y en porcentajes)

Préstamos de Organismos Oficiales
Banco Mundial
Banco Interamericano de Desarrollo
USAID
PL 480
EXIMBANK - Estados Unidos
Orcros
Crédicos privados
Préstamos de bancos comerciales
Créditos de proveedores
Bonos
Deuda piiblica antigua consolidada
Préstamos compensatorios '
Otros

Deuda registrada total

1980 1981 1982 1983 1984 1985°
6968 (12.9) 7477 (122) 8007 (11.4) 9178 (11.3) 12316 (13.6) 14639 (157)
2246 (42) 2264 (37 2341  (3.3) 2588 (3.2) 3905 (4.3) 4649 (500
1047 (L9 1071 (L7) 1205 (L7) 1367 (L7) 1397 (1% 1744 (19
1048 (1.9 1019 (L7) 989  (1.4) 967 (1.2) 895 (1.0) 986 (1.0}

64 (0.1) 57 {01) 50 (0.1) 44 (O 37 - 36 -

931 (L.7) 955 (1.6) 934 (L3 981 (1.2) 789 (0.9 665 (0.7)
1632 (3.0) 2111 (3.4) 2490  (3.5) 3231 (4.0) 5293 (58) 6649 (7.1)
46707 (86.7) 53774 (87.6) 61509 (87.6) 69372 (853) T4696 (820) 74121 (794)
37820 (702) 44984 (733) 52916 (754) 59633 (73.3) 66467 (73.0) 65678 (70.4)
5651 (10.5) 5894 (9.6 5983 (85) 7513 (9.2) 6492 (73) 6611 (7.1)
3236 (6.0) 289 (4.7) 2610 (3.8 2226 (27 1737 (19) 1832 (2.0
4 - 3 - 2 - 2 1 - 1 -

- - - 544 (0.8) 2648  (3.3) 3968 (4.4) 4452 (48)

168 (0.3) 157 (0.3 136 (0.2 119 (0.1 110 (0.1) 100 (0.1)

53 847 (100.0) 61 411 (100.0) 70198 (100.0) 81 319 (100.0) 91 091 (100.0) 93 313 (100.0)

Fuente: Banco Cenrtral do Brasil, Relatdrio, varios adios.

“Fines de septiembre.



Cuadro 6

BRASIL: CONTRIBUCION DEL BIRF Y DEL BID
AL BALANCE DE PAGOS, 1980-1985

Conrtribucién del Exporcaciones
BIRF y del BID Cuenta de netas
a la cuenta capital (bienes y (1)/(2) (1/(3)
de capiral® setvicios)
(1 (2) (3)
1980 372 9 679 -5.6 0.038 0.063
1981 385 12 773 -1.6 0.030 0.241
1982 721 7 851 -2.8 0.092 0.258
1983 1063 1 653 4.1 0.643 0.259
1984 1177 6114 11.4 0.193 0.103
1985 609 268 10.5 2.272 0,058

“Es decir, sin descontar los pagos de intereses.

mientras los volimenes del comercio mundial permanecian practicamente estancados. La
caida de los precios de exportacidén no se limitd alos productos bisicos; los de las manufactu-
ras se deterioraron tanto como aquellos, como corolario de la mayor participacién del Brasil
en un mercado estancado (véase cuadro 4). Cuando las condiciones internacionales comen-
zaron a mejorar después de 1982, el éxito del programa 1981-1982 para conseguir el ajuste
externo se volvié cada vez mis patente, tras haber sido opacado transitoriamente por las
condiciones desfavorables de la economia mundial. Bacha (1984), empleando el procedi-
miento de Balassa para descomponer los cambios de las cuentas corrientes en crisis externas
(incluidos €l crecimiento arrastrado del comercio mundial, el deterioro de la relacién de
intercambio y el alza de las tasas de interés), carga de la deuda acumulada y acciones de
politica interna, calculé que en 1979-1981 las acciones de politica interna para controlar la
cuenta corriente estuviercn plenamente compensadas por la intensidad de las crisis externas
y que en 1982 esas crisis sobrepasaron a dichas acciones. Esto iba a seguir ocurriendo en 1983,
pese al programa recesivo preconizado por el FMIL

La brecha persistente entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la tasa de interés
significé el incremento de la relacién deuda/exportaciones, pese al esfuerzo por ajustarse.
Entre 1980 y 1982, la deuda registrada nominal aumenté mas de 14% anual, mientras los
préstamos voluntarios de la banca comercial segujan fluyendo y de hecho aumentaban su
participacion en la deuda registrada total (véase cuadro 5), en tanto que otras formas de
crédito privado y de préstamos de organismos oficiales tendian a ser desplazadas. En este
altimo caso, la reduccién estaba en consonancia con las tendencias a largo plazo presentes
desde mediados de la década de 1960, cuando los préstamos oficiales correspondian a més de
un tercio de la deuda externa total segin lo comunicado por Abreu y Fritsch (1985),
cuadro B.2.

La contribucion de los dos organismos internacionales principales —el BIRFy el BID—a
las necesidades financieras del Brasil puede medirse comparando su contribucién conjunta
neta a la cuenta de capital con el agregado de la cuenta de capital (con la exclusidén de los
pagos de intereses). Dicha relacion aumentd de 3.89% en 1980 a 9.2% en 1982 (véase
cuadro 6). En forma alternativa, puede considerarse que dichos flujos corresponden a una
propercion creciente de las exportaciones netas (bienes y servicios): 6.3% en 1980, 24.1%
en 1981 y 25.8% en 1982 (véase cuadro 0).
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El cuadro 7 contiene datos sobre la deuda externa total registrada y no registrada. La
importancia de esta ltima se hizo manifiesta repentinamente en 1982 a raiz de la moratoria
mexicana de agosto de ese afio, ' '

El deterioro de las condiciones de la economia mundial en 1982 indujo a muchos
observadores a sefialar la necesidad de una solucién negociada para el problema de la deuda
de paises como el Brasil, pues la estrategia de un mayor endeudamiento era insostenible a la
larga. El episodio mexicano y el fracaso de la reunion de Toronto de septiembre de 1982 para
llegar a un acuerdo sobre la provisién de recursos financieros adicionales a los organismos
internacionales, era una clara sefial de las dificultades que entrafiarian las negociaciones
futuras que tendrian que llegar a un acuerdo entre deudores reticentes a pagar el precio
exigido en términos de crecimiento postergado y acreedores reticentes a desembolsar nuevos
recursos financieros en contraposicién con sus criterios tan volitiles de evaluacién de
riesgos.

El gobierno del Brasil se entregd a ticticas claramente dilatorias hasta las elecciones de
noviembre, pero era obvio que la concesion voluntaria de préstamos iba a volverse mucho
mas selectiva en el futuro y que habia que hallar nuevos métodos de generar las divisas
necesarias para servir ladeuda externa. Asi, después de dos afios de politicas de restriccién de
la demanda, la economia brasilefia se hallaba preparada para otra ronda de ortodoxia, esta
vez bajo la vigilancia del FMI y motivada por el cese sibito de los préstamos voluntarios en
los mercados financieros internacionales. El cardcter de este nuevo experimento, sus dife-
rencias en cuanto a su alcance y las condiciones internas y externas en relacién con las
presinnes en torno a la ortodoxia se tratardn en la seccién siguiente.

C. LA ESTABILIZACION ORTODOXA INDUCIDA
POR EL FMI Y LA RECUPERACION DE LAS
CUENTAS EXTERNAS, 1982-1984

El nuevo programa de estabilizacién se basd en el diagndstico del FMI, que destaco la
necesidad de un mayor control de la absorcién interna tomando en cuenta la nueva situacién
existente en los mercados de crédito internacionales a fin de hacer lugar para el pago de

Cuadro 7

BRASIL: DEUDA EXTERNA PENDIENTE, REGISTRADA

Y NO REGISTRADA, 1982-1985
(En millones de ddlares)

1982 1983 1984 1985
Registrada 70 198 81 319 91 091 93 313
No registrada 13 067 10 313 8674 7704
Linea de crédito para las
importaciones de petrbleo 4 048 3638 3 309 2978
Otras lineas de crédico 628 439 370 149
Bancos comerciales 4 306 3 596 4 595 4327
Ocros 360 300 100 -
Operaciones especiales 3715 2 340 300 250
Pagos atrasados - 2 340 - -
Cartera del Club de Paris 3715 - 300 250
Deuda Total 83 265 91 632 99 765 101 017

Fuente: Banco Central do Brasil, Relatdrio, 1985,
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intereses. Al objetivo de reducir la necesidad de créditos externos mediante la disminucién
de la absorcién y el aumento de las exportaciones, correspondié en el plano interno la
intencién de reducir la inflacién.

Los instrumentos que iban a emplearse comprendian la reduccion de las necesidades de
empréstito del sector publico (NESP) en 50% en términos nominales, el control del crédito
interno, el fomento de las exportaciones a través de una devaluacién moderada basada en
minidevaluaciones y la “liberalizacién del comercio”. La contraccién salarial mediante la
reduccién de la indizacién, incluso para los grupos de bajos ingresos, formaba parte del
conjunto de medidas inducidas por el FMI.

E!l nuevo programa profundizé atin mds la recesion (cuadro 2) al disminuir el PNB por
habitante otro 6% en 1983. Las estimaciones alternativas efectuadas por Lopes y Modiano
(198%) revelan que en el uitimo trimestre de 1983 el PNB ajustado estacionalmente,
excluidos los servicios del gobierno y financieros, era un 10% inferior al de igual crimestre de
1980, es decir, una pérdida del producto por habitante muy superior al 15%.

La contraccidon monetaria, que ya habia sido uno de los hitos del programa previo de
estabilizacién, se habia de hecho acentuado (cuadro 2) pero, con mayor intensidad ain que
en 1980-1982, la inflacidén demostrd ser totalmente inmune a las politicas recesivas del
gobierno: ésta se acelerd hasta alcanzar un nivel superior a 200% como resultado de la crisis
del abastecimiento agricola de 1982 y de la maxidevaluacién a comienzos de ese afio.

El gran deterioro de las relaciones nominales NESP/PNB obedecié por completo al
efecto de la inflacion acelerada sobre el servicio de la deuda. En efecto, el déficit ajustado
como proporcion del PNB disminuyé bastante en 1983 y en 1984 se mantuvo inferior a su
promedio de 1979-1982. La reduccidén de 1983 estuvo vinculada sobre todo al efecto de la
desindizacién parcial de salarios en el sector puiblico.

Puede averiguarse la evolucién de las cuentas externas vinculada con la estabilizacion
(1982-1984) remitiéndose a los cuadros 3 y 4. En 1983 las exportaciones impulsadas por Ia
devaluacién de febrero, por la aguda contraccién de los mercados internos alternativos y por
la recuperacién inicial del comercio mundial encabezado por los Estados Unidos, aumenta-
ron su valor en mis de 7% pese a una nueva caida de los precios de exportacién tanto de los
productos bdsicos como de las manufacturas de 5.4% y 7.1%, respectivamente.

El volumen de importaciones declind en forma espectacular —primero, como resultado del
control mds estricto de las licencias de importacidn, y luego debido a la violenta recesion—: 16%
en 1983, después de caer en mias de 20% entre 1980 y 1982, La maduracién de los proyectos de
sustitucidn de importaciones influyd mucho en estos resultados; un buen ejemplo de los progresos
en esta materia es la disminucidn de la participacién del petrdlec importado en el consumo interno
de 73.2% en 1982 a 653% en 1983, hasta alcanzar un 40% en 1985. Los precios de las
impor:aciones cayeron también notoriamente (mas de 5%) de modo que el valor de las importa-
ciones totales disminuy6 en mds de 4 000 millones de dolares.

Las exportaciones netas de bienes y servicios —es decir, la brecha de recursos—
mejoraron claramente de 2 800 millones de délares a 4 100 millones de délares, compen-
sando la contraccién en la cuenta de capital cuando se interrumpieron los préstamos
voluntarios. Hubo cierto alivio en términos de demanda de divisas cuando la tasa de interés
bajé de mds de 22% a menos de 15%. La disminucién de los pagos de intereses no fue tan
espectacular, pues la dindmica de la deuda externa pasé a depender cada vez mas de la carga
de la deuda acumulada para encarar el alza excesiva de las tasas de interés en 1979-1982.

Como resultado de la moratoria mexicana cobrd mayor importancia la contribucién de
los principales organismos internacionales a las necesidades financieras, cosa que tard6 en
reflejarse en los datos sobre existencias (cuadro 5), indicando un vuelco importante en
relacién con el pasado. La contraccion del crédito privado, expresado como proporcion de la
deuda registrada total, fue compensada en partes mas o menos iguales por la expansién de
los préstamos de fuentes oficiales y de los préstamos compensatorios.
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La contribucién del BIRF/BID a la cuenta de capital adquirié una importancia primordial
cuandlo esta partida del balance de pagos se contrajo y se volvié negativa para los flujos
privados (véase cuadro 6). A medida que la brecha de recursos se volvi6 negativa, es decir, a
medida que el Brasil pasé a ser un exportador neto de bienes y servicios, la relacién entre el
aporte BIRF/BID y la brecha de recursos debe interpretarse como la proporcion en que habria
tenido que aumentar la brecha negativa de recursos para suplir la falta de préstamos de los
organismos internacionales. Del cuadro 6 se desprende la menor importancia de dichos
préstamos, después del gran esfuerzo de 1983-1984. En efecto, en 1985 su contribucién total,
descontados los pagos de intereses, se aproximaba rapidamente a cero.

El crecimiento de las exportaciones en 1984 habria dependido menos del programa
preconizado por el FMI en 1983 que de la respuesta vigorosa de las exportaciones de
manufacturas ante {a recuperacion del comercio mundial encabezada por la explosion de
importaciones estadounidenses ese afio.

El mejoramiento de las cuentas externas a partir de la recuperacion de las exportaciones
en 1984 definfa una nueva situacién para la economia brasilefia: el alivio de las restricciones
externas por primera vez desde 1980, el fortalecimiento del poder negociador del Brasil con
los acreedores y el FMI y la concesién de un respiro a los formuladores de politicas para, dado
el ambiente politico apropiado después de marzo de 1985, ocuparse de problemas distintos al
desequilibrio a corto plazo del balance de pagos.

El comportamientc de las exportaciones de manufacturas, sobre todo al mercado
estadounidense, dio origen a un vuelco completo de las perspectivas para las cuentas
externas brasilefias, En los primeros ocho meses de 1984, las exportaciones industriales
totalizaron 11 100 millones de ddlares, o sea, casi 36% mads que en igual periodo del afio
anterior, reflejando el auge de las importaciones estadounidenses que beneficiaron a casi
todos los paises latinoamericanos. Los precios de las exportaciones se recuperaron un poco
también bajo el estimulo del auge estadounidense. Sin embargo, en el caso del Brasil esto
significd mds que un alivio transitorio.

Este aumento repentino de las exportaciones tuvo dos efectos de corto plazo. Primero,
permiti6 el repunte de la actividad industrial, ya que el producto industrial en el segundo
trimestre de 1984 fue un 14% mayor que en igual trimestre de 1983 (la maxima tasa de
crecirniento desde 1980). Segundo, la inversion de las rendencias de la actividad econémica
no fue acompafiada de una explosién de las importaciones, como temian los analistas que
miraban con escepticismo la eficacia del proceso de ajuste a largo plazo.

La evolucién a mediano plazo tuvo mayor relieve. Los efectos favorables del cambio
violento de los precios agricolas el afio anterior (véase cuadro 2) sobre la demanda de
insumos industriales por parte del sector rural combinadas con la liberalizacién del ajuste de
los salarios industriales, producto de un mayor nivel de actividad de la industria, sirvieron
para difundir el auge, produciendo una notoria recuperacion econdmica. En 1984 el producto
del sector industrial aument$ 6.7% y el PNB 4.5%. Pese a la recuperacion econdmica las
importaciones totales disminuyeron 9.8% (-13.99% las petroleras y -6.2% las no petroleras).
Sin embargo, la consecuencia mds importante fue que por primera vez en diez afios los
prondsticos sobre balance de pagos sefialaban el mantenimiento de una posicidén externa
relativamente confortable para los préximos afios, sin la necesidad de obtener dinero fresco
de los bancos internacionales privados.

Segin se menciond en la seccién 2, la inestabilidad del siscema financiero, agravada por
la restriccion monetaria, generd un periodo de especulacién financiera. Después de agosto de
1982 otra fuente importante de especulacidn vino a sumarse al cuadro, causada por el riesgo
de una crisis cambiaria que pudiera provocar una devaluacidn violenta. Desde agosto de 1982
hasta febrero de 1984 los mercados financieros brasilefios estuvieron dominados por la
especulacion acerca del futuro del tipo de cambio. Gracias a la existencia de bonos del
gobierno denominados en dolares se controld la fuga de capitales, que segin las estimaciones
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mis pesimistas fue inferior a 2 500 millones de délares durante todo el periodo. La crisis de
la deuda internacional, las incertidumbres en torno a lograr un acuerdo con el FMI a
comienzos de 1983, la devaluacién de febrero de 1983 y las rondas sucesivas de negociaciones
entre el gobierno brasilefio, los funcionarios del FMI y los bancos internacionales durante el
resto del afto configuraron el marco para la especulacién cambiaria que duré hasta que la
recuperacion del crecimiento de las exportaciones a comienzos de 1984 indicé mejores
perspectivas para la cuenta corriente.

En 1983 y 1984 el gobierno brasilefio presenté a la consideraci6n de la Junta del FMI siete
cartas de intencién y en casi todas se modificaron los acuerdos provisionales respecto del
comportamiento futuro de las NESP y de algunos objetivos para los agregados monetarios.
Dichas negociaciones sucesivas reflejaban, ante todo, la falta de realismo de algunos objeti-
vos, sobre todo para los agregados del déficit publico, que ignoraron al comienzo las
dificultades de fijar objetivos nominales como disminuir a la mitad la relacién NESP/PNB
nominal cuando existe una deuda del gobierno indizada, segin lo analizado por Bacha (1982)
y Carneiro y Modiano (1983). Segundo, reflejaban una total indiferencia por las peculiarida-
des de la dinamica inflacionaria de una economia altamente indizada. Tercero, el crono-
grama de las suspensiones de desembolsos y la concesion de dispensas reflejaban el objetivo,
no consignado en ninguna de las cartas de intencién ni en los memorandos técnicos de
entendimiento publicitados, de promover un cambio en las leyes salariales brasilefias a fin de
teducir la indizacién de los salarios.?

Cuarto, revelaban que aunque el acuerdo fundamental estaba dirigido al “ajuste estructu-
ral”, éste pasaba por alto la necesidad de completar los proyectos de inversion destinados a
adaptar la economia a las nuevas restricciones internacionales. Por Gltimo, las negociaciones
parecian desconocer por completo las limitaciones sociopoliticas de fondo que entrababan la
viabilidad de las politicas de estabilizacién (Abreu, 1985), aunque las peculiaridades de la
escena internacional durante el acmé de la crisis internacional de la deuda han desempefiado
sin duda un papel decisivo en la concesién de dispensas durante el periodo.

De las observaciones precedentes sobre los inconvenientes de ambos experimentos
brasilefios de estabilizacién a comienzos de la década de 1980, deberian quedar claros los
elementos de una experiencia alternativa.

Primero, si se hubiera considerado en forma explicita la necesidad de completar los
proyectos de inversidn, se podria haber ensayado una asignacion mis racional de los fondos
externos, incluso con una redefinicion completa de las prioridades de inversién, sin la
necesidad de incrementar la capacidad ociosa como consecuencia de las reducciones de la
demanda agregada.

Segundo, si se hubiera empleado el modelo inflacionario correcto, podria haberse
evitado la duplicacién de la tasa inflacionaria en 1983 mediante un conjunto de politicas de
ingresos y precios destinado a operar los cambios de los precios relativos.

Tercero, si la evaluacién del papel del sector piblico en la promocién del ajuste externc
de largo plazo hubiera sido correcta, se habria considerado mas apropiada una politica de
tributacién creciente y no una de inversién publica decreciente a fin de permitir el manteni-
miento de un mayor nivel de actividad econémica mediante la preservacién de la inversion
publica y privada y la reduccidn del consumo de los grupos de altos ingresos.

Cuarto, una politica monetaria mds flexible habria evitado la inestabilidad de las tasas de
interés que incitaban a la especulacion financiera y servian para alterar las decisiones en
materia de inversién privada. La restriccibn monetaria parece no haber desempeifiado papel
alguno en el proceso de ajuste, pues era impotente para rebajar la tasa de inflacién e
incrementaba innecesariamente la deuda publica interna.

Por dltimo, en una situacion idealizada, como ahora que se tiene la ventaja de la
retrospectiva, la evaluacion adecuada de las necesidades de divisas podria haber aportado,
sobre todo en 1981/1983, fondos externos para el término de los proyectos de inversion mas
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importantes, sin la terrible inestabilidad de los mercados financieros que sigui6 a las arduas
negociaciones con los bancos internacionales bajo la coordinacién del FMI. Dado el estado
peculiar de los mercados financieros internacionales a contar de agosto de 1982, y aunque los
requisitos que debia cumplir el pais para que el FMI aprobara su politica econdémica no
contribuian a paliar los costos internos del ajuste, debe reconocerse sin embargo el papel
politico constructivo de J. de Larosiére, Director Ejecutivo del FMI, para evitar el colapso
total del financiamiento externo que podria haber resultado de la libre interaccién de los
mercados privados conforme al dogma del FMI.

D. HACIA UN PROGRAMA DE ESTABILIZACION NO
ORTODOXO Y SUS PROBLEMAS CONSIGUIENTES

A comienzos de 1985, fue rechazada la séptima carta de intencién presentada a la Junta del
FMI por el gobierno brasilefio debido a que habia indicios de crecimiento del dinero y del
gasto publico mayor que el estipulado en la sexta carta, correspondiente al dltimo trimestre
de 1984. Los criterios relativos a las variables internas eran otra vez el obsticulo principal
que se oponia a la renegociacion de los pagos de la deuda externa con los bancos privados, los
que insistian en contar con el sello de aprobacién del FMI. Durante 1985, el nuevo gobierno
pasé gran parte del tiempo tratando de convencer a los banqueros de que otra ronda de
politicas restrictivas no serviria en absoluto para mejorar el valor de sus créditos otorgados al
Brasil.

Desde el punto de vista del balance de pagos, el problema principal consistia en obtener
una reprogramacién de los pagos de la deuda externa. El perfil de los vencimientos debido a
las postergaciones de corto plazo desde 1982 imposibilitaban los pagos ya que alrededor de la
mitad de la deuda total con los bancos vencia el primer afio. Los bancos insistieron, sin
embargo, en que el FMI aprobara en forma oficial la politica econdémica del Brasil, y el FMI
sefiald que la inflacién y el volumen de las NESP eran sefiales de que el ajuste externo
brasilefio no seria duradero, a menos que nuevas reducciones del gasto gubernamental
contribuyeran a reducir el déficit fiscal como vnico medio de detener la inflacion.

El 28 de febrero de 1986 el gobierno brasilefio decidié adoptar un programa de
estabilizacién que incorporaba varios elementos de las propuestas alternativas formuladas
por los criticos de las politicas antiinflacionarias ortodoxas preconizadas por el FMI El
conjunto especifico de politicas aplicadas es una combinacién de la reforma monetaria
propuesta por Arida y Lara-Resende (1985), el denominado “choque heterodoxo”, de la
congelacién general propuesta por Lopes (1984), de las férmulas para la conversién de
salarios y precios estudiadas por Modiano (1985 b), 1985 ¢) y 1986) y de elementos del plan
Austral aplicado en Argentina bajo la inspiracion de un grupo de economistas encabezado
por Roberto Frenkel.

Ei diagndstico bésico en que se inspiré la idea del programa fue el modelo de inflacién en
una economia hiperindizada. Los precios industriales estin determinados por la norma del
sobreprecio que se les fija por encima del costo de produccidn, definido a su vez por los costos
salariales y los precios de los insumos importados. Los factores de sobreprecio pueden verse
afectados por el nivel de actividad, pero los indicios de esta influencia son inciertos tanto
desde el punto de vista tedrico como empirico. En el caso de las ecuaciones de precios anuales
hay ciertas pruebas de comportamiento perverso del sobreprecio en respuesta a una
capacidad subutilizada, pero estos efectos tienden a ser exiguos debido tal vez a una tradicién
de control de precios basado en normas de sobreprecio fijas en la economia brasilefia, como
puede observarse en Modiano (1985), Carneiro (1976) y, Camargo y Landau (1983). Los
modelos de sobreprecio fijos no se comportan mal desde el punto de vista empirico y es més
facil usarlos como hipétesis general. En el andlisis de las politicas de estabilizacion cabe
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suponer que los factores de sobreprecio podrian dispararse en respuesta a cambios en las
tasas de interés, a aquellas variaciones de los niveles y actividades que el sector industrial
percibe como “permanentes”, o a los cambios en las primas de riesgo debidos a los niveles
elevados de incertidumbre en los mercados financieros.

Los precios agricolas son de dos tipos. Los precios de los productos alimenticios y de los
insumos para la industria tienden a ser flexibles y responden a los signos del exceso de
demanda. Por tanto, €l control de la oferta interna de alimentos resulta ser un elemento
esencial para el mantenimiento de una inflacién estable. El gobierno tiende a intervenir en
los mercados alimentarios de varias formas: almacenando existencias de productos basicos,
garancizdndoles precios minimos a los productores, otorgando facilidades especiales de
crédito —a veces hipersubvencionadas— para la produccién de determinados bienes y
autorizando las importaciones para impedir escaseces debidas a desastres climaticos u otras
catdstrofes. En 1978 hubo una gran crisis en la oferta de alimentos como consecuencia de una
sequia que provoct una baja de 1095 en los cultivos no cafetaleros; y también en 1983 cuando
se combinaron la escasez de productos en los mercados urbanos debido a las inundaciones
con alza considerable de los insumos importados para la agricultura debido a la devaluacién.
El otro tipo de precio agricola es el de los productos exportables (como café, soya, azicar,
cacao y naranjas). Dichos precios, que tienden a determinarse en el mercado internacional y
en los que incide el comportamiento del tipo de cambio, en general no estin relacionados con
la demanda interna.

El elemento més importante de la flexibilidad de precios para la gestion de la demanda
resulta ser la agricultura, sobre todo los precios de los alimentos, lo que conforma el caracter
“dual” de la formacién de precios postulado en los modelos estructuralistas de la economia
brasilefia. Dado que la ponderacién de los precios agricolas en el indice general de precios es
alrededor de 30%, el efecto de las variables de la demanda sobre la determinacitn del nivel
general de precios resulta ser mas bien escaso si se consideran los niveles de inflacién
experimentados por la economia brasilefia en los dltimos afios. Segln estimaciones, la
disminucion de un 10% de la capacidad de utilizacién podria resultar en una reduccién de 10
puntos porcentuales de las tasas de inflacién que han oscilado alrededor de 2009 desde 1983.

La conclusién prmapal es que los sistemas de indizacién, que se han introducido
gradualmente en la economia brasilefia a partir de la década de 1960 como parte del proceso
de minimizar los efectos de la inflacion sobre el funcionamiento normal de la economita,
provocaron una fantastica inflexibilidad descendente de la tasa inflacionaria. El determi-
nante basico de la tasa inflacionaria corriente pasd a ser el nivel de la inflacién previa mis o
menos la “crisis”. Ademds, cada vez que la inflacidn volvia a aumentar, las expectativasy las
normas de indizacién oficiales tendian a incrementar su rigidez descendente y a disminuir la
posible eficacia de las medidas vinculadas con la demanda. El fenémeno de la indizacién
generalizada se transformé poco a poco en la norma para los ajustes de precios en toda la
econoinia, en el elemento defensivo de todo agente del sector privado o pablico y dio origena
la hipétesis de la “inflacién inercial” analizada por Lopes (1984). La importancia de los
elementos inerciales en la determinacién de las tasas de inflacién ha pasado a ser tanto una
cuestién decisiva de divergencia entre las prescripciones ortodoxas y no ortodoxas para
combatir la inflacién como la causa principal del fracaso de las politicas basadas en la
demanda para controlarla.

El objetivo principal del programa es promover una desindizacién subira de la economia
a fin de romper las conexiones entre los aumentos de precios previos y futuros. Lo mas dificil
es evitar efectos distributivos groseros (y posiblemente perversos) debido al simple hecho de
que en todo momento durante un proceso inflacionario algunos precios e ingresos acaban de
ajustarse, y por tanto presentan un tope momentaneo, y otros estan en vias de serlo y, por
ende, estin al minimo de su valor real. Ocra dificultad es la existencia de coantratos ya
celebrados basados en la inflacion futura estimada. Una reforma monetaria ofrece margen
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para la definicién de normas para la conversién en dinero nuevo de pagos futuros sobre la
base de una tasa inflacionaria prevista, libre en lo posible de la histéresis inflacionaria. Los
ingredientes esenciales del programa de estabilizacién eran:

a) Una reforma monetaria que introducia una nueva unidad monetaria, el cruzado, para
reemplazar al antiguo cruceiro, junto con la publicacién de una tabla de conversién para los
pagos en cruzados de deudas contraidas en cruceiros. En la tabla de conversién se presumia
que los contratos se habfan suscrito con una inflacién prevista de 14.5% mensual.

k) Prohibicién de incluir cliusulas de indizacidn en los contratos de menos de un afio de
duracidn, salvo en el caso de las libretas de ahorro.

¢) Una congelacién general de precios en cruzados a su nivel del 28 de febrero.

d) Conversion de los salarios de cruceiros en cruzados basada en el salario real promedio
de los dlcimos seis meses mds el 8%; aumentos futuros de salarios basados en la libre
negociacidn, con un ajuste automatico de 60% de los aumentos previos (del 28 de febreroen
adelante) del indice oficial del costo de vida; y un aumento automatico de salarios cada vez
que ia inflacién acumulada sobrepasara el 20% desde la dltima negociacion.

¢) Congelacion por un afio de los bonos indizados del gobierno a su valor nominal.

f) Revisidon del presupuesto federal para 1986 sobre la base de una inflacién nula
prevista para el reste del afio.

£) Adopcion de un plan especial de emergencia para garantizar el abastecimiento de
productos alimentarios esenciales, otorgiandole al gobierno federal el derecho a mantener
existencias de productos esenciales a fin de evitar una especulacién que vulnerara el
programa.

Las consecuencias inmediatas del programa fueron muy favorables. El anuncio oficial
formulado por el Presidente fue seguido del respaldo popular inmediato a la congelacién, los
medios de informaci6én colaboraron en la tarea de explicar la naturaleza del programa a la
poblacién y el tipo de cambio para el délar del mercado negro cayé en un 209%. Algunos
lideres sindicales trataron de organizar una huelga general contra el plan gubernamental,
pero tuvieron que cancelarla por falta de apoyo.

Quizd sea demasiado pronto para formular un juicio definitivo sobre el éxito del
programa. En el primer mes se pudo advertir que la mayoria de los precios industriales podia
bajar en realidad, puesto que solian fijarse por un periodo de unos tres meses con una
inflacion prevista que no se materializé. Una ronda de negociaciones entre mayoristas y
minoristas dio origen a algunas rebajas importantes, y en marzo los precios promedio al
consumidor segin el indice oficial (IPC) revelaron una deflacién de 0.119% .3 Esto basté para
promover un cambio radical de la inflacion prevista y sirvié también para modificar la
conducta defensiva de los agentes econdmicos que contribuye a perpetuar las tasas inflacio-
narias. En los tres meses siguientes la inflacién permanecié bajo la cifra de 1.4% mensual en
compatacion con la cifra de un 14% antes de marzo. La tasa de inflacion trimestral
anualizada en febrero de 415% bajo a 8.6% en mayo, mientras que los precios al por mayor
siguieron bajando hasta mayo.

Comenzaron a surgir dificultades en relacién con el abastecimiento de productos cuyos
precios se habian congelado en febrero de 1986 al “nivel equivocado™. Esto provocd escasez y
el cobro ilegal generalizado de mayor sobreprecios dentro del contexto de un auge de la
demanda cuya intensidad no se previé del todo. Istas dificultades afectaron no sélo al
mercado de bienes manufacturados —sobre todo los de consumo duradero— sino también a
algunos mercados notoriamente recalcitrantes como los de la carne, huevos y productos
licteos que ya encaraban alteraciones vinculadas con su comportamiento ciclico de largo
plazo.

El nivel de actividad mostré un aumento notorio: hubo un auge del empleo, la produc-
cién industrial, el consumo de energia y las ventas al detalle. La produccién industrial
aumentd 12.6% el primer semestre comparada con igual periodo de 1985. El auge de la
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demanda se explica por la acumulacién de efectos favorables a partir de febrero de 1986,
como: el efecto sobre el salario de la ley de sincronizacién de los ajustes salariales y de {a
bonificacién del 8%; los efectos de la riqueza vinculados al cambio sibito de las expectativas
inflacionarias que liberaron fondos para el consumo; la redistribucidon de las carteras
vinculada también con las expectativas inflacionarias que favorecian a los bienes de consumo
duradero; la liberaciéon de los saldos de precaucién a medida que la aceleracién del creci-
miento disminuia el riesgo del desempleo; las medidas fiscales de fines de 1985 que
aumeantaban el ingreso disponible de corto plazo.

En julio de 1986 el gobierno procuré con cierta timidez enfriar la demanda mediante la
imposicion de gravimenes adicionales destinados a recortar las ganancias especulativas
obtenidas por los proveedores de bienes escasos. Este aumento del ahorro obligatorio —se
supone que las entradas de la tributacién adicional vuelven a manos de los contribuyentes en
un plazo de tres afios— fue importante para satisfacer las propias necesidades financieras
del gobierno derivadas de dificultades de mas largo plazo vinculadas con la disminucién de la
recaudacién tributaria asi como en el aumento de las necesidades financieras de algunos
sectores generado por la congelacién de precios.

Lus empresas publicas sorprendidas por la congelacidén con los precios de sus bienes o
servicios fijados a niveles no remunerativos, como en el caso del acero o de los servicios
postales, han venido acumulando grandes pérdidas desde entonces, lo que ha venido a
recargar el de por si abultado presupuesto del gobierno central.

Pese a los esfuerzos gubernamentales para contener la demanda y aumentar el ahorro
publico a fin de reducir el presupuesto e indicar una recuperacién sostenida de la inversion,
no habia sefias claras de que el auge estuviera acabdndose. Los datos sobre crecimiento
sectorial ilustran las dificultades para sostener el auge: en los primeros ocho meses de 1986,
mientras el crecimiento industrial proseguia al 11.4% en relacion con igual periodo del afio
anterior, la produccién de bienes de consumo duraderos no bastaba para terminar con las
colas, pese a haber aumentado en un 30%. La produccién de bienes de capital crecié 23.5%
con respecto a igual periodo de 1985. Este hecho, sumado a la expansién de més de 40% de
las importaciones de bienes de capital indica una fuerte recuperacién de la inversion.

En 1985 la posicidn externa se mantuvo controlada mientras el gobierno esperaba llegar
a un acuerdo sobre la deuda que redujera las transferencias netas a menos de 3% del PNB. El
volumen de exportaciones brasilefias sdlo aumentd 1.7% en 1985 —alrededor de la mitad de
la tasa de crecimiento del comercio mundial— ya que las exportaciones encaraban el
incremento de las barreras proteccionistas en los mercados de los paises en desarrollo y la
recuperacién interna reducia los estimulos para dar salida a los excedentes de exportacidon.
Ademas, los precios de las exportaciones cayeron otro 5% pues el exceso de oferta dominaba
muchos mercados de productos basicos, los proveedores cargados de deudas tendian a vender
a bajo costo sus productos en el mercado mundial y se permitia que la revaluacién del délar
siguiera hasta septiembre.

Como la recuperacién interna sostenida no repercutia aun sobre €l nivel de importaciones, era
posible, sin menoscabar la cuenta de capital, repetir el desempefio externo de 1984 manteniendo
reservas en la region por 12 000 millones de délares pese a la elevada tasa de crecimiento.

Desde fines de 1985 dos sucesos de la economia mundial han favorecido al Brasil. Primero, los
precios del petréleo han bajado de su nivel previo de 30 ddlares por barril a alrededor de 15 délares
por barril; dicha baja, en caso de ser permanente, entrafiarfa ganancias anuales (al nivel de
importaciones de 1985) del orden de 3 000 millones de délares. Ademds, las tasas de interés
nominales internacionales han venido disminuyendo y podrian disminuir atin mas a medida que
las consecuencias de la caida de los precios del petréleo y de la politica presupuestaria estadouni-
dense obraran su efecto en la economia mundial; por cada 19 que bajen las tasas de interés el
Brasil ahorra casi 1 000 millones de délares.
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En cambio, otros sucesos tanto en el plano interno como externo son mucho menos
auspiciosos. Todavia rigen en el mercado precios demasiado bajos para las exportaciones, y
no hay sefiales de que la depreciacion del doblar y la caida de las tasas de interés tengan el
poder suficiente como para contrarrestar la fuerza depresiva del exceso de oferta estructural
generalizada. El crecimienta del volumen del comercio mundial se ha estancado en alrededor
de 3.0% anual y es improbable que el Brasil logre expandir su participacion en el mercado
mundial dada las dificultades recientes que encara su politica comercial, sobre todo con los
Estados Unidos. Asimismo, es dificil que la economia mundial crezca con un ritmo superior
al 3% anual en el futuro cercano. Las exportaciones totales hasta septiembre cayeron en
0.6% comparadas con igual periodo de 1985 y se prevé que seguirdn haciéndolo ya que las
condiciones internacionales desfavorables persistentes, los efectos de la sequia del afio
pasado y la competencia de las ventas internas seguirin dominando el desempefio de las
exportaciones en el presente afio. La balanza comercial soporta la presién creciente del auge
de las importaciones vinculado al mantenimiento de una tasa elevada de expansion econg-
mica. Las importaciones no petroleras y de trigo aumentaron casi 509 hasta septiembre
comparadas con igual periodo de 1985, Sin embargo, gracias a la caida de los precios del
petrileo las importaciones totales s6lo se elevaron 1.5 %. Es perfectamente posible conciliar
el reconocimiento de la importancia de los proyectos de sustitucién de importaciones que
madiraron a comienzos de la década de 1980 con el reconocimiento de que si la tasa de
crecimiento se mantiene a su nivel actual, los volimenes de importaciones no petroleras
tenderan a seguir aumentando a tasas del 209 anual en la regién.

is improbable que las dificultades del presente afio causen un cambio espectacular en las
perspectivas del balance de pagos suponiendo que no se adopren politicas imprudentes en el
futuro inmediato. Los tipos de cambio del mercado negro a comienzos del ultimo trimestre
indican un elevado nivel de incertidumbre, no sélo con respecto a la posicién externa futura
sino también con respecto a la evolucion politica y al manejo global de la politica econdmica a
raiz del Plan Cruzado. Otro indicio de dicha incertidumbre es el alza brusca de los flujos netos
negativos relacionados con la inversion externa directa que se elevaron a casi 360 millones de
dolares hasta septiembre en violento contraste con su comportamiento hasta 1984.

"Tal vez estas dificultades puedan subsanarse en buena forma, al menos a mediano plazo, dado
el alivio que acarred la baja del petrdleo y de las tasas de interés y siempre que el gobierno pueda
man:ener sus objetivos de crecimiento, algo que es vital para poder ejecutar los costosos progra-
mas sociales tan postergados. Pero las posibilidades de éxito pueden verse amagadas por la falta de
control de las cuentas externas. Sobre todo si existe un drenaje importante de divisas para paliar
desajustes provocados por la congelacion de ciestos precios al “nivel equivocado”.

La libertad de accién brindada por la acumulacién de reservas posibilits el avance desde
la prevaricacién con el FMI a una clara negativa a pagar los costos sociales y econémicos
implicitos en la aceptacién de la propuesta recesiva y, en definitiva, a la adopcién del Plan
Cruzado. Seria muy costoso permitir un retorno a la precaria posicién cambiaria previa con
la pérdida consiguiente de poder negociador con los acreedores.

Dentro de pocos meses se podré saber si la caida sibita de las tasas inflacionarias bastara
para inducir a los banqueros internacionales a negociar una reprogramacién global de la
deuda externa brasilefia sin el ritual de un acuerdo con el FMI. Hasta entonces, el gobierno
brasilefio tendri que afroncar algunas tareas dificiles adicionales como evaluar los efectos del
programa de estabilizaci6n sobre las finanzas del gobierno y tomar medidas complementa-
rias para demostrarle a la poblacién que el programa no era una tregua temporal sino un
esfuerzo serio para poner finala inflacién. Por otra parte, si el conjunto de politicas resultara
ser un éxito completo y se lograra una estabilidad de precios razonable, los formuladores de
politicas del Brasil tendran que concentrar sus esfuerzos en la realidad de la desigualdad
social, que ha estado siempre presente en la economia brasilefia, sin la ayuda inequivoca de la
inflacién como mecanismo de ocultar las tensiones distributivas.
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Notas

11as tasas de inflacidn anuales se habian duplicado pricticamente después de 1974 y habian permanecida al aivel de 40%
hasta 1978. Para obtener una descripcidn de los conflictos entre las politicas de corto y largo plazo durante el periodo, véase
Carneiro {1986a).

2Fara un andlisis de las siete cartas y del proceso de negociaciones durante dicho periodo, véase Carneiro (1986b) y
Marques (1985).

3Segin los indices extraoficiales la deflacién fue incluso mayor.
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