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Prefacio
 

America Latina, despu~s de d~cadas de crecimiento econ6mico satisfac­

torio en base a un esquema caracterizado por la sustituci6n de 

importaciones y la intervenci6n del Estado en la asignaci6n de recursos, 

cay6 durante los afhos 1980 en una fuerte crisis econ6mica. Es la asi 

llamada "d6cada perdida", en que el PGB por persona sie redujo en la 

mayoria de los palses de la regi6n, las tasas de inflaci6n se elevaron 
extemo alcanz6 altos nivelesconsiderablemente, el endeudarniento 


relativos y el Estado perdi6 credibilidad como rector de la economia.
 

De la Establzac6nal Crecir iento Econ6mico en Amnrtca Latina, 

editado por Fernando de Holanda Barbosa, Rudiger Dornbusch y Mario 

Henrique Simonsen, analiza, en base a un conjunto de nueve articulos 

escritos por ellos y otros destacados economistas internacionales, los 

problemas que configuran la crisis, para luego proponer las soluciones de 

politica econOmica correspondientes. El nfasis estl puesto en el estudio 

de la c-tabiizaci6n de precios y del crecimiento econ6mico, sin ignorar 

por cicrto otros aspectos, entre ellos el rol del Estado, las politicas 

comerciales y fiscales, el endeudamiento externo, etc. 

Ademts de su rigurosidad, los articulos que componen el libro se 

caracterizan generalmente por la formalidad con que formulan sus 

proposiciones, y el esfuerzo de comprobaci6n empirica que hacen de las 

6Itimas. En k'. Introducci6n se recogen las principales conclusiones de los 

visi6n global de las principales causas ytrabajos, y se integran a una 

soluciones de la crisis econ6mica de Am6rica Latina.
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Los trabajos presentados, y sus conclusiones de politica econ6mica, 
son de indcludable interns para los economistas y formuladores de politica 
de la regi6n. Sin embargo, por la forma en que los autores encararon sus 
temas, este volumen estA destinado a transformarse en material de 
consulta para los estudiosos del desarroflo econ6mico en general. 

NicnlAs Ardito Barletta
 
Di,:ctor General
 

CINDE
 

PanamA, 10 de matzo de 1992 
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Introducci6n
 

En los afios 1980, America Latina pareci6 marchar en filas cerradas, siendo 
el gran denominador com6n la crisis de la deuda, la inflaci6n y la 
incapacidad del Estado para satisfacer las demandas populares. En 1990 
la situaci6n se habia tranquilizado, y permitia clasificar a los principales 
paises del Area en tres grupos: Chile y Mexico; Venezuela y Colombia y, 
tal vez, Brasil; y luego Argentina y Peri, a una gran distancia de los 
anteriores. 

Chile y M6xico han experimentado una reestructuraci6n drastica; sus 
economias actualmente ofrecen la posibilidad realista de un crecimiento 
sostenido sin riesgo de caer ficilmente en la inesrabiidad. 

Se podria afirmar que el proceso ha Ilegado m'ds lejos en Chile que 
en Mexico, pero esa afirmaci6n subestimaria, tal vez, dos extraordinarios 
activos de Mdxico. Primero, existe un monto que podria ilegar hasta los 
$ 100 billones en capital fugado, que estd esperando la oportunidad de 
regresar para participar en el financiamiento del crecimiento econ6mico. 
Por supuesio, no todo ese dinero regresarA y la parte que lo har lo esiA 
haciendo muy lentamente. Sin embargo, se producird un influjo de dinero 
y ese es el ingrediente necesario para traducir el ajuste estructural en un 
auge econ6mico. El segundo activo de Mxico es su vecindad con EE.UU., 
y la perspectiva de un pacto comercial entre ambos paises. 

Sin duda, Mexico ha demostrado su capacidzd para desempefiarse 
como un pais manufacturero de bienes de alta calidad producidos a un 
bajo costo. Esto se ha demostrado no s6lo en la industria automotriz, 
sometida a una inspecci6n rigurosa, sino que tambi6n a travs de toda su 
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industria manufacturera. Ta integraci6n de Mdxico a la industria manufac­
turera de EE.UU. le permitiria el acceso a tecnologia y economias de 
escala, y le significaria una fuente importantisima de desarrollo, impulsa­
do por la productividad y basado en las exportaciones. Este es precisa­
mente el tipo de crecimiento que los paises latinoamericanos habian 
deseado lograr a travds de la sustituci6n de importaciones sin alcanzarlo, 
a excepci6n de Brasil. 

Algunas lecciones 

De la experiencia de la dacada se obtienen cinco conclusiones: 
La reconstrucci6n de las institucicnes econ6micas, especificamente, 

la baja inflaci6n, la estabilizaci6n fiscal y la calma del mercado financiero, 
es condici6n sinequ~a non para volver a una actividad econ6mica normal. 

E)equilibrio del presupuesto es la piedra angular de la estabilizaci6n. 
La inflaci6n alta habrA erosionado la credibilidad financiera de un pais. El 
financiamiento extemo habrd desaparecido y el mercado de capitales 
interno -si 'existe- aceptarA la deuda estatal a tasas inconvenientes y a 
plazos peligrosamente cortos. Con el iempo el equilibrio del presupuesto 
reestablece la normalidad; primero termina con las emisiones de dinero 
y luego reduce la presi6n sobre el mercado dce capitales, liberando 
recursos par la formaci6n de capital privado. 

El equilibrio del presupuesto requiere de un esfuerzo de tres puntas: 
primero, un mejoraniento del regimen tributario, tasas menos 
distorsionadoras, una bise tributaria m~s amplia y una recaudaci6n muy 
estricta. Segundo, la reducci6n de programas de gasto improductivos y 
con frecuencia regresivos, y la elim;naci6n de prActicamente todos los 
subsidios. Muchos programas no se pueden justificar ni en base a equidad 
ni a eficiencia; )a historia no es raz6n suficiente pram mantener el 
despilfarro. En tercer lugar, la privatizaci6n es un camino importante par 
que los gobiernos canalicen los recursos escasos hacia categorias funda­
mentales de gasto social. Mientras ms precario el presupuesto, mis 
poderoso es el argumento a favor dc la privatizaci6n. 

Se debe reducir la inflaci6n, pero es importante evitar el uso del tipo 
de cambio como principal istrumento de las politicas de estabilizaci6n, 
especialmente si no existe una politica presupuestaria simultAnea. Si el 
tipo de cambio es el instrumento principal para bajar h inflaci6n, es 
inevitable que se produzca sobrcvaluaci6n. La sobrevaluaci6n del tipo de 
cambio pronto se transforma en tn problema financiero. Las autoridades 
se yen obligadas a elevar las tasa& de inter(s para defender el tipo de 
cambio sobrevaluado y luego las altas tasas de interns comienzan a crear 
problemas fiscales o quiebras. Al final se derrumba el sis(ema, con 
frecuencia despu~s que se har ofrecido garantias acerca del tipo de 
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cambio como un iltimo recurso para compensar la fala de credibilidad. 
Por supuesto, dichas g.rantias se convierten en un pasivo presupuestario 
importante. 

La modernizaci6n es una fuente mis poderosa de crecimiento que la 
expansi6n impulsada por la demanda. Cuando los recursos financieros 
son escasos, es posible lograr crecimiento a travs de un aumento de la 
productividad, y 6ste sc obtiene como consecuencia de la privatizaci6n, 
elininaci6n de regulaciones y liberalizaci6n comercial. 

La liberalizaci6n comercial es engafiosa, ya que se traduce con mucha 
mayor rapidez en mayores importaciones que en mayores exportaciones. 
Por consiguiente, implica un deficit comercial que requiere de 
financiamiento o ajuste. A no ser que un pas est6 dispuesto y sea capaz 
de devaluar (en t6rminos reales) o pueda disponer de flujos financieros 
externos ampliados, la liberalizaci6n comercial se transformard en una 
crisis comecial. Chile sufri6 esa experiencia a fines de los aflos 1970 y 
Mdxico atin estA viviendo el piobleina. 

La mayoria de los esfuerzos de reconstrucci6n deben ser realizados 
por el pals; el respaldo externo es fitil y tal vez esencial, pero no puede 
ser un sustituto de las principales acciones internas. 

Aprincipios de los ahos 1980 se culpaba a la crisis de la deuda por 
el mal desempefio macroecon6mico de America Latina. Sin embargo, a 
fines de la d~cada, en la mayoria de los paises la deuda era s6lo un factor 
mhiimo del caos macroecon6mico. El centro del problema lo constitula 
el mal manejo de la economia, la corrupci6n interna y un servicio 
inconstante de la deuda. Por supuesto que existen excepciones -Mdxico, 
por ejemplo- pero en general la afirmaci6n es vilida, como en el caso de 
Brasil, Argentina o Peru. 

Brasil experiment6 algunos shocks favorables despuds de 1982 con 
la brusca reducci6n del precio del petr6leo. Mds aan, la sabia inversi6n 
de una gran parte de la deuda externa en los aios 1970 se habla traducido 
en capacidad para ganar divisas y generar grandes excedentes comercia­
les. No obstante, la transici6n hacia una hiperinflaci6n tambi6n "hecha en 
Brasil" es la contriparte a una politica presupuestaria irresponsable. La 
deuda influy6 hasta cierto punto, pero s6lo cuando Brasil, por su propia 
voluntad, se involucr6 en conversiones de deuda por capital y en otros 
programas de conversi6n con poca justificaci6n econ6mica. 

Asimismo, en Per6 y Argentina no se puede atribuir a la deuda externa 
el mal desempeho de los Ultimos ahos. En parte, dste se ha debido a que 
el servicio de la deuda ha sido escaso o insignificante; sin embargo, es 
mucho mis significativa la desaparici6n de la moralidad tributaria y de la 
recaudaci6n de impuestos, y la falta de disposici6n por parte de los 
gobi.nos y de. Congreso para permitir que alguna racionalidad prime en 
la asignaci6n de recursos pfiblicos. 



12 INtRODUCCION 

No obstante, si los factores externos no son responsables de que la 
crisis contin6e, ciertamente pueden -y tal vez deben- ser parte de la 
soluci6n. Mis ain, mientras mayor sea la fuga de capitales de un pals, 
mayor serA su potencial de financiamiento externo. 

El resto del mundo puede desempefiar dos roles. Uno es enjuiciar 
severamente el mal manejo; en este sentido, los gobiemos de los parses 
industrializados, el Banco Mundial y el FMI no han estado suficientemente 
dispuestos a advertir a paises como Brasil, Argentina y PerI con respecto 
a su conducta extremadamente irresponsable para con el bienestar 
econ6mico de sur, ciudadanos. iLa Liga de las Naciones tuvo un mejor 
desempefio en asuntos de Estado en los afios 1920 y mejores resultados 
en la condicionalidad y la reconstrucci6n! 

Tambidn el exterior puede jugar un rol importante reconociendo el 
ndrito de aquellos paises que han tornado el camino mds dificil y han 

logrado el progreso necesario. Al final siempre existe una zona gris de 
incertidumbre; se logra la estabilizaci6n, pero permanece el temor de una 
recada. Si vuelven los capitales fugados y las reformas se mantienen 
vigentes, como en el caso de Chile, el progreso se transforma en una formra 
de vida. El reconocimiento al m6rito de esa dificil transici6n puede 
contribuir a ganar cor.fianza y otorgar al pals el impulso necesario que le 
permita reunir el apoyo politico y econ6mico necesarios para un 
programa en6rgico. Nada de esto estA sucediendo. Existe mayor disposi­
ci6n a cer-ar los ojos frente a una condicionalidad absurda para Argentina 
y Brasil, que nadie cree incluso antes de comenzar, en lugar de proclamar 
fuerte y claramente aquellos casos en que se aprecia el fin de la 
reconstrucci6n y el inicio de la trnsici6n hacia el crecimiento. Mexico 
seria un caso que se podria sefialar hoy dia. 

Actualmente, la situacion mis sensible se refiere al rol del Estado y 
el modelo econ6mico correcto. La caida del comunismo, y el desastre de 
las experiencias populistas como en Perfm, dejan poca duda acerca de que 
los programas que se orientan al mercado son la orden del dia para los 
afios 1990. Pero, id6nde trazar la linea?, iqud rol le corresponde al Estado? 
El p~ndulo en Am6rica Latina ha oscilado hacia uno de los extremos: el 
Estado hoy dia es una palabra sucia, sin6nimo de ineficiencia, patemalismo, 
corrupci6n e incompetencia. La privatizaci6n es la gran esperanza para 
que los contribuyentes protejan sus billeteras y, a la vez, tengan un mejor 
nivel de vida. La respuesta es casi acertada, pero no totalmente. El Estado 
debe achicarse, ser m:s eficiente y mis responsable, pero tiene un rol 
significativo en dos ireas: primero, las externalidades y la posibilidad de 
fracaso del mercado permanecen omnipresentes. Efectos positivos o 
negativos de un acto econ6mico que no recaen directamente, y en su 
totalidad sobre los agentes privados que deciden acometerlo. Ejemplos 
tipicos son la contaminaci6n y las externalidades positivas de la educa­
ci6n primaria. En presencia de exvernalidades el sector pblico puede 



13 INTRODUCCION 

ejercer un rol significativo de coordinaci6n de la inversi6n. Los economis­
tas est:n muy inc6modos porque, caso a caso, se requiere un juicio de si 
le corresponde un rol al Estado, pero simplemente no hay alternativa. La 
afirmaci6n de que el mercadro sabe ms no es vdlida cuando existen 
extemalidades fuertes y predominan los problemas de coordinaci6,. 

Tambi,a existe un rol fundamental del Estado en el Area de la equidad 
y la po'reza. En este sentido, America Latina es una zona de desastre, lo 
que es una desgracia corsiderando sus recursos. Los gobiernos deben 
intervenir para promover una mayor igjaldad y disminuir la pobreza. Por 
supuesto que la distribuci6n por decreto, los aumentos de salario por 
mandato, tipos de cambio sobrevaluados o subsidios al transporie pfiblico 
no son politicas adecuadas. La salud y la educaci6n, los servicios de 
extensi6n y la capacitaci6n son inversiopes mis duraderas. Actualmente, 
rauchos gobie, nos en America Latira, salvo Chile y Mexico, gastan rns 
tiempo en la organizaci6n de mecados de indices de futuros, conversiones 
deuda por capital, o en otros programas altamente regresivos, que en 
inversiones bisicas pam el progreso humano. Esto constituye un veredicto 
terrible para sus democracias. 

En resumen, el Estado necesita una revis6n dristica. Supuestamente, 
la descentralizaci6n politica y administrativa y mayor responsabilidad de 
la administraci6n y el Congreso constituyen el primer paso. 

AmErica Latina 2001 

En qud situaci6n esar,i America Latina en una ddcada mds? Hace algunos 
afios se tenia la certeza de que Asia seria la regi6n de los afios 1990 y la 
Cuenca del Pacifico gozaria de un gran crecimiento sin dificultades 
macroecon6micas, aprovechando tas altas tasas de ahorro, la mano de 
obra calificada y utilizando la nueva tecnologia disponible. Actualmente 
la atenci6n se ha desplozado hacia Europa con las expectativas de que el 
extraordinario colapso del comunismo elimine un impuesto masivo que 
debia pagar no s6lo Europa Oriental, sino Europa en general. Este 
continente ha respondido r pido; el europesimismo es asuntodel pasado, 
tas tasas de inversi6n estdn subiendo, y el crecimiento se est, duplicando. 
Dentro de este panorama optimista ihay espacio para America Latina? 

Si, podemos estar optimistas. America. Latina est6 dando la vuelta a 
la esquina. Chile y Mexico ya to han hecho. Venezuela estA tratando de 
evitar la experiencia tipica latinoamericana, y estA avanzando hacia una 
economia abierta y moderna, intentando escapar de la inflaci6n y los 
deficits. Argentina ha quedado muy atris con respecto a sus promesas de 
los afios 1980, pero los recursos permanecen alli y despues del delirium 
Iremens de 1989/90 hay pocos que creen que pueda haber un retorno a 
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los antiguos sistems econ6micos que han ilevado al pais tan bajo. Los 
principios econ6micos inadecuados en Argentina tuvieron siete vidas, 
pero 6stas ya es!tn todas gastadas, la cuerda es corta y se vislumbra 
progreso. Incluso en Brasi se reconoce ahora que el pdsirio desempeiio 
del pais es fruto de un proceso de politicas irresponsables, autoindulgentes 
y corruptas. Alli tambidn el sector empresarial esti impaciente por 
exicontrar un camino hacia la normalidad, para que el pais pueda producir 
y avanzar on lugar de ser detenido por la descapitalizaci6n o las "bombas 
at6micas" econ6micas. 



CAPITUILO 1
 

El Estado, los Mercados
 
Financieros y el
 

Desarrollo Econ6mico'
 
JOSEPH E. STIGLITZ
 

Stanford University
 

Durante las ultimas ddcadas, los economistas han ofrecido a los paises en 
desarrollo dos prescripciones opuestas para lograr dxito. Una escuela de 
pensamiento ha considerado el fracaso de los paises par desarrollarse 
como evidencia de una falla masiva del mercado, y ha sugerido que lo que 
se necesita es la intervenci6n masiva del Estado. Al menos, el Estado 
deberia asumir un rol central en la planificaci6n, asignaci6n de inversiones 
y cr~ditos, yen el control del comercio internacional. El segundo enfoque 
considera al Estado m:s como un probiema que como una soluci6n: 
asegura que mediante la eliminaci6n de las trabas a los mercados, las 
fuerzas dinfmicas del capitalismo conducirfan al crecimiento y a la 
prosperidad en forma natural. 

Se agradece el apoyo financiero de la Fundacibn Olin, la Hoc'ver Institution, y 1a 
National Science Foundation. Las conversaciones con Ron McKinnon fueron especial­
mente Otiles. Mi trabajo en esta Irea se ha beneficiado enormemente con las 
conversaciones a travs de los afios con Mark Gersovitz, Jonathan Eaton, Andrew 
Weiss y Bruce Greenwald. Una versi6n resumida de algunas partes de este trabajo 
aparer~c como "Financial Markets and Development, Oxford Review ofEconomic 
Policy, 1989. 
A pesar dc que los origenes intelectuales de esta posici6n indudablemente son m'iy 
antiguos, cn las Oltimas dacadas esta escuela ha intentado relacionar los problemas 
observados en los paises menos avanzados con el enfoque general de las "fallas de 
mercado". Este enfoque comienza con el teorema fundamental de la economia de 
bienestar, que proporciona una scrie de supuestos bajo los cuales las economias de 
mercado serlan, segfin Pareto, eficientes y luego intcnta interpretar situaciones 
observadas en base a deficiencias de las economias de mercado, relaciona fallas 
resperto de supuestos especificos del modelo. 

2 



16 JOSEPH STIGLITZ 

Existe una desilusi6n c-eciente en el Tercer Mundo con respecto a 
ambos enfoques extremos. Muchos gobiernos buscan a tientas un 
enfoque ecldctico, en el que el Estado desempeiie un rol limitado pero 
vital en el proceso de desarrollo. Pero quienes abogan por estos enfoques
"razonables" de las politicas gubernamentales enfrentan un problema: los 
dos enfoques alternativos tienen una base intelectual claramente articulada, 
un marco te6rico en e! cual basarse para orientaci6n. No importa que los 
supuestos subyacentes sean inapropiados o que algunas de las prediccio­
nes centrales de las teorias que sustentan a uno u otro de los enfoques 
opuestos puedan ser refutadas; estos son refinamientos que conciernen 
a los acad~micos. La ideologia cumple la funci6n vital de proporcionar 
respuestas rApidas -aunque no siempre apropiadas- para las interrogantes 
dificiles. 

El objetivo de este trabajo es presenta :unbosquejo de los fundamentos 
intelectuales del enfoque central de la intervenci6n estatal equilibrada, 
concentrdndose en particular en los mercados financieros, y explicar por 
quC se cree que ambas alternativas, con enfoques opuestos, no tienen un 
base intelectual de peso. Ambos enfoques extremos tienen dos factores 
en com6n: una inclinaci6n hacia prescripciones simples para resolver 
problemas complejos, y una explicaci6n del fracaso de sus recetas en los 
casos en que han sido atribuidas al fracaso del paciente, basadas en el no 
seguimiento del curso del tratamiento prescrito en su totalidad. 

Se centrar- la atenci6n en el rol del Estado en los mercados 
financieros. Esto se debe, en pane, al consenso general con respecto al 
papel central de los mercados financieros en el desarrollo econ6mico y, 
por otra, a causa de la extrema divergencia de las perspectivas sobre el 
rol apropiado par el Estado en este ,mbito. 

Se comienza con dos afirmaciones sobre la experiencia hist6rica del 
rol de los mercados financieros y del Estado en el desarrollo econ6mico: 

1. 	 Los gobiernos han desempefiado un rol central -si dste ha sido 
favorable o desfavorable se puede discutir- en la evoluci6n de la 
mayoria de los paises que hoy dia figuran entre los m s desarrollados. 
Este trabajo se preocupa particularmente por el rol del Estado en los 
mercados financieros. En los Estados Unidos los ferrocarriles recibie­
ron considerables concesiones de tieixa, las que les significaron un 
importante activo que les permiti6 captar capital mediante la emisi6n 
de bonos. Incluso hoy en EE.UU., m.s de ]a cuarta parte de los 
prA.stamos (a individuis o empresas privadas) se conceden con 
garantia estatal o son intermediados por agencias de prdstamo 
gubernamentales. EnJap6n se cree que el MITI desempefi6 un papel 
fundamental en la determinaci6n de qu6 industrias obtenian cr~dito. 
Uno de los puntos principales de los programas de nacionalizaci6n 
en la mayoria de los paises es la nacinalizaci6n de las industrias 
bancarias. 
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2. 	 Los mercados t4 ,onarosque funcionan bien .andesempefiado un 
rol relativamente insignificante en el desarrollo econ6mico. Incluso 
hoy dia, en los paises desarrollados, una fracci6n relativamente pe­
queia de los fondos nuevos se obtiene en los mercados accionarios. 

La mayoria, pero no todos los esfuerzos de desarrollo han supuesto 
empresas que requieren montos considerables de capital. Esas acumu­

laciones de capital se pueden lograr de cuatro formas principales: a) 

acumulaci6n de ca nital por parte de familias; b) acumulaci6n en empresas 

corporativas; c) a, m-ulaci6n voluntaria de capital a travds de los 

mercados de capitales (incluyendo los bancos); y, d) acumulaci6n 

"forzada" de capital a travds del gobierno'. Pero el desarrollo exitaso no 

s6lo requiere acumular capital, sino que ademds precisa de u tsigna­

ci6n y un manejo apropiado, de 6ste. Ello implica buscar diferentes 

oportunidades de inversi6n para detectar aquellas que tengan mis 

posibilidades de proporcionar altos retomos y manejar las oportunidades 
de inversi6n, de modo de asegurar que cumplan con su potencial. 

Los problemas de acumulaci6n y asignaci6n de capital est~n, por 

supuesto, intimamente ligados. Cuando el capital es acumulado por una 

famili?, no hay separaci6n entre la propiedad y el control, o para 

expresarlo en una jerga ms a la moda dentro de la economia de 

informaci6n moderna, no hay problema mandante-mandatario. La familia 

tiene el incentivo claro de asegurar que los fondos se gasten bien. Por 

supuesto, si la familia manela muchas emptesas, s6lo puede &dicar parte 

de sus energias a cada proyecto y debe delegar una parte considerable. 
De ah! surgen inevitablemente problemas mandante-mandatario, pero al 

menos existe el incentivo claro de asegurar que las cmpresas sean 
manejadas lo meior posible. 

En todo caso, el intensificado sentido de igualitarismo de las 

.socidadesmodernas ha tenido como consecuencia que la mayoria de los 

gobiernos impongan impuestos que inhiben las grandes acumulaciones 
por parte de 1as familias. 

Algunas grandes aglomeraciones se producen en las corporaciones 

donde, como nos hemos ido dando cuenta cada vez mds, a menudo los 
intereses de quienes ]as manejan son diferentes de los que nominalmente 

son sus propietarios. A estas alturas existe evidencia sustancial que 

sugiere que en muchos momentos los administradores abogan por, y 
realizan acciones que no maximizan el valor de mercado de la empresa4. 

Las politicas del gobiemo pueden, de hecho, canalizar el ahorro a grandes empresas 
del sector privado o ser usadas en grandes proyectos del sector pfiblico. 
La evidencia mis clara se relaciona con laforna en que laempresa responde a los 

impuestos y a las adquisiciones de empresas. Ver Stiglitz (1982a) y Shleifer y Vishny 

(1988). 

3 
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Los mercados de capitales -que permiten las acumulaciones volun­
tarias- aunque son de importwcia critica, enfrentan, como se muestra en 
la pr6xima secci6n, limitaciones serias que surgen de la informaci6n 
imperfecta e incompleta. 

En forma creciente nos hemos dado cuenta de las limitaciones del 
gobierno dentro del mercado de capitales. Los gobiernos dan orien a los 
problemas mandante-mandatario, como se les podria Ilamar a falta de un 
trmino mejor. La concesi6n de prdstamos a tasas de interts inferiores a 
las tasas "actuarialmente" apropiadas, constituye una excelente via para 
que los gobierios proporcionen subsidios ocultos a sus amigos y
particdrios: nadie va a saber que el prdstamo no se podia justificar desda 
tin punto de vista econ6mico (a no ser que, o hista que, el prestatario no 
cumpla). Incluso si se atacase al gobierno por ello, 6ste siempre pued,.!
recurnit a objetivos sociales mAs amplios. El alcance potencial del abuso 
de los programas p6blicos de prCstamo y las dificultades para controlar 
esos abusos, hacen que estos programas sean problemdticos, mcluso si se 
les pudiera justificar con otras razones (tema al que se volverA mis 
adelante). 

Entonces, desde este punto de vista, se enfrenta un segundo
problema: ninguno de los m:dos que permiten la acumulaci6n de 
capital estA libre de deficiencias y dificultades. 

Este trabajo estA dividido en tres secciones. En la primera se explica
la importancia de los mercados de capitales y sus limitaciones. En la 
segunda se utilizan estos resultados como una base para criticar lo que se 
ha llamado los dos enfoques extremos de las estrategias de desarrollo. En 
el tercero se uriliza el an~lisis de la segunda parte para abordar varios 
problemas de las politicas. 

1. Aspectos de Ja teoria de los mercados de capitales 

a) Sobre la importancla de los mercados de capitales 

Los mercados de capitales desempeian varios roles furidamentales: 
re6nen los ahorros y asignan fondos. En el cumplimiento de estas 
funciones, los fondos se deben asignar no s6lo entre los sectores que
conipiten entre si, sino que tambidn entre equipos administrativos 
(empresas) que =ompiten. Dentro de los mercados de capitales, los 
bancos desempefian un rol claro: habiendo asignado los fondos, conti­
nian realizando k:v rol importante en cuanto a asegurarse de que los 
fondos sean usados en la forma prometida por el prestatario, y que al 
responder a contingencias nuevas, el prestatario tome en cuenta los 
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intereses de los que facilitan el capital. A ia vez que proporcionan estos 
servicios, reducen los riesgos que enfrentan los ahorrantes permitiendo 
la diversificaci6n. 

Los fondos requeridos para realizar inversiones de cualquier esca':-t 
estin, como se ha destacado, fuera del alcance de la rrayoria de los 
empresarios. Los bancos y otras instituciones finzncieras captan los 
ahorros relativamente pequefios de un gran nmero de individuos, los 
retinen, y asi disponen de fondos para empresas de mayor escala. Esto es 
socialmente deseable por la importancia de los efectos de escala: si cada 
individuo estuviese limitado a las inversiones que 61 pudiese financiar por 
si mismo, los retornos serian igualmente limitados. Siempre ser un rol 
importante, incluso si todos los individuos fueran identicos y, por 
consiguiente, el banco pudiera asignar los fondos simplemente eligiendo 
al azar a un individuo para recibir el pr6stamo. 

Sin embargo, los individuos no son id6nticos. Algunos son mejores 
administradores que otros, y algunos tienen mejores ideas que otros. Una 
funci6n central de las instituciones financieras es evaluar culles admi­
nistradores y cuiles proyectos son los que tienen mayor probabilidad de 
proporcionar mejores retornos. 

Mis ai~n, una vez que se ha concedido el pr6stamo, es iniportante 
controlar que los fondos se gasten en la forma prometida yque el proyecto 
se administre bien. 

Estas dos funciones de las instituciones f'mancieras han sido deno­
minadas como funciones clastficadora y de control'. 

b) Estructlira financlera 

La forma en que se proporciona el capital tiene consecuencias tanto en 
la forma en que se realizan las funciones de clasificaci6n y control como 
en el comportamiento de los prestatarios. Las tres formas ms importantes 
en que se proporciona capital es a travs de capital accionario, pr6stamos 
de laigo plazo y prdstamos de corto plazo. 

I. Capital accionario 

Desde el punto de vista del empresario, el capital accionario tiene dos 
ventajas claras. Se comparte el riesgo con el que facilita el capital, y no 
existe una obligaci6n establecida para el pago de los fondos. As!, si los 
tiempos est~n malos, se suspenden los pagos a los que facilitan el capital. 
La empresa no enfrentar la quiebra y no se ver forzada a tomar medidas 

5 Ver Stiglitz y Wdss (1989). 
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extremas con el fin de evitar h, quiebra. Desde el punto de vista social, 
el capital accionario tiene una gran ventaja: como los riesgos son 
compartidos entre el empresario y el que facilita el capital, si se produce 
una declinaci6n de ]a economia, normalmente la empresa no reducir su 
producci6n tanto como lo hara eni el caso de financiamiento de deuda 
(ver Greenwald y Stiglitz [1988b, 1988c]). 

Sin embargo, el capital accionario tiene algunas desventajas evidentes. 
Puesto que los empresarios no tienen un compromiso establecido (y como 
deben compartir los retornos de su esfuerzo con los demos accionistas) 
se aten6an los incentivos. Como los accionistas s6lo obtienen una fracci6n 
de las utilidades, los administradores tienen un aliciente par desviar las 
utilidades en beneficio propio (no s6lo beneficios econ6micos adicionales, 
sino tambi6n la adquisici6n -deconocimientos y destrezas que mejoran su 
posici6n en el mercado) 6. La literatura reciente ha destacado c6mo la 
informaci6n imperfecta proporciona explicaciones te6ricas de por qud la 
;4bsorci6n de empresas y otros mecanismos de nercado s6lo proporcionan 
una disciplina limitada sobre el cornportamiento gerencial y, por consi­
guiente, por qu6 los gerentes tienen tanta autonomia7.Estos problemas de 
incentivos han recibido considerable atenci6n cn el Oiltimo tiempo, a 
medida que sale a la luz el despilfarro de las extraordinarias ganancias que
recibieron las ricas compafiias petroleras durante los afios de las altas 
utilidades del petr6leo. Exxon con su pdrdida de 500 mil millones de 
d6lares en Reliance y Mobil con su pdrdida en Montgomery Ward, son s6lo 
dos de nuchos casos. De hecho, el aumento de valor que se ha asociado 
a la reestructuraci6n financiera corporativa, aumentando la deuda de la 
empresa, con frecuencia se atribuye, en parte, al hecho de que con una 
deuda alta, los administradores se ven obligados a trabajar mucho, se 
encuentran con sus espaldas hacia la pared' 9. 

Existe a estas alturas gran cantidad de evidencia empirica para estos puntos de vista. 
Los administradores no s6lo gastan recursos para mejorar su valor en el mercado, sino 
que tambi~n toman medidas para hacer que sea mis dificil para la empresa
reemplazarlos. Esto se llama atrincheramiento gerencial. Ver Shleifer y Vishny (1988).

7 	 Ver Grossman y Hart (1980), y Stiglitz (1988b, 1985). Para un precursor de estos 
argumentos, ver Berle (1926).
Robert Hall se ha referido a esa teoria como la teoria "de espaldas hacia la pared*
de las finanzas corporativas. Los primeros estudios que destacaron el rol de las 
finanzas en los incentivos gerenciales incluyen a Jensen y Meckling (1976) y Stiglitz
(1974), quienes indicaron 1a estrecha analogia entre los asuntos del incentivo 
tradicional en la literatura de medieria, y problemas similares en las empresas
corporativas modemas. Para un estudio mis reciente, ver Jensen (1988).
Se debe destacar brevemente otros tres mecanismos para asegurar que los que
obtienen los fondos de terceros traten a los facilitadores del capital en la forma 
prometida: a) la reputaci6n de una empresa puede ser importante si 6sta desea volver
al mercado de capitales para captar fondos nuevamente en el futuro. Sin embargo,
los mecanismos de reputaci6n s6lo son efectivos si las empresas desean captar capital
adicional, y el efecto de sefial adversa asociado ton nuevo capital accionario puede
determinar que las empresas sean especialmente reacias a volver a entrar el mercado 
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MAs aun, los empresarios que tienen mayor disposici6n a vender las 
acciones de sus empresas incluyen a los que creen, o saben, que el 
mer,ado ha sobrevalorado sus acciones. Existen, por supuesto, buenas 
razones para emitir acciones -los individuos que tienen aversi6n al riesgo, 
con buenos pioyectos de inversi6n y que requieren mis capital del que 
tienen, tambidn emiten acciones. Sin embargo, estos individuos y com­
pafhias est n mezclados con otros que ven una oportunidad para sacar 
provecho de Iaignorancia del mercado. Desgraciadamente, el mercado no 
puede distinguir ffcilmente entre los dos. Por consiguiente, la emisi6n de 
nuevas acciones es asociada a una seal adversa (por regla general, el 
valor de las acciones de las compafilas disminuye cuando emiten 
acciones). Esto actfa como un impedimento importante para Ia emisi6n 
de acciones °. 

En Iamayoria de los casos, las desventajas de las acciones parecerian 
sobrepasar sus ventajas, incluso en las economias mis desarrolladas. Se 
obtiene relativamente poco capital a travs de las nuevas emisiones de 
acciones, e incluso mediante emisiones secundarias de acciones (en que 
un accionista principal comparte sus acciones, ya sea con el fin de 
diversificar su cartera o gastar su dinero). 

Sin embargo, Ia emisi6n de acciones en los paises mds def-arrollados 
tiene varias ventajas claras que no existen en Ia mayoria de los paises 
menos desarrollados. La existencia de mercados secundarios de valores 
bien orga.izados determina que las acciones scan particularmente 
atractivas, aumenta la liquidez y facilita Iadiversificaci6n de las carteras. 

Los procedimientos habituales de contabilidad (impuestos por las 
autoridades tributarias y por los organismos reguladores de valores del 
Estado) reducen los problemas planteados por Ia burla administrativa 
franca. Ademds determinan que sea mds dificil que los inversionistas sean 
engafiados mediante pricticas dudosas, incluyendo los esquemas de 
Ponzi. Los administradores todavia pueden desvalijar Ia empresa -en el 
episodio reciente de Ia absorci6n de una compaflia se Ilevaron ms de 

accionario, al menos durante un periodo considerable (ver Gale y Stiglitz 119891). Mis 

ain, los mecanismos de reputaci6n se roman especialmente ineficaces cuando las 

empresas enfrentan amenazas de quiebra (ver Eaton, Gersoviz y Stiglitz 119861 para 
un anilisis general de estos problemas). En los paises menos avanzados, Ia ausencia 

de una buena reputaci6n puede colocar a las instituciones financieras nacionales en 

desventaja y servir de barrera para Ia entrada. b) Las leyes de valores y fraude pueden 
imponer restricciones importantes en Ia forma que las empresas tratan a sus 

proveedores de capital. En muchos paises menos avanzados, los sistemas legales son, 
sin embargo, lentos e ineficaces. c) En las sociedades tradicionales, Ia confianza 

(vinculos .tnicos) puede proporcionar un mecanismo de aplicaci6n eficaz. En el 
proceso de desarrollo, sin embargo, estos vinculos se pueden debilitar, perjudicando 
Ia eficiencia con que funciona el mercado de capitales. 

to Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984), Stiglitz (1982) oMyers y Majluf (1984) proporcio­
nan los argumentos te6ricos. Para evidencia empirica, vet, por ejemplo, Asquith y 
Mullins (1986). 
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$ 100 millones- pero como es habitual, la cantidad que se apropian
representa una pequefia parte de los activos. En las etapas iniciales de las 
economias capitalistas, se produjeron muchos esc~ndolos en -l mercado
de valores. Dada esta historia, y la facilidad con que aparentemente las 
empresas se pueden aprovechar de los corredores de bolsa, es tal vez 
increible que los mercados accionarios funcionen tan bien como Jo hacen. 

Sin embargo, debemos tener en cuenta el rol bastante limitado que
desempefian en la captaci6n de capital en los paIses desarrollados. En mi
opini6n, la esperanza de reunir cantidades significativas de capital por
esta via, en los paises menos desarrollados, parece poco razonable 1 . 

La evidencia es resumida en Mayer, 1989: las nuevas emisiones de acciones durante
el periodo 1970-1985, como porcentaje del financiamiento neto, fueron negativas 
para Finlandia, el Reino Unido y los EE.UU., y s6lo 2,2% para Canadm y 0,6% para 
Alemania.
 
Los criticos pueden seialar que en determinados momentos, los mercados de valores

han captado cantidades apreciables de recursos (ver, pot ejemplo, Taggart [19881,

quien cita cifras de hasta 19% para cl periodo 1923-39). Taggart destaca que las
emisiones de acciones preferentes de los servicios p~blicos son responsables del 
aumento de la emisi6n de acciones desde 2% en los afios 60 a 3% en los arias 70.Las acciones preferentes no sufren algunos de los problemas de *cumplimiento*
asociados con las acciones ordinarias; mis afin, puesto que los servicios ptblicos sonregulados y, por lo tanto, estin muy controlados, no sufren algunos de !os problemas
de control asociados a las acciones de otras industrias.
El 6xito temporal de un instrumento financiero para captar capital no garantiza su
viabilidad en cl largo plazo. Los inversionistas demoran algfin tiempo en aprender
las caracteristicas relevantes de un valor,y los administradores tardan en comprender
todas las formas en que pueden manipular los valores. Asi, los 'bonos de renta"
(income bonds) podrian presentar ventajas en cuanto a la participaci6n de riesgos
sobre los bonos tradicionales, sin los problemas de cumplimiento asociados a las
acciones ordinarias; sin embargo, los inversionistas finalmente aprendieron que las 
empresas podian manipular el valor del ingreso, y que estaban inadecuadamente 
protegidos. Asi, los bonos de renta se hicieron impopulares. Los "bonos basura" (junk
bonds) son un instrumento que recientemente ha gozado de una popularidad
considerable en los EE.UU. Tienen intereses nominales mis altos que los bonos
corrientes. Sin embargo, la pregunta es: iserin esos intereses los sulicientemente
altos para compensar el riesgo adicional? A pesar de que la experiencia con estos
bonos es muy limitada como para sacar conclusiones, la evidencia preliminar sugiere 
que las tasas de incumplimiento de los 'bonos basura" que ban estado en circulaci6n 
por un nfimero de aios son tan altas que los retornos reales no son mayores que
los de bonos mis seguros. Una importante recesi6n en los EE.UU., con un alto
incumplimiento concomitante, alejaria a los inversionistas de los "bonos basura". Los
escindalos en e! merc Jo de valores del Reino Unido a comienzos de siglo
contribuyeron a una baja en la emisi6n de acciones en ese pais (ver, Kennedy, 1987, 
para un excelente relato de estos hechos). 
Actualmente los inversionistas de los paises menos desarrollados conocen toda la
experiencia del abuso de acciones, incluso en sociedades con sistemas legales que
funcionan bastante bien. Esto los deberia preocupar con respecto a lo que sucederia 
en sus paises. Ver Greenwald y Stiglitz (1989b) para un anilisis mis extenso sobre
el desarrollo de los mercados financieros y sus relaciones con los cambios en los 
sistemas legales. 
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II. 	 Prstainos de corto pazo 

Los prdstamos bancarios de corto plazo otorgan mucho menos discreci6n 
a las empresas: dstas son fuertemente controladas. Deben pagar intereses 

y el banco puede exigir la devoluci6n de sus fondos en cada una de las 

fechas de vencimiento. Asi, aunque nominalmente los accionistas contro­

len la firma, c- minoritarios no ejercen un control real, y con frecuencia 

los bancos -jercen una influencia considerable sobre las acciones de la 
empresa. Su negativa a renovar un cr~dito puede tener serios efectos 
adversos sobre ]a empresa, y de ahi que las empresas tengan gran interds 
en cumplir las exigencias de los bancos"2. La supervisi6n de los prdstamos 
es, por supuesto, uno de los principales roles econ6micos del banco: -I 
rol de controlar mencionado anteriormente. 

Existe una diferencia importante entre los acuerdos contractuales y la 
naturaleza econ6mica real de la relaci6n. El prestamista s6lo puede 
obligar al prestatario a pagar la cantidad adeudada si dste tiene fondos; 
si no los tiene, puede obligarle a quebrar. Sin embargo, hacerlo implica 
costos econ6micos significativos, lo que reduce la cantidad que el 
prestamista podria recuperar finalmente. Por lo tanto, el prestatario con 
frecuencia puede "forzar" al prestamista a conceder mis crddito -o al 
menos a no obligarle a pagar el monto adeudado. El prestamista lo sabe, 
y esto puede influir en su conducta. (Esto explica por qu6 los bancos 
detestan facilitar capital insuficiente para los proyectos, sabiendo que 
pueden ser "obligados" a conceder m.s cr6dito mds adelante). La 
experiencia con la deuda del Tercer Mundo constituye una evidencia clara 
de la importancia de este fen6meno5 . La posibilidad de que se presenten 
conductas que posteriormente pueden Ilevar a "prdstamos fozados" 
incentiva mds ain a los bancos a controlar a los prestatarios. 

Los mercados de pr6stamos son claramente diferentes de los mercados 
de "subasta" que caracterizan a otros bienes y servicios. La descripci6n 
tradicional de texto caracteriza al mercado de pr6stamos igual al mercado 
de sillas o mesas, siendo i precio (a tasa de inter6s) el que equilibra la 
oferta y la demanda. Sin embargo, esta visi6n es incorrecta, ya que omite 
la propiedad esencial de los pr6stamos -no son intercambios contempo­
rdmeos, sino que es un intercambio de fondos por una de las partes a 
cambio de una promesa de devoluci6n en el futuro. Omite la 
heterogeneidad esencial de los contratos de pr~stamo, las diferencias en 
la probabilidad de incumplimiento. Omite, ademd.s, los problemas 

12 	La opini6n de que los bancos pueden ejercer un control mis eficaz sobre el capital 

que los accionistas minoritarios es desarrollada en Ber (1926) y Stiglitz (1985). 
13 	 Para un anlisis te6rico inicial de estas procupacioncs con ladeuda de corto plazo, 

ver Hellwig (1977) y Stiglitz y Weiss (1981). Para un anilisis de ladeuda del Tercer 
Mundo desde esta perspectiva, ver Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986). 
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esenciales de informaci6n: mientras que el prestamista sabe que ,.,s

diferentes prestatarios difieren en cuanto a ]a probabilidad de incumpli­
miento, no puede asegurar cuiles prestatarios tienen una alta probabili­
dad de incumplimiento; y a pesar de que el prestamista sabe que los 
prestatarios pueden realizar acciones que pueden influir en la probabi­
lidad que se les devvelva la cantidad prestada, no puede controlar esas 
acciones 4 . 

A continuaci6n se presentan tres consecuencias importantes: prime­
ro, el proceso de asignar cr~dito (y controlar su uso) no se deja
simplemente al mercdo, con los diferentes prestatarios compitiendo por
los fondos ofreciendo pagar tasas de interns mis altas. Los bancos
 
investigan a los solicitantes de cr~ditos. Segundo, como consecuencip ri-,t
 
"fen6meno de selecc;6n" ("adverse selectiov") y de los efectos adversos
 
sobre los incentivos asociados con las alzas de la tasa de interns (es decir,
 
a medida que aumcntu la tasa de interns cobrado, la "calidad" de la
 
composici6n de solicitantes cambia negativamente, y los solicitantes
 

5
aprobados emprenden proyectos mis riesgosos)1 , los bancos no elevan 
las tasas de interns incluso cuando hay exceso de demanda de crddito. La
 
tasa de interds no desempefia su rol de despejar el mercado. El equilibrio

del mercado puede ser, y frecuentemente es caracterizado por el
 
racionamiento de crddito. Tercero, los contratos de pr~stamo tienen
 
muchas disposiciones ademis de las tasas de interds, que afectan tanto las
 
acciones a realizarse por los prestatarios como la composici6n de
 
solicitantes de crddito. A pesar de que estos t~rminos ajenos al precio

(como la garantia) pueden afectar la magnitud del racionamiento de 
cr~dito, no lo eliminan (ver Stigliz y Weiss, 1986, 1990). Mis ain, los 
bancos pueden responder a los incumplimientos cortando el crdito, y
 
no mediante el aumento 
 de la tasa de interns cobrado a pr~stamos 
posteriores. 

Asi, los mercados de prdstamo enfrentan aspectos diferentes de los 
tres problemas de ejecuci6n, selecci6n, e incentivos que los enfrentados 
por los mercados accionarios. Siempre que la empresa no quiebre, el 
problema de "ejecuci6n" no es tan serio: no hay necesidad de asegurarse 
con respecto a las utilidades de la empresa. empresaLa tiene un 
compromiso simple. Pero como se ha sugerido, ain subsisten problemas
de ejecuci6n: en caso de quiebra, el banco debed velar porque el
 
prestatario Lio oculte fondos; y como se ha argumentado, este filtimo 
puede intentar extraer mis fondos del prestamista bajo la amenaza de 
quiebra. 

'4 
 Estos argumentos tambi6n se aplican a los mercados accionarios.
5 Ver Stiglitz y Weiss (1981). 
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En el caso de capital accionario, el problema de selecci6n se centra 
en ias empresas con bajas expectativas de retorno; en los mercados de 
pr~stamo, el problema de selecci6n se centra en las empresas con altas 
probabilidades de incumplimiento. 

En tanto, el problema de incentivo para los mercados accionarios se 
centra en la disminuci6n de los incentivos para los gerentes. En los 
mercados de pr~stamo, puesto que los prestatarios se pueden quedar con 
todo lo que la empresa obtiene en exceso de lo que ha pedido prestado, 
los incentivos al esfuerzo son buenos (y como se ha sugerido, pueden ser 
reforzados por la preocupaci6n de las empresas con respecto a la 
quiebra). Sin embargo, existen incentivos de riesgo negativos: las empresas 
no otorgan suficiente atenci6n a los retornos en los casos en que 

6quiebran * . Cuando las empresas tienen una alta probabilidad de incum­
plimiento, estas distorsiones de los incentivos pueden ser bastante 
significativas. 

Finalmente, aunque en principio tanto los proveedores de prdstamos 
y de capital accionario tienen un incentivo para controlar las acciones del 
prestatario, los prestamistas pueden estar en una posici6n mds eficaz para 
hacerlo a travs de su capacidad de retirar el crddito. Y mientras que 
corrientemente existen muchos duefios de acciones, cada empres. .,51o 
tiene un facilitador, o a lo mds, unos pocos facilitadores de pr-stamos. Esto 
significa que el problema de "bien pfiblico", asociado con el control -de 
asegurar que el prestatario realice acciones acordes con los intereses de 
los prestamistas- es menor para los prdstamos que para el capital 
accionario". 

III. 	 Bonos 

Los bonos representan un t~rmino medio entre los pr~stamos de corto 
plazo y el capital accionario. Con el bono, la empresa tiene un compro­
miso fijo debiendo pagar intereses cada afho y el capital en una fecha 
determinada. Como consecuencia, surgen todos los problemas analizados 
anteriormente para los pr~stamos. 

Los bonos tienen una ventaja significativa y varias desventajas. Puesto 
que el prestamista no puede retirar los fondos, incluso si no estA conforme 

16 	Este aspecto de ladiscrepancia entre los intereses de las empresas y los facilitadores 
de capital fue destacada en Stiglitz (1972). 

17 	Es decir, puesto que los que facilitan una forma particular de capital son tratados de 

lamisma manera, si cualquier facilitador toma medidas (por elemplo, controlar las 
acciones de laempresa) que aumenten sus retomos, todos los demis miembros de 
lacategoria se beneficiarin de lamisma forma. Esto origina un problema clisico de 
beneficio ptlblico: laadministraci6n de una empresa es un bien pfiblico. Ver Stiglitz 
(1985). Shleifer y Vishny presentan evidencia que las empresas cuyas acciones estin 
concentradas, en realidad se comportan mis de acuerdo con los intereses de los 
accionistas. 
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con las medidas que estd tomando la empresa, C-sta no estA tan atada de 
manos como en el caso de los pr~stamos. Esto tiene la ventaja de permitir 
a la empresa perseguir politicas de largo plazo, pero tiene el inconvenien­
te de permitir a la empresa seguir politicas que afecten negativamente !os 
intereses de los tenedores de bonos. Las clAusulas de los bonos pueden 
estipular algunas restricciones, pero ellas generalmente s6lo prev~n
algunas de las posibles contingencias que pueden enfrentar las empresas.
El torrente reciente de absorciones de empresas y reestructuraciones 
financieras corporativas han afectado negativamente a los tenedores de 
bonos y, sin embargo, ellos tienen muy poca influencia en estos procesos. 

Podria existir una segunda raz6n por la cual los bonos juegan un rol 
relativamente pequefio en la captaci6n de capital, incluso en los 
principales paises industriales. Puede emitir un sefial adversa asociada a 
la negativa por parte de una empresa a ser controlado de cerca. Una 
empresa que sabe que tomard medidas seguras y que sus proyectos son 
realmente buenos, estard dispuesta a someterse al escrutinio permanente 
de sus banqueros. Los que no desean este control incluyen a los que
piensan que existe una alta probabilidad de que a la larga sean 
rechazados. Por lo tanto, incluso si existiesen economias asociadas a los 
compromisos de largo plazo es posible que el mercado no ofrezca estos 
compromisosI8. 

c) Bancos versus mercados 

En los 61timos afios se ha observado una creciente dependencia de los 
mcrcados -en lugar de los bancos- como fuente de capital. iCufles son 
las causas y consecuencias de esto? Una posible explicaci6n quees 
probablemente los costos de transacci6n sean menores. La competencia 
entre los bancos puede ser limitada (en parte, debido al rol que
desempefia la informaci6n como barrera a la entrada), y es posible que
las empresas que tienen una posici6n financiera firme y prestigio a nivel 
del piblico sean capaces de captar fondos a travds de los mercados, a tasas 
de interds comparables y con cargos menores. El recurrir a los mercados 
par captar fondos tiene ademds otra ventaja adicional, pero con una 
desventaja asociada. La empresa que utiliza el mercado (por ejemplo 
obtiene prdstamos emitiendo documentos comerciales o bonos) puede 
ser menos afectada por los cortes de crddito impuestos por las autoridades 
monetarias. En tales periodos, es posible que las empresas que dependen 
del cr~dito bancario se den cuenta de que deberdn conformarse con la 
obtenci6n de menos crddito, o emitir documentos comerciales; pero de 

A la vez, se debe reconocer que el compormiento a corto plazo puede tener efectos 
adversos en el largo plazo. 
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hacerlo, pueden estar en desventaja con respecto a otras empresas que 1o 
han hecho regularmente 9 . Por otro lado, es posible que las empresas que 
dependen de los bonos de largo plazo para [a mayor parte de su 
financiamiento se den cuenta que pueden responder con menos flexibi­
lidad a circunstancias cambiantes. Las empresas que est~n en una buena 
posici6n fimanciera pueden percibir que no necesitan ser tan flexibles, en 
cuyo caso la disposici6n a depender del financiamiento a travs de bonos 
se transforma en una seiial positiva (y no en una sefial negativa, como 
se sugiri6 anteriormente). 

Si el financiamiento a traves del mercado es realmente menos flexible 
que el financiamiento bancario, el cambio podria tener consecuencias 
significativas para la estabilidad macroecon6mica de la economia: 
Greenwald y Stiglitz (1988b, 1988c), Stiglitz y Wess (1990) y Bernanke y 
Gertler (1989) han argumentado que las restricciones financieras desem­
pefian un rol central en las fluctuaciones comerciales de la economia. 

d) 	 La distinci6n y los vinculos entre los mercados de 
capitales primarios y secundarios 

Hasta el momento el anflisis se ha centrado en el rol de los mercados de 
capitales par la obtenci6n de capital nuevo. El t6rmino "mercados de 
capitales" (como el t~rmino capital) se usa de diversas maneras y muchas 
de las actividades clasificadas bajo ese encabezamiento s6lo se relacionan 
levemente con la funci6n primaria que se ha descrito, de captar y asignar 
capital nuevo. Los mercados en los cuales se comercializan activos 
financieros, a veces se denominan mercadosdecapitalessecundarIos. De 
hecho, s6lo una pequefa fracci6n de los recursos de la industria financiera 
se destina a captar y asignar capital. 

Keynes compar6 el mercado f'manciero secundario (mercado de 
valores) a un concurso de belleza, en el sentido de que los miembros del 
jurado se preocupan no de determinar quien es la concursante mds bella, 
sino que a qui~n elegirian los demds miembros del jurado como la 
concursante mi-s hermosa (o, tal vez en forma mis precisa, debi6 afirmar 
.a qui~n los demos miembros del jurado considerar~n que los demis 
miembros del jurado elegirdn como la concursante mds bella..."). Otros 
(Stiglitz, 1982) han sugerido que el mercado de valores se puede 

19 	Por supuesto, que esto no se cumpliria si los mecados de cr~dito funcionaran como 
mercados de subastas, en que el documento comercial de una empresa fuera 
perfectamente sustituible por el documento comercial de otra. Los prestarmstas 
potenciales deben decidir si una empresa en particular que ests recurriendo al 
mercado de documentos comerciales lo esti haciendo debido auna restricci6n de 
crddito general, o porque su banco sabe que su capacidad crediticia ha declinado, 
y le ha cortado elcrdito. 
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considerar como un casino de juego. Es imposible reconciliar el compor­
tamiento de este mercado con individuos racionales que tienen aversi6n 
al riesgo. 

Mientras que la habilidad de los individuos para negociar en el 
mercado secundario indudablemente hace que los valores sean mis 
atractivos, Keynes, al igual que muchos otros autores mis recientes (como 
Hirshleifer, 1971; y Stiglitz, 1971) han sugerido que mucha de la actividad 
especuladora de corto plazo tiene un valor social neto de cero o negativo. 
A pesar de que es verdad que el mercado de valores puede ser eficiente, 
refl,2jando toda la informaci6n disponible2 , esa informaci6n tiene un 
efecto insignificante sobre ]a asignaci6n d- recursos. Las empresas no 
dependen ni pueden depender de la informaci6n comunicada por el 
mercado de valores (cualquiera que 6sta sea) para tomar sus decisiones 
de producci6n e inversi6n (vet Stiglitz, 1989). Un individuo al obtener 
informaci6n antes que otto, puede set capaz de "convencer" a otro que 
le compre, o le venda, sus acciones. Pero estas transacciones s6lo afecta 
a quien obtiene los recursos de la sociedad y no afectan el nivel de 
producci6n. En otras palabras representan actividades privadas que 
persiguen la generaci6n de rentas. 

Se destaca esto porq - con frecuencia se confunden los dos 
aspectos de los mercados financieros. El mercado secundario ha sido 
sujeto de muchas de las innovaciones recientes en los mercados financie­
ros. Se han inventado nuevos instrumentos. Las transacciones se pueden 
registrar con mayor napidez. Sin embargo, los mejoramientos en el 
mercado secundario no significan necesariamente que la economia 
funciona en forma mis eficiente [de hecho, Stiglitz y Weiss (1989) han 
demostrado que algunas de las innovaciones financieras, como el registro
mis rapido de las transacciores, en realidad, puede reducir claramente el 
bienestar]. En particular, es posible que con ellos los mercados f'mancieros 
primarios no desempefien mejor sus funciones". 

Estas observaciones son importantes, ya que nos advierten con 
respecto a pensar que los mejoramientos de los mercados financieros 
secundarios, o la disminuci6n de las regulaciones gubernamentales de los 
mercados financieros secundarios, necesariamente, o incluso, normal­
mente, mejorar-n la eficiencia de la economia. 

20 Aunque si fuese verdaderamente eficiente en ese sentido, nadie tendria incentivo 
para reunir informaci6n y, por lo tanto, laOnica informaci6n que se reflejaria en el 
precio del mercado seria informaci6n gratis (aunque en este caso puede no ser
totalmente sin valor). Ver Grossman yStiglitz (1976, 1980).

21 Incluso pueden realizar sus funciones menos eficazmente. La tributaci6n a las 
transacciones pueden reducir las transacciones "escandalosas" rnoise trading) y,por
lo tanto, lavolatilidad del mercado. Los retomos esperados por parte de los
inversionistas de largo plazo pueden aumentar, yel riesgo puede disminuir. Ver, por
ejemplo, Summers y Summers (1989) o Stiglitz (1989). 
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2. Una critica a los dos paradiginas 

a) El paradigma del mercado 

La asignaci6n de capital es, por lo tanto, un asunto mucho mds complicado 
que lo sugerido por el simple paradigma de "oferta y demanda". 
Desgraciadamente, gran parte del consejo simplista dado por los econo­

mistas de "libre mercado" se basa en la hip6tesis que los mercados de 

capitales son iguales a los mercados de sillas y mesas; que los mercados 

competitivos, ya sea de sillas, mesa.3, o capital, aseguran una asignaci6n 

de recursos Pareto eficiente; y que ias politicas que acercan a la economia 

hacia las soluciones de libre mercado aumentan el bieneatar. Estos tres 

supuestos son incorrectos. Ya hemos argumentado en contra del primero 

y no existen fundamentos intelectuales para ninguno de los otros dos. 
Los teoremas del segundo mejor, de Meade y Lancaster y Lipsey 

demostraron hace mucho tiempo que en las economias en que existian 

algunas distorsiones, era posible que la eliminaci6n de una de elias no 

aumentase el bienestar. A pesar de que no tenian en mente el tipo de 

problemas que nos preocupan en este trabajo, la lecci6n bdsica continda 
siendo vdlida tambi~n en este contexto22. 

Fundamentalmente, Greenwald y Stiglitz (1986, 1988) demostraron 

que las economias con mercados incompletos 23o con informaci6n imper­
fecta -es decir, todas las economias-, en general, no son necesariamente 

Pareto eficientes. Dicho en otras palabras, casi siempre existen algunas 

formas bastante limitadas de intervenci6n estatal, como son los impuestos 

y subsidios, que respetan las restricciones del mercado y la informaci6n 
que son Pareto mejoradoras 4 . 

Se deberia distinguir, tal vez, la visi6n de Greenwald-Stiglitz de otros 
enfoques de falla del mercado con respecto a la intervenci6n estatal. 
Desde la formulqci6n de los Teoremas Fundamentales de Economia de 
Bienestar, ha prevalecido una visi6n bien articulada con respecto al rol de 

la intervenci6n estatal que ha sido cunocida como el enfoque de las fallas 
del mercado. Este enfoque identifica instancias importantes en que los 
supuestos subyacentes del Teorema Fundamental no son satisfechos, y 
argumenta a favor de una intervenci6n muy selectiva en el mercado para 

2' Ron McKinnon (1989) ofrece un buen anAlisis de c6mo [a liberalizaci6n de los 
mercados financieros en los paises menos desarrollados puedc no haber mejorado 
el nivel de bienesfar. 

23 Varios estudios anteriores demostrazon que las economias en que existia un conjunto 
incompleto de mercados de riesgo no crin necesariamente eficientes de acuerdo a 
Pareto. Ver, en particular, Newbery y Stiglitz (1981, 1982, 1984) y Stiglitz (1982b). 

24 Demuestran que varios ejemplos analizados extensamente en laliteratura (ejemplo, 
elmodelo de Arrow-Debreu, o el modelo de mercado de valores de Diamond (1967) 
representan casos especiales en que elmercado es eficiente de acuerdo a Pareto. 
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corregir aquellas instancias bien identificadas de falla de mercado. Por 
ejemplo, el lHamado al gobierno a imponer un impuesto a la contamina­
ci6n. El enfoque de falla de mercado determira que el Estado tiene el vol 
de corregir las externalidades y de proporcionar bienes p6blicos. MIS all,
la ausencia de mercados de futuros proporciona una base para la 
planificaci6n de inversiones estatales. 

Por el contrario, Greenwald y Stiglitz argumentan que las fallas de 
inercado son omnipresentes en la econon': y que, por consiguiente, no 
existe el supuesto de que el mercado, por si solo, seria necesariamente 
Pareto eficiente. Reconocen que esto, por si mismo, no constituye una 
recomendaci6n de intervenci6n estatal: se debe poder identificar las 
intervenciones Pareto mejoradoras y argunienar que las polfticas estatales 

5realmente ser-n consistentes con ellasz . Las dificultades asociadas con 
cada una de estas tareas sugiere que la intervenci6n estatal debiera ser 
selectiva y dirigida a las instancias mls significativas de falla de mercado. 
El problema que surge en los mercados financieros sugiere que el 
mercado constituye una de estas iltimas. 

b) El Estado como la solucl6n 

A pesar de que los argumentos precisos pianteados por Greenwald y
Stiglitz en su critica a las soluciones del mercado pueder, ser nuevos, no 
es la opini6n de que los mercados no constituyen una buena base par
captar y asignar capital en los paises menos des. ollados (y tampoco en 
los rns desarrollados). En ausencia de un conjunto completo de mercados 
de futuros, los precios no pueden desempefia, el rol central de coordinar 
las decisiones de inversi6n que la teoria tradicional de precios le atribuye.
Ya sea por esta u otras razones, muchos gobiernos han considerado la 
tarea de asignaci6n de capital demasiado importante como para dejarla en 
manos del sector privado. Por lo general, la plataforma socialista tiene la 
nacionalizaci6n de los bancos y de otras instituciones financieras en los 
primeros lugares de su programa. 

Los problemas centrales que se han analizado constituyen problemas 
tanto para el sector p6blico como privado. El cambio en quidn realiza ]a
toma de decisiones no modifica las dificultades asociadas a la selecci6n 
y control. Ms a6n, par complicar mds las cosas, los gobiernos con 
frecuencia no tienen los incentivos para asegurar que 61 o sus agenes
realicen un buen trabajo en la selecci6n y el control de los pr~stamos. El
"sacosin fondo" del gobierno significa que cualquier p~rdida rnpidamente 
es compensada. Mis adn, puesto que los criterios econ6micos frecuente­

2s En este trabajo ellos relacionan las intervenciones estatales deseablescon parimetros 
empiricamente observables. 
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mente son suplementados con otros criterios (ahorro de empleos, 
desarrollo regional), las pdrdidas se pueden atribuir, no a la incapacidad 
para tomar una decisi6n con respecto a la solvencia crediticia, sino que 
a los criterios extraecon6micos impuestos. La ausencia del control, 
proporcionado por la prueba del mercado, significa que el cr~dito puede 
asignarse en base al favoritismo politico: se oculta el subsidio asociado a! 
cobro de una menor tasa de interns de lo que el riesgo del pr~stamo 

6amerita2 . 
Los resultados de esto y de la subsecci6n anterior podrian parecer al 

principio reffidos entre si, sin embargo no lo estdn En la secci6n anterior 
demostramos que en las economias en que existe un conjunto incompleto 
de mercados o en que hay informaci6n imperfecta (casi todos los 
mercados) existen intervenciones del gobierno que son Pareto mejoradoras, 
al mismo tiempo que respetan las limitaciones respecto a la existencia de 
mercados y disponibilidad de informaci6n. El gobierno no recibe mis 
poderes en este respecto que el sector privado27 . 

Cuando el postulado central de la teoria econ6mica era que ningiin 
gobierno, no importa cuin benevolente o visionario fuera, podia mejorar 
el trabajo del sector privado, no necesit~bamos recurrir a una teoria estatal 
para describir lo que un gobierno real haria en una situaci6n particular: 
el limite ms alto de lo que podria lograr no era superior que el del 
mercado privado. El teorema de Greenwald-Stiglitz sostiene que existe un 
campo potencal para las actividades de gobierno que mejoran el 
bienestar. Ahora, si la acci6n del gobiemo realmente mejorar-A la s tuaci6n 
es una pregunta mi.s delicada. Esta subsecci6n del documento sirve para 
recordarnos que los gobiemos enfrentan los mismos problemas de 
informaci6n que el sector privado, y ademis enfrentan algunos problemas 
de "economia politica", dificultades que, en el pasado, en numerososcasos 
(no todos) han limitado la capacidad del gobiemo para efectuar mejora­
mientos de bienestar. 

Sin embargo, a pesar de no confiar en la capacidad del gobierno par 
reemplazar a los mercados como un mecanismo par captar y asignar 
capital, nuestro anlisis al menos sugiere la posibilidad de que puedan 
existir politicas estatales que mejorardn la eficiencia -segin la perspectiva 
social- con !aque la economia de mercado capta y asigna capital. Por 
supuesto, cualquier anilisis de las politicas estatales con respecto a los 
mercados de capital debe considerar los problemas fundamentales 

26 Mis afin, incluso en ausencia de corrupci6n, si el racionamiento es 6ptimo, la 
capacidad para elegir entre los solicitantes de cr6ditos otorga al gobierno un poder 
enorme. 

27 Todavia existen, por supuesto, diferencias entre elgobierno y clsector privado. El 
gobiemo, por ejemplo, tiene el poder para aplicar impuestos y para proscribir la 
enuada. Para un anilisi3 mis completo, a un nivel te6rico, de las diferencias entre 
el gobierno y otras organizaciones econ6micas, ver Stiglitz (1989b). 
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(cumplimiento, selecci6n, incentivos) que se han destacado. Con esta 
pI'rspectiva en mente, se analizar~n varias politicas posibles. Deseo 
destacar la naturaleza tentativa de este andlisis: el niensaje central del 
trabajo es que las politicas alternativas deben ser evaluadas desde una 
perspectiva que tome en cuenta las caracteristicas centrales de los 
mercados de capitales, en la forma en que han sido descritas, y la 
naturaleza de segunda mejor alternativa del problema. 

3. Comentarios sobre politica econ6mica 

Bancos vrus mercadosde valoros comofuentes definandamiento. La. 
primera y mIs obvia implicancia de nuestro anAlisis es que los parses 
menos desarrollados deben esperar que en sus economfas las empresas
dependan mucho mis del pr~stamo bancario que dc los mercados de 
valores como fuente de financiamiento. A pesar de que no perjudicarl a 
los gobiemos el intentar promover el crecimiento de los mercados de 
valores, probablemente los mercados par acciones y bonos de largo
plazo proporcionardn s6'o una pequefia fracci6n de los fondos que
requieren las empresas. Si los inversionistas no estdn adeciadamente 
protegidos por leyes fuertes de fraude y de valores, y por un poder judicial 
que las haga cumplir en forma justa y eficaz, existe una alta probabilidad 
de quese produzcan abusos, con la consiguiente p rdida de confianza por 
parte de los inversionistas que puede tener repercusiones que van mis allA 
de los valores directamente afectados. 

Puesto que al principio y casi inevitablemente, ]a confianza sers 
depositada en el pr6stamo bancario, es importante para los gobiemos 
tomar medidas para mejorar la eficiencia del sistema bancario. 

Tener bien definidos los derechos de propiedad (por ejemplo de la 
tierra) proporciona una que facilitafuente de garantia los pr(stamos 
bancarios. Un poder judicial que pueda manejar rpidamente los incum­
plimientos, a bajo costo, permitiendo al prestamista tomar y disponer de 
la garatia, tambi6n mejora la disposici6n de los bancos para conceder 
pr~stamos. 

Estas reformas pueden parecer relativamente indiscutibles en corm­
paraci6n con las sugerencias que se dan a continuaci6n. 

Inversi6n extranjeray bancos. Muchos gobiernos de los paises menos 
desarrollados han sido particularmente reacios a permitir a los bancos 
extranjeros desempefiar un rol importante. Quisiera sugerir que esta 
politica puede ser equivocada, pero en todo caso debe ser examinada 
nuevamente desde las perspectivas entregadas en este trabajo. 

En todos los paises, la ielaci6n patrimonio-pasivos de los bancos es 
muy pequefia. En un sentido, los bancos se pueden considerar como 
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empresas con una alta relaci6n endeudamiento-capital propio (leverage). 

Estas empresas son particularmente propensas a asumir riesgos desfa­

vorables para los intereses de sus prestamistas, es decir, los que han 

depositado sus fondos en ellas. 
En Estados Unidos (y muchos otros paises) el gobierno proporciona 

un seguro a los depositantes. Cuando la idea de este seguro fue propuesta 

por primera vez al Presidente Roosevelt, 6l reaccion6 negativamente, 

sefia!;ndo (en nuestra terminologia moderna) los problemas de riesgo 

que origina dicho seguro. A pesar de que finalmentemoral (incentivos) 
. Loscedi6, mirado ahora, nos damos cuenta de que tenla mucha raz6nI8 

bancos que asumen riesgos mis grandes pueden ofrecer tasas de interns 

mds altas a los depositantes, que pueden, impunemente, entregar sus 

fondos al banco. Estos bancos sustraen fondos a bancos mds prudentes. 

Opera una especie de Ley de Gresham con una venganza. 

Lo que estA en tela de juicio no es s6lo la corrupci6n (aunque tambi(n 

, sino mi.s bien los juicios sobre los riesgos prudentes.juega un papelD9 

Por cierto, es muy dificil para los reguladores de los bancos controlarlos 

en forma eficaz. Se debe confiar principalmente en las fuerzas del 

mercade para asegurar que estas instituciones tomen medidas prudentes. 

Lo que los reguladores pueden hacer es intentar asegurarse de que los 

bancos tengan incentivos para tomar este tipo de medidas. El nantener 

una buena reputaci6n es uno de estos incentivos. Sin embargo, el costo 

de perderla es mAs importante para un banco internacional grande que 

par un banco local pequefio. Un activo neto alto tarabidn puede ser 

eficaz. Para los bancos locales puede resultar dificil captar el capital 

requerido. 
y bancos extranjerosEstos argumentos sugieren que las empresas 

pueden ser m.s confiables en la asignaci6n de capital en forma eficiente 

que las empresas y bancos nacionales. En otras palabras, el hacerse de un 

buen nombre es equivalente a cualquier otra inversi6n. El proceso de 

asignar capital, cuando se toman en cuenta en su debida magnitud los 

incentivos necesarios para hacerlo bien, es un proceso intensivo en 

capital, y los bancos extranjeros (y otras compaiias internacionales) 

pueden tener ventajas comparativas en ese proceso. 

A la vez, puede existir un argumento de la industriL. naciente para 

favorecer la protecci6n y, en particular, para limitar los flujos de capital 

En los Estados Unidos, actualmente no s6lo la mayouia de las institrcones de ahorrol 

y pr6stamo tienen un patrimonio negativo (si sus activos fueron valorados al valor 

corriente de mercado), sino que una proporci6n importante de los principales 

bancos. Ver Brumbaugh, Carron y iUtan(1989). 
z Hasta cierto punto, la co urpci6n misma puede ser considerada como un elemento 

end6geno. Las oportunidades de beneiciarse a travis de la falta de honradez atrien 

a los que tienen ese tipo de inclinaciones. 
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externo (que permiten a las instituciones extranjeras actuar como inter­
mediariosy5 y la operaci6n de bancos extranjeros en el ptals. En la medida 
que los ahorrantes tengan la posibilidad de elegir entre bancos nacionales 
y extranjeros, en trminos comparables, elegir~n los 6ltimos. La falta de
reputaci6n sirve como barrera eficaz de entrada para los bancos nacio­
nales: para compensar la falta de reputaci6n no pueden pagar intereseb 
mAs altos, ya que eso (en la forma ya conocida) exacerbaria tanto el
fen6meno de riesgo moral como los problemas de selecci6n adversa.

Las empresas nacionales no s6lo estdn en desventaja en cuanto a
reputaci6n, sino que adems en cuanto a riesgo. Las empresas interna­
cionales pueden diversificarse en una amplia cartera. Incluso si los bancos
nacionales tenen una cartera de activos ampliamente diversificada entre
los riesgos nacionales, los riesgos comunes (de!*paLs) que los afectan a
todos (riesgos de cambio y otros riesgos macroecon6micos) hacen que sus 
carteras scan mIs riesgosas. De ahi que incluso con la misma "reputaci6n" 
y la misma base patrimonial, es posible que los inversionistas prefieran las 
empresas extranjeras.

Pero aunque estas (Iltimas presenten una ventaja dentro del mercado 
de capitales, pueden tener una desventaja de informaci6n. Puede resultar 
mds dificil para ellas responder a situaciones particulares que surjan en el
pals'. Es por ese motivo que par un paLs es muy beneficioso tener sus
propios empresarios". Sin embargo, la capacidad empresarial es, en parte,
algo que se aprende y esto requiere capital. Ya se ha explicado por qu6 
es probable que resulte dificil par los empresarios y bancos nacionales 
captar el capital requerido. 

Tome en cuenta que un racic-inio com6n en contra del argumento

de la industria naciente simplemente no se puede aplicar en este contexto:
 
si la idea es buena, la empresa debiera estar dispuesta inicialmente a
 
vender a pdrdida, hasta que sus costos bajen a un nivel al que pueda
competir en forma eficaz. Para vender a p~rdida, la empresa debe pedir 
un pr~stamo o captar capital accionario, y es precisamente la incapacidad
de las empresas para pedir pr~stamos o captar capital accionario lo que 
nos preocupa en este documento. 

Mis atin,puede existir una clara diferencia entre los retomos privados 
y sociales, tanto para la capacidad empresarial como para proporcionar
capital a empresarios nuevos. Los inversionistas privados (bancos), por
ejemplo, s6lo estAn preocupados por la fracci6n de los retomos tota!es de 

3 En varios paises menos desarrcllados, la salida de capital pricticamente equivale a]a entrad2 de capital. Es como si los fondos se dirigieran a los bancos intermacinales 
para ser internediados y luego volvieran a su pais de origen. 

31 Este argumento puede no ser convincente en contra de los bancos extranjeros
ubicados en los palses menos desarrollados. 

52 Indudablemence tambi6n existen otras razones, corno elorgullo nacional. 
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la que se pueden apropiar; la sociedad, m~s ampliamente concebida, se 
preocupa de los retornos totales del proyecto que se acumulen dentro del 
pas (excluyendo asi los retornos en exceso que se acumulen a favor de 
los inversionistas extranjeros)"5 5. 

En forma nr-As amplia, al asignar capital, los bancos extranjeros 
pueden tener difere.ntes objetivos que los bancos nacionales, de modo 
que ]a diferencia entre los retomos sociales y privados puede ser 
particularmente significativa. Los bancos extranjeros pueden estar espe­
cialmente preocupados de la nacionalizaci6n, y asi tenderdn a proporcio­
nar capital a sectores que aparecen relativamente invulnerables a la 
nacionalizaci6n, y en formas (con restricciones) que hagan menos 
probable la nacionalizaci6n y m~s probable que, de ocurrir ella, recuperen 
su capital. 

A pesar de que estos argumentos pueden sugerir que el gobierno 
tendria un rol necesario en los mercados de crddito, las advertencias 
expresadas anteriormente indican que pueden resultar mds efectivas otras 
formas de subsidi indirecto. Restricciones a los bancos extranjeros y a los 
flujos de capiLl qu. salen del pals (impidiendo la eficiencia del mercado 
de capitales secundario) pueden constituir una forma de canalizar los 
fondos hacia los empresarios nacionales y de subsidiar a los bancos y las 
corporaciones nacionales. Estas amplias restricciones incentivarian a los 
inversionistas nacionales a asignar fondos a los mejores proyectos o 
empresarios nacionales, y si existe la suficiente competencia dentro de la 
economia del pals -una advertencia importante- las rentas obtenidas por 
las empresas domdsticas ser-n limitadas. 

Es necesaria otra advertencia: las restricciones no se usan simplemen­
te para proteger los monopolios nacionales. Por lo tanto, si uno o dos 
bancos dominan la banca del pals, las restricciones para los bancos 
extranjeros puedenservirsimplemente para proteger las rentas monop6licas 
de esas instituciones. Esas empresas pueden no ser particularmente 
eficientes como asignadoras de cap'tal, y la disparidad entre sus interses 
y un sentido m~s amplio de interds nacional puede no ser menor a la que 
habria con los bancos extranjeros. Puesto que en muchos de los palses 
menos desarrollados, el sector bancario nacional esti lejos de ser 
competitivo, las politicas dirigidas a excluir a los bancos extranjeros en el 
pals pueden ser particularmente -,ocorecomendables. 

En la secci6n anterior se argument6 que las restricciones par el 
mercado de capitales con respecto al libre flujo de fondos al extranjero 

"3 	 Stiglitz y Weiss (1981) argumentaron que en su modelo de racionamiento de crdito, 
habia una clara disparidad entre los retornos soclales y privados. 

3 	 Hoff (1989) argumenta, por ejemplo, que cuando un empresario comienza un 
proyecto nuevo, transmite informaci6n a otros empresarios sobre las propiedades 
idiosincrIticas de la tecnologia de producci6n del pais, retomos de los cuales ese 
empresario no se puede apropiar. 
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pueden set ventajosas al estimular el desarrollo de un sector financiero 
nacional. Par los economistas que estAn acostumbrados a escuchar que 
los gobiemos deberian intentar "liberar" los mercados, este argumento 
puede parecer extrahio. 

Una de las lecciones importantes de la teoria del "segundo mejor", a 
la que se hizo referencia anteriormente, es que cuando se producen 
distorsiones importantes en la economia, la eliminaci6n de una distorsi6n 
puede no mejorar el nivel de bienestar. En la mayoria de los paises menos 
desarrollados, las distorsiones son numerosas. De hecho, como se 
argument6 anteriormente, en economias con mercados de riesgo incom­
pletos e informaci6n parcial -es decir, todas las economlas- no se supone 
que las asignaciones del mercado sern (necesariamente) Pareto eficientes, 
y a fortiori no se supone que al achicar el funcionamiento de un mercado 
-el mercado de capitales secundario- al mercado "ideal", mejore el nivel 
de bienestar. 

Por ejemplo, McKinnon (1988) ha argumentado convincentemente 
que los tipos de cambio flexible, no manejados, han impuesto enormes 
cargas de riesgo sobre los productores que participan en el comercio 
internacional, riesgos a los que no pueden renunciar ficilmente a trav(s 
de los mercados de futuros. Nuestro ar.iis de los mneicadns Aci"oafios 
limitados sugiere que estos riesgos pueden tenet efectos reales y peju­
diciales [ver, pot ejemplo, Newbery y Stiglitz (1981, 1984)]. 

Todo esto indica que no hay respuestas ficiles en cuanto a politicas. 
En algunos casos, los gobiernos (tal vez sin intenci6n) han servido para 
exacerbar los problemas en vez de reducirlos, al someter a la industria 
bancaria nacional a impuestos altos y a regulaciones arbitrarias y 
caprichosas. En estos casos, la "liberaci6n" del mercado parecerfa set una 
politica razonable. 

Empresas multinacionales. Muchos de los mismos argumentos para 
afirmar que los bancos extranjeros pueden set capaces de desempehiar un 
rol importante en la asignaci6n de capital son aplicables a las multinacio­
nales, que tienen una ventaja sobre los bancos: ellas habitualmente 
proporcionan capital en forma dc acciones. Ydstas tienen claras ventajas 
sobre la deuda -permiten compartir el riesgo mds eficazmente- y, por lo 
tanto, conducen a las empresas a actuar con menos aversi6n al riesgo, lo 
que a su vez hace que la economia sea menos sensible a una serie de crisis. 
Se ha obsewado que los paises menos desarrollados tienen ms proba­
bilidad de enfrentat problemas especificos par establecer mercados 
accionarios que funcionen bien. Asi, puede set deseable que los gobietnos 
de los paises en desarrollo reconozcan el importante papel que desem­
pefian las multinacionales en el proceso de desarrollo en lugar de poner 
obstculos en su camino. 



El Estado, los Mercadas Financierosy el Desarrollo Econ6mico 37 

ParticipaciOnen el riesgoporpartedel gobierno. Por las razones ya ex­
puestas, es poco probable que los mercados accionarios proporcionen 
oportunidades reales de participaci6n en el riesgo. Muchos gobiemos, a 
travs de sus politicas de impuestos, exacerban los efectos de los 
mercados accionarios limitados, pues el gobierno tiene participaci6n en 
las utilidades, pero su participaci6n en las p6rdidas es mucho mis 
limitada. Como Domar y Musgrave (1944) y Stiglitz (1969) reconocieron, 
hace mucho tiempo, si el gobierno participa totalmente en las ganancias 
y pdrdidas, puede incentivar la inversi6n de riesgo. De hecho, el gobierno 
participa en cada inversi6n como u n socio silencioso". Apesar de que esta 
no es la ocasi6n mIs apropiada para entregar una propuesta t~cnica 
detallada de c6mo se puede enfrentar esta situaci6n, no obstante cabe 
destacar que existen varias maneras mediante las cuales los gobiemos 
pueden tener una participaci6n mucho ms eficaz en el riesgo de la que 
tienen en la actualidad '. 

Estnategiasdegobiernoparala reduccudn de riesgo. Ademis, el gobierno 
puede adoptar politicas que reducen el riesgo de los medios en que 
operan las empresas. Dadas las oportunidades limitadas que ofrecen los 
mercados para compartir el riesgo, esto puede significar un fuerte 
estimulo para la economia. En particular, las empresas estarian mis 
dispuestas a pedir prdstamos (ya que mientras menor el riesgo del medio, 
pueden pedir prestado un monto mayor con la misma probabilidad de 
quiebra) y los bancos mis dispuestos a prestar. 

Estas politicas pueden ser de naturaleza tanto micro como 
macroecon6mica. La estabilizaci6n de los precios de los cultivos de 
exportaci6n no s6lo tendril un efecto directo sobre los productores de este 
tipo de cultivos (suponiendo que los precios y cantidad no tienen una 
correlaci6n demasiado negativa) sino que tendrfn un efecto indirecto: la 
variabilidad del ingreso de los productores de cultivos de exportaci6n 
origina una variabilidad en la demanda de bienes no comercializables. La 
estabilizaci6n de los ingresos en el sector rural tendril como consecuencia 
un aumento de la producci6n de bienes comercializables (ver Newbery-
Stiglitz, 1981). 

35 Mis recientemente, Auerbach y Poterba (1987) han destacado la importancia en los 

Estados Unidos de las disposiciones que restringen la rebaja de perdidas. 
36 Es necesario reconocer [a diferencia importante entre el gobiemo que actia como un 

socio silencioso del capital accionario a travs del sistema tributario, y el gobiemo 

que actfia como una fuente de crddito (como se describe arriba): en el filtimo caso, 

el gobiemo puede discriminar, en el primer caso, el acuerdo de "sociedad" es 

automAtico. Mienras que este acuerdo de sociedad obviamente afecta los incentivos 
(atenuando los incentivos de esfuerzo, acentuando los incentivos de riesgo), cl 
asunto es, si en definitiva, ison positivos o negativos estos efectos sobre los 
incentivos'? De ser negatvos, ison suficientemente pequeios para contrapesar la 
ganancia dc ingresos del Estado? 
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Concluslones 

En las dos iiltimas d6cadas se ha producido un c2mbio importante en el 
paradigma econ6mico imperante, que se refleja en nuestras opiniones
sobre la politica econ6mica, en general, y de la economia y politica de 
desarrollo, en particular. 

Las discusiones anteriores se centraron en el debate entre los que
crelan en mercados eficientes y competitivos -para los paises en desarrollo 
ydesarrollados- y consideraban al Estado como un impedimento importante 
para el funcionamiento eficiente de la economia, y, por otto lado, los que
crefan que las fallas omnipresentes del mercado hacian impeintiva la 
intervenci6n estatal. Entre las fallas centrales del mercado citada estaba la 
ausencia de un conjunto completo de mercados de futuros y de riesgo 7 

y, por consiguiente, una de las responsabilidades fundamentales del 
Estado era planificar y coordinar las actividades de inversi6n. En los afios 
siguientes a la Segunda Guerra Mundial, los gobiernos de los nuevos 
paises independientes establecieron Ministerios de Planificaci6n para
cumplir sus responsabilidades y para facilitar el proceso de desarrollo. 

Sin embargo, la ausencia de un mercado de futuros y de riesgos no 
fue mera casualidad, sino que reflejaba problemas m s serios -incluyendo
los de informaci6n y competencia imperfecta y un mecanismo oneroso 
para hacer cumplir los contratos- que afecta a todas las economias. El 
reconocimiento de las limitaciones del proceso de planificaci6n del 
desarrollo coincidi6 con el reconocimiento de las limitaciones del 
paradigma econ6mico estAndar. Dentro de los paises desarrollados, se 
aceptaba que los mercados de mano de obra, capitales y productos
funcionaban, al menos en muchas ocasiones, de una forma muy diferente 
a la representada por el anmlisis convencional de oferta y demanda 
competitivas. Mientras que este trabajo se ha centrado en los problemas
asociados a los mercados financietos, que conducen al racionamiento del 
crddito y del capital, se han realizado an~lisis similares de los mercados 
de mano de obra y productos. Estos problemas son m.s penetrantes y
prominentes en los paises menos desarrollados que en las economias 
desarrrolladas. 

Se ha destcado una consecuencia importante de esta perspectiva: ya 
no se supone que las soluciones de mercado scan necesariamente Pareto 
eficientes. Pero existe ademls otra implicancia relevante: los problemas
de informaci6n imperfecta -incluyendo el control imperfecto- est~n tan 
presentes en el sector ptiblico como en el privado. El hecho de que los 

3 Como se destac6 anteriormente, el Teorema Fundamental de ]a Economla de 
Bienestar, que represent6 la formalizaci6n de 1a noci6n de Adam Smith de la Mano
Invisible, requiere que exista un completo conjunto de mercados de futuros y de 
riesgo. S61o bajo esas condiciones los mercados competitivos podrtn asegurar 
eficiencia econ6mica. 
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mercados no funcionen tan bien como afirman sus defensores mds 
fervorosos, no significa que los gobiemos puedan remediar el problema. 
La ausencia o campo limitado de los mercados financieros puede no 
deberse simplemente a que el sector privado haya fracasado en reconocer 
una oportunidad rentable. Existen, como se ha visto, buenas razones para 
que los mercados financieros sean analizados bajo un punto de vista 
diferente al enfoque tradicional. Los gobiernos deberdn avanzar cautelo­
samente por los caminos en los cuales los mercados privados temen 
caminar. 

Ahora se reconoce que, particularmente para las economias abiertas 
pequefias, los problemas de coordinaci6n macroecon6mica destacados 
en la literatura de planificaci6n anterior pueden ser mucho menos 
importantes que los problemas microecon6micos de elegir proyectos 
especificos y seleccionar buenos administradores para manejarlos. Tambidn 
se reconoce actualmente la dificultad de microadministrar desde arriba; 
la imposibilidad virtual de especificar las caracteristicas (incluyendo las 
fechas de despacho, durabilidad, etc.), y de fijar precios para cada uno de 
los infinitos productos posibles. Ademis se ha llegado a reconocer la 
omnipresencia de la presencia descentralizada en las economlas de 
mercado. El antiguo paradigma de mercado estaba equivocado en 
muchos otros puntos que los sugeridos por la simple ausencia de 
mercados de futuros'. 

La funci6n de las instituciones financieras en la economia no es s6lo 
captar capital, sino que canalizar los fondos hacia las oportunidades mis 
rentables (Ia funci6n de selecci6n o clasificaci6n), y asegurar que esos 
fondos sean usados correctamente (funci6n de control). Se debe pensar 
mds acerca de qu( tipo de instituciones pueden desempefiar estas 
funciones en forma mds eficiente. Las burocracias de los gobiemos 
centralizados y las grandes instituciones p6blicas de crddito pueden no ser 
las mAs indicadas para ejercerlas. Sin embargo, pueden existir formas a 
trav~s de las cuales los gobiernos contribuyan al desarrollo de una serie 
de instituciones que pueden desempefiar un rol relevante. 

Sin embargo, una parte importante de este trabajo eval6a en forma 
pesimista el rol potencial de los mercados financieros en el proceso de 
desarrollo. Se ha argumentado que dstos juegan un rol limitado incluso 
dentro de los paises desarrollados bien organizados, y que es probable 
que su rol en los paises menos desarrollados sea a(In mis circunscrito. Por 
lo tanto, las politicas gubernamentales deberian estar dirigidas a mitigar 
lUs consecuencias de estas limitaciones inherentes e importantes de los 
mercados e instituciones financieras en los paises menos desarrollados. 
Serl necesario desarrollar politicas de segunda o tercera mejor opci6n. 

38 Para un anilisis mis extenso de estos problemas, ver Stiglitz (1989). 
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Muchas de las actuales polifticas no reconocen estas limitaciones, que
afectan tanto al gobierno como al sector privado. Se han presentado
algunas propuesas tentativas que sugieren algunas formas de disefiar la 
politica gubernamental, para reflejar el amplio conjunto de preocupacio­
nes planteadas. 
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CAPITULO 2 

Externalidades como Motor 
de Crecimiento' 

ANDREI SHLEIFER
 
Graduate School of Business, University of Chicago
 

El trabajo te6rico sobre crecimiento y desarrollo econ6mico parece habe, 
despegado a partir de 1986. La actual ola de trabajos ha sido motivada por 
la observaci6n de enormes disparidades entre los niveles de ingreso y las 
tasas de crecimiento entre los paises. En lugar de centrarse en la 
convergencia de los nivcles de vida, como lo hace la mayoria de la 
literatura anterior, los Oltimcs modelos intentan generar grandes diferen­
cias en los resultados a trav6s de los paises. 

La principal forma en que este trabajo detecta grandes diferencias 
entre los palses es a trav6s de las externalidades. Los actores econ6micos 
que invierten en capital fisico o humano, que realizan innovaciones, o que 
contratan mano de obra, captan s6lo una fracci6n de los beneficios 
sociales de sus acciones. Puesto que los retornos a los agentes privados 

son pequefios en relaci6n a los beneficios sociales, se realizan muy pocas 
de estas actividades. Como consecuencia, algunos paises crecen a un 
ritmo mds lento de lo que deberian, o se estancan en un equilibrio 
negativo en el que no presentan crecimiento alguno. Por el contrario, 
otros paises, que de alguna manera logran proporcionar los incentivos 
apropiados para que se realicen actividades que generen externalidades, 

Esce documento se basa en mi trabajo en conjunto con Kevin M.Murphy y Robert 
Vishny y refleja muchas de sus ideas. Agradezco a Avinash Dixit, Guillermo Calvo y 
Joseph Stiglitz sus valiosos comentarios. Este trabajo ha sido apoyado por NSF. 
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experimentan un crecimiento r1pido y un alto nivel de vida. Con 
frecuencia, las intervenciones apropiadas por pane del Estado producen 
mejorias a lo Pareto. 

En este trabajo se analiza brevemente parte de esta 0itima literatura. 
Se destaca desde el principio que este trabajo entrega relativamente pocas
ideas nuevas. Esto no debiera llamar la atenci6n, puesto que la intenci6n 
explicita de algunos de los participantes en esta literatura es la de aclarar 
ideas anteriores. De hecho, los que escribieron previamente sobre 
desarrollo econ6mico, incluyendo Rosenstein-Rodan (1943), Scitovsky
(1954), Lewis (1953-1954), Nurkse (1958) y Hirschman (1958) han 
dependido de las externalidades. (En algunas ocasiones las externalidades 
han sido denominadas de otra manera, como por ejemplo, vinculos). Las 
extemalidades tambidn han desempefiado un rol en ]a literatura sobre 
crecimiento, incluyendo particularmente a Young (1928), Arrow (1962) y
Uzawa (1965). El resurgimiento actual de estas ideas efectivamente ha 
aclarado los escritos anteriores y, en cierto modo, puede haber introdu­
cido nuevas formas de pensar. 

Un tema que surge de iiltimo trabajo es que, en presencia de 
imperfecciones de mercado -de precios que divergen de los costos 
marginales- los efectos de las externalidades pecuniarias pueden ser muy
grandes. Las decisiones de empleo, inversi6n y producci6n que en un 
modelo de Arrow-Debreu tienen un efecto insignificante en la producci6n 
agregada, tienen un gran efecto cuando los precios divergen de los costos 
marginales. Esta es una idea te6rica antigua, pero con importantes 
consecuencias para el crecimiento. En particular, las grandes transfor­
maciones de la economia, como el gran despegue hacia el crecimiento, 
pueden ocurrir con tan s6lo un pequefio impulso ex6geno o sin impulso
alguno. Estos resultados son consecuencia 6nicamente del anilisis de las 
extemalidades de los modelos que no perenecen a Arrow-Debreu. 

En la pr6xima secci6n se presentan ejemplos de extemalidades que 
pueden ser importantes para el crecimiento. Estas exteinalidades surgen 
de decisiones de empleo, inversi6n, innovaci6n y de inversi6n en capital
humano por parce de los agentes individuales. Tambi, n se intenta 
relacionar estas externalidades a las ideas anteriores sobre desarrollo. En 
la secci6n 3 se pretende describir brevemente la forma en que estas 
extemalidades calzarian en un modelo de desarrollo de una ciudad. La 
raz6n por la cual se eligi6 un ejemplo de una ciudad es que es muy
interesante y no ha sido ilaborado anteriormente. Finalmente, la secci6n 
4 concluye con algunas ideas sobre politicas que, con una interpretaci6n 
liberai surgen de estos modelos. 
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1. 	 Ejemplos de externalidades importantes para 
el crecimiento 

2) 	 Externaildades para contratar trabajadores 

Cuando una empresa contrata trabajadores les debe pagar al menos su 
salario de reserva. En un modelo competitivo, ese salario de reserva estA 
dado por el valor que el trabajador le asigne al tiempo libre, o por su 
producci6n marginal en otras actividades. Por consiguiente, cuando una 
empresa contrata a un trabajadora unvalor aproximado al de suproducci6n 
en otras actividades, esto no tiene un gran efecto sobre el salario real o 
sobre la producc:6n. Hay un efecto, pero dste es pequefho en un equilibrio 
competitivo. Las externalidades pecuniarias de este tipo no tienen efectos 
significativos sobre la producci6n o el bienestar. 

Supongamos por el contrario que la empresa contrata a un trabajador 
del sector agricola de un pals con una economia en desarrollo, donde su 
compensaci6n excede su producci6n marginal. Esto podria producirse 
debido a que en una economia con "exceso de mano de obra", la mano 
de obra agricola se compensa en base inls bien a un producto promedio 
que a up producto marginal, y el producto marginal de la mano de obra 
en el predio agricola es inferior al producto promedio. (Para generar los 
resultados de exceso de mano de obra de Lewis y colaboradores (1954), 
s6lo se necesita que el salario sea superior al producto marginal; no es 
necesario suponer que el prodbcto marginal es cero). 

Cuando una empresa contrata a un trabajador del sector agricola que 
tiene exceso de mano de obra, el efecto en la producci6n es mucho mayor 
que en una economia competitiva. Equivale a la diferencia entre el salario 
del trabajador y su producto marginal en el predio agricola, el que puede 
ber considerable. Sin embargo, existe una externalidad pecuniaria me­
diante la cual la empresa que contrata al trabajador beneficia a todos los 
demis trabajadores agricolas, y la externalidad no es trivial en el 
equilibrio. (No me introducir6 en el problema de Coase de por qud los 
trabajadores agricolas no han forzado a la empresa para que contrate a 
alguno de elos.) En el caso extremo de exceso de mano de obra, en que 
el producto marginal del trabajador en el predio agricola es cero, su 
contrataci6n eleva el ingreso nacional en una cantidad equivalente a su 
salario. Por supuesto que este ingreso adicional va a parar a las manos de 
los beneficiarios de la externalidad pecuniaria: los trabajadores que 
permanecen en la agricultura. 

A medida que los demis trabajadores agricolas obtienen mis dinero, 
gastan parte de su ingreso adicional en bienes manufacturados. Muchos 
de los mercados de esos productos se caracterizan por tener precios 
superiores a los costos marginales. El gasto adicional en esos productos 
puede reducir la distorsi6n de estos mercados. Ms ain, algunos de estos 
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productos manufacturados quiz~s no se producirlan si los mercados 
fuesen pequefios y su producci6n estuviese sujeta a retornos cada vez 
mayores. En un mercado pequefio es probable que no exista un nivel de 
ventas suficiente que permita una tecnologia de retornos crecientes para 
obtener un equilibrio. El gasto adicional en productos manufacturados 
por parte de los demls trabajadores agricolas tiene el efecto de ampliar 
el mercado interno potencial para estos productos, determinando que las 
tecnologias de retornos crecientes sean m~s factibles econ6micamente, 
puesto que la contrataci6n de un rrabajador nuevo eleva la demanda de 
bienes cuya producci6n estA distorsionada; esto puede tener un efecto no 
trivial sobre el ingreso. 

Cuando una empresa contrata a un trabajador, produce un efecto 
adicional sobre la demanda de productos manufacturados. Si la empresa 
esrA en la ciudad en lugar del campo, la composici6n de la demanda del 
trabajado, recidn contratado se desplazarl hacia bienes urbanos en lugar
de bienes agricolas. En otras palabras, el trabajador sustituirfa su consumo 
por productos manufacturados, como ropa manufacturada y bienes 
durables, y no por productos artesanales. Esto tendria ademfis el efecto 
de aumentar el mercado de bienes manufacturados, lo que elevaria la 
eficiencia si en ese mercado el precio fuese superior al costo marginal.
Luego la contrataci6n de un trabajador tiene una externalidad positiva 
para otras empresas manufactureras, por cuanto desplaza la demanda 
desde productos artesanales hacia bienes manufacturados. Estos efectos 
complementarios entre el trabajo urbano y la demanda de productos de 
la ciudad pueden ser importantes par el desarrollo. 

El resultado de estos efectos es que las externalidades pecuniarias de 
las decisiones de contrataci6n pueden ser importantes. La magnitud de 
estas externalidades puede ser grandc en una economia con exceso de 
mano de obra (o en una economia con desempleo involuntario, donde el 
producto marginal alternativo es realmente cero). Y la externalidad ­
algunas veces lamado efecto indirecto de la demanda- se puede aplicar 
hacia bienes cuya producci6n es ineficientemente baja. 

Ambos efectos oueden tener grandes consecuencias en el bienestar, 
como lo demuestra Murphy, Shleifer y Vishny (1989a, b). A partir de la 
posici6n de que ningfn sector con retomos crecientes funciona cuando 
muchos de estos sectores de la economia contratan el exceso de mano de 
obra del sector agricola, y pagan a esta mano de obra su producci6n 
marginal en la industria, el efecto sobre la demanda agregada puede ser 
lo suficientemente grande par determinar que la adopci6n de las 
tecnologias de retornos crecientes sea rentable en todos estos sectores. 
Existen mtiples equilibrios, y la adopci6n de las tecnologias de retornos 
crecientes constituye el gran empuje hacia la industrializaci6n, como 
describi6 Rosenstein-Rodan (1943). Este importante empuje se puede 
lograr, incluso, sin exceso de mano de obra (pero es mucho m~s ficil con 
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61) si el desplazamiento de la composicipon de la demanda por parte de 
los trabajadores urbanos hacia bienes manufacturados es lo suficientemente 
grande. 

b) Jos factores externos de la inversi6n y la innovad6n 

Probablemente las externalidades en la inversi6n e innovaci6n han 
recibido el mdximo de atenci6n en la literatura sobre crecimiento, desde 
que Romer (1986) revivi6 la idea de Arrow (1962) en cuanto a que la 
inversi6n realizada por cada empresa es productiva cuando otras empre­
sas han invertido en el pasado. Esos modelos de aprendizaje a travds de 
la experiencia se basan en las extemalidades de la inversi6n de una 
empresa sobre la productividad de otras. Si el aprendizaje a trav~s de la 
experiencia es totalmente intemo a la empresa, y si los mercados de 
capitales son perfectos, la decisi6n de inversi6n de la empresa es 6ptima 
desde un punto de vista social y privado y no se producen ineficiencias 
(salvo que dicho aprendizaje conduzca a una competencia imperfecta, 
con sus propias ineficiencias). 

La forma de las externalidades mis plausible relacionada a !a 
inversi6n es la oportunidad para que otros imiten los proyectos o 
experiencias nuevas de un innovador. Cuando una empresa prueba un 
proceso, miquina o producto nuevo y obtiene 6xito, serA imitada por 
otros en el mismo tipo de industria. Ysi existe una protecci6n imperfecta
de patentes, la oportunidad para imitar representa un beneficio externo 
que no se paga. Tal vez, mis importante atin, la adopci6n de mlquinas 
o tdcnicas nuevas es imitada por otras industrias donde se pueden poner 
en prctica leves modificaciones de las experiencias del innovador. Por 
ejemplo, Rosenberg (1963) describe el progreso de la industria de 
herramientas en EE.UU. durante el siglo XIX, en t~rminos de la adopci6n 
sucesiva de herramientas nuevas en mis industrias cada vez. L mismo se 
puede afirmar sobre la diseminaci6n de la linea de montaje, o de las
innovaciones organizacionales como ]a divisi6n de la estructura de las 
empresas. Tales efectos tecnol6gicos indirectos, cuyas ganancias nunca 
son captadas en su total magnitud por el innovador, probablemente son 
un aspecto muy importante del crecimiento. Los beneficios extemos de 
las principales innovaciones sobrepasan, en gran medida, cualesquiera de 
los efectos directos que pueda recibir el innovador. 

Los efectos tecnol6gicos indirectos son s61o una consecuencia de la 
expansi6n de la frontera tecnol6gica. la investigaci6n y desarrollo y las 
modificaciones para el mejor uso probablemente son irrelevantes para el 
desarrollo y crecimiento de todos, sa!vo cinco o seis palses del mundo. 
Sin embargo, en la medida que la evidencia y el conocimiento de las 
personas son importantes (se ahondarl mis sobre esto mrs adelante en 
la discusi6n sobre capital humano) existir~n factores tecnol6gicos exter­
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nos relevantes, incluso en paises muy subdesarrollados que utilizan 
tecnologias inferiores al actual estado de conocimiento de los palses 
desarrollados. 

Una externalidad relacionada a la inversi6n y a la innovaci6n, 
destacado por Arrow (1962) surge del hecho de que se deben realizar 
algunos descubrimientos e inversiones antes de que otros sean factibles. 
La economia debe pasar por pasos inferiores especificos antes de poder 
avanzar. Scott (1989) argumenta sobre la importancia de este factor 
extemo, y proporciona un resumen con evidencia considerable que 
demuestra c6mo un invento conduce a otro, realizadoporun inventor 
diferente. Una versi6n de esta externalidad es la idea de que el 
conocimierno se encarna en las personas, y 6stas deben aprender cosas 
m.s simples antes de avanzar a las m~s dificiles (Arrow, 1962; Becker y 
Murphy, 1988). Si el efecto de esta externalidad es hacer que la inversi6n 
e innovaci6n (o aprendizaje) sean mis baratos para una serie de empresas 
cuando otra empresa invierte, nuevamente se produce un efecto tecno­
l6gico indirecto similar al descrito anteriormente. 

Los ejemplos recidn expuestos constituyen externalidades tecnol6­
gicas clisicas. Existen otras menos obvias dignas de mencionar. Cuando 
las mdquinas son complementadas con destrezas, aumenta la inversi6n y 
la demanda de destrezas y, por consiguiente, los salarios de los obreros 
calificados con respecto a los no calificados. Cuando la adquisici6n de 
capital humano no estA distorsionada, esta externalidad pecuniaria 
conduciria a un aumento marginal de la cantidad de destrezas adquiridas 
por las personas, y a un aumento marginal de la riqueza. Si, por el 
contrario, se adquiere muy poco capital humano a causa de alguna 
distorsi6n (mercados de capital imperfectos, no se garantiza la existencia 
de habilidades), entonces los beneficios de esta externalidad pecuniaria 
podrian ser mucho mayores. En particular, el aumento del retorno de la 
educaci6n puede estimular a algunas personas a adquirirla en los casos 
en que el retorno social es mds alto que el retorno privado, lo que 
determina un mayor aumento de la producci6n y del bienestar. Este caso 
es ardlogo al de la demanda creciente por un bien producido por un 
productor monop6lico, en qtve el precio es mayor que el costo marginal. 
La externalidad pecuniaria sobre la demanda de educaci6n que surge de 
la inversi6n puede tener importantes beneficios en el bienestar. 

Una externalidad de la inversi6n que se debe considerar es el que se 
obtiene de las invtrsiones en la infraestructura utilizada por la industria, 
como por ejemplo carreteras, ferrocarriles, escuelas o centrales de 
energla. Algunos de los usuarios principales de la infraestructura son 
industrias manufacturc.,as que funcionan sujetas a retornos crecientes, ya 
que el objetivo principal de la fabricaci6n con retornos crecientes es el 
bajo costo marginal de la producci6n que puede ser transportada a travs 
de extensas Areas. (En contraste, las industrias artesanales no dependen 
tanto del transporte, ya que no requieren concentrar su producci6n en un 
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lugar). En los palses en desarrollo estas industrias con retornos crecientes 
tienden a ser demasiado pequefias para ser eficientes o no existen, ya sea 
porque el precio estA por sobre el costo marginal, o porque los mercados 
son muy pequefios para que la inversi6n inmovilizada se recupere en 
forma rentable. 

Una infraestructura tiene beneficios directos par estas industrias con 
retornos crecientes, ya que ofrece insumos a los usuarios a precio. 
inferiores que los que estA dispuesto a pagar (salvo el usuario maiginal). 
Asi, la infraestructura acerca la producci6n con retomos crecientes a la 
factibilidad. A la vez, la construcci6n privada de infraestructura con 
frecuencia puede resultar poco rentable, precisamente debido a la 
dificultad de la discriminaci6n de precios entre los consumidores de la 
infraestructura. Luego, podria quedar espacio para que el gobierno 
subsidiara la infraestructura. Estos subsidios pueden ser beneficiosos 
porque, incluso con usuarios competitivos de la infraestructura, la 
imposibilidad para la discriminaci6n de precios evita que se construya, y 
porque la falta de competencia en los mercados de los usuarios entrega 
subsidios socialmente deseados a estos usuarios. 

Las extemalidades de la inversi6n e innovaci6n determinan varios 
resultados interesantes en la teoria de crecimiento y desarrollo. Primero, 
generan el crecimiento perpetuo del producto per c~pita, incluso sin 
progresos tecnol6gicos ex6genos (Arrow, 1962; Romer, 1986) a medida 
que los aumentos de productividad producido por las externalidades de 
inversi6n sobrepasan las disminuciones de productividad debidas a los 
menores retornos del capital. No es del todo claro que el crecimiento 
perpetuo sea algo que realmente se pueda observar, ya que los palses y 
ciertas ciudades e industrias parecen declinar y, a la vez, crecer. Es 
interesante observar que las extemalidades tecnol6icas son probablemente 
mis importantes para las industrias y ciudades que para los paises. 
Tampoco es claro que el crecimiento perpetuo del conocimiento, que es 
una idea plausible, sea el resultado de las extemalidades de la inversi6n 
fisica, a pesar de que en el contexto de capital humano la noci6n de que 
se necesita conucimiento para adquirir conocimiento es muy creible. Estas 
reservas, no obstante el modelo de efectos tecnol6gicos indirectos, 
entregan alguna persistenca plausible de las tasas de crecimiento, lo que 
significa que los paises que siguen el camino apropiado continman 
creciendo al menos por un tiempo, probablemente por la difusi6n externa 
del conocimiento tdcnico. 

Las externalidades de la infraestructura tambidn brindan resultados 
interesantes, a saber, que los grandes aumentos de producci6n pueden ser 
consecuencia de la construcci6n de infraestructura, ya que muchas 
industrias se expanden cuando tienen acceso a dicha construcci6n. 
Algunos de los mejores ejemplos provienen de la experiencia americana 

con los ferrocarriles (y posiblemente de otros paises). Murphy, Shleifer y 
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Vishny (1989b) presentan un modelo en que se relaciona la construcci6n 
de infraestructwra con un gran impulso hacia la industrializaci6n, ya que
muchas empresas se transforman en usuarias y mediante producci6n y
contrataci6n crean importantes extemalidades positivas entre ellias, del 
tipo descrito anteriormente. 

c) Externalidades de la invcrsi6n cn capital humano 

Tal vez las ideas mAs nuevas de la literatura reciente se relacionan con la 
importancia de las externalidades para el crecimiento a partir del capital
humano. Lucas (1988) observa que todos somos mAs productivos cuando 
hay mds personas productivas alrededor, principalmente porque apren­
demos de elias. Da un ejemplo de un departamento de investigaci6n en 
que los colegas conversaban entre si. Este no es un ejemplo obvio de una 
extemalidad, ya que supuestamente las personas aceptan salarios menores 
con tal de estar cerca de personas inteligentes. Sin embargo, es posible 
que en las empresas las personas que saben m6s, y cuyo conocimiento 
afecta la producci6n de otras, no sean compensadas por su efecto sobre 
la productividad general. Tal vez una manera m s general de describir esta 
extemalidad es afirmar que, de la misma forma que los empresarios no 
son compensados totalmente por los frutos de su innovaci6,'., los 
profesores no son compensados completamente por los retornos socIales 
de la ensefianza. Por consiguiente, se entrega muy poca ensefianza. 

Otras externalidades del ,.pital humano probablemente son de igual
importancia. Cuando las empresas capacitan a sus trabajadores, dstos se 
pueden llevar parte de ese conocimiento a otras empresas y, como 
consecuencia, ]a empresa que paga por la capacitaci6n no recibe todos 
los frutos de su inversi6n. Esta causa de la baja inversi6n en capital
humano es muy conocida; obviamente la inversi6n de la empresa en 
capital humano puedeservircomo beneficio extemo para la productividad 
de otra empresa.


La inversi6n en capital humano tambi6n conduce a una 
mayor
productividad, salarios mds altos y, por lo tanto, un aumento de la 
demanda agregada por productos manufacturados. Si los aumentos de la
demanda reducen la ineficiencia de esos mercados de productos manu­
facturados, los aumentos de capital humano tienen un efecto externo 
beneficioso adicional. 

Finalmente, pueden producirse importantes efectos de agilomeraci6n 
en la acumulaci6n de capital humano. Las empresas se pueden resistir a 
continuar utilizando tecnologfas relativamente sofisticadas porque temen 
no conseguir personal calificado. Como consecuencia, mantienen sus 
tecnologias relativamente atrasadas, y los retornos de la educaci6n son 
bajos. Las personas, por su parte, no adquieren capital humano, porque
los retomos son bajos cuando las empresas no pueden utilizar en forma 
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rentable el conocimiento de estos trabajadores. M~s afin, es probable que 

las personas no adquieran capital humano cuando la economia no estA 
tecnol6gicamente diversificada, en cuyo caso una persona con educaci6n 
puede ser incapaz de encontrar un buen lugar donde desempefiar sus 

destrezas. En todos estos ejemplos existe una externalidad positiva de 

obtener educaci6n, que hace m~s atractiva para otros la educaci6n y mis 

atractivo para las empresas modernizarse. Debido a que la persona que 

obtiene educaci6n no obtiene todos los beneficios esperados (las cosas 
son peores si tiene aversi6n al riesgo), habrA baja inversi6n en educaci6n. 

Algunas de las externalidades del capital humano se han incorporado 
a los modelos de crecimiento. Lucas (1988) genera crecimiento perpetuo 
a partir de un modelo de una externalidad pura de capital humano. Becker 
y Murphy (1988) presentan un modelo (sin externalidades) en que la 
adquisici6n de capital humano reduce el costo marginal de adquirir mis 
capital humano y, por lo tanto, determina que la mayor adquisici6n sea 
atractiva respecto de otras actividades. La historia de aglomeraci6n 
esquematizada claramente puede conducir a un equilibrio m(Iltiple, con 
la interpretaci6n del gran impulso. Las externalidades de capital humano, 
como la inversi6n, innovaci6n y contratacifn, pueden generar efectos 
importantes en la producci6n a partir de decisiones marginales de los 
individuos. 

2. Las externalidades y el crecimiento de las ciudades 

Una de las aplicaciones ms interesantes de este enfoque sobre el 
crecimiento es en las ciudades. Lucas (1988) considera brevemente el 
crecimiento de las ciudades; Jacobs (1972) y Bairoch (1988) proporcionan 
muchos detalles hist6ricos que sugieren que las externalidades podrian 
ser importantes. Parecerian existir grandes analogias entre el crecimiento 
de las ciudades y el de los paises, siendo la mAs impresionante la 
arrolladora importancia de las exportaciones. 

El hecho principal que deriva del estudio de Bairoch (1988) acerca del 
crecimiento de las ciudades, es que el crecimiento comienza con las 
exportaciones. Dichas exportaciones pueden ser de un bien en particular, 
como textiles o autom6viles; de servicios estatales, como en el caso de las 

capitales; de turismo; o de servicios para transportar viajeros y bienes. El 
punto clave es que las ciudades que logran vender algo a los afuerinos 
reciben a cambio importaciones, incluyendo alimentos. Algunas veces, 

ademls de las importaciones, las ciudades obtienen la utilizaci6n del 

capital de otras partes del pais, pero esto no se toma en cuenta aqui. 
(Bairoch destaca que algunas ciudades, como la antigua Roma, son 

pardsitos, en el senido que extraen recursos de otras ciudades mediante 

decreto, sin proporcionar servicios a cambio. Estas ciudades tambidn 
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calzan en el modelo). Las ciudades comienzan con lab exportaciones, y 
a partir de ellas se desarrollan. 

El producto que se exporta es determinado principalmente por las 
ventajas comparativas. Las ciudades comienzan en los lugares donde hay 
personas, o recursos naturales, o una ubicaci6n 2tractiva que ofrezca una 
ventaja comparativa importante para las exportacioaies. No hay duda con 
respecto al origen de las ciudades, ni existe duda con respecto al hecho 
de que las ciudades que tienen una demanda de exportaciones alta e 
ineldstica, como los puertos y capitales, se enriquecen. Surgen interesantes 
interrogantes sobre la naturaleza de las externalidades, o vinculos, que
permiten que algunas ciudades pasen de serespecialistas en exportac: ones 
relativamente pequefias -condici6n en la que permanecen muchas- a ser 
productoras de una amplia gama de productos. 

Adem~s de las importaciones, los habitantes de la ciudad consumen 
muchos bienes y servicios no transables. Amedida que las exporaciones 
crecen, tambidn lo hace la demanda de estos bienes y servicios. Si las
industrias de servicios funcionan sujetas a retornos constantes, entonces 
su tamaflo supuestamente serA 6ptimo dado el nivel de demanda. Los 
proveedores de bienes no transables migrardn a la ciudad desde otras 
panes del pais y el ingreso nacional no se elevarA significativamente. En 
forma mis verosimil, los mercados para bienes no transables son 
competitivos en forma monop6lica, en cuyo caso puede haber una oferta 
poco variada. En este caso, la demanda por parte de los trabajadores de 
la industria de exportaciones puede elevar la eficiencia de la producci6n

de bienes no transables. Las ciudades mds grandes presentanin una mayor

variedad, lo que es obviamente una realidad en el mundo.
 

La segunda externalidad adquiere la forma de efectos tecnol6gicos

indirectos del sector de exporaciones a otros. Existirn factores tecno­
l6gicos externos desde la industria de exportaciones a las industrias
 
proveedoras, pero tambidn a otras industrias con mds o menos relaci6n. 
Estas externalidades tecnol6gicas podrian crear industrias que en si se 
transformen en grandes exportadoras. Aunque menos directamente, 
existi6 una externalidad clara en la participaci6n comercial de la ciudad 
de Nueva York para su transformaci6n en una exporadora de servicios 
financieros. Las ciudades que exportan turismo o servicios a los ferroca­
rriles que pasan por ellas, probablemente tienen relativamente pocas
oportunidades para tales externalidades. Estas ciudades, a no ser que 
encuentren algo mejor que hacer, no crecen realmente si sus exportaciones 
no son lo suficientemente importantes. 

Cuando el sector exportador crece, tambin lo hace la demanda de 
mano de obra y los salarios reales. Parte del incremento de los salarios 
reales es contrarrestado por el aumento de la oferta de mano de obra y 
por la migraci6n desde el campo a la ciudad y posiblemente otras 
ciudades; pero los salarios reales tambidn crecen. Esta externalidad 
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pecuniaria no tendrA necesariamente un impacto en el bienestar, a no ser 
que la mano de obra sea extraida de actividades cuyo producto marginal 
sea mucho menor (tambidn se debe compensar a las personas por el 

traslado y por vivir en una ciudad nueva). En el tiltimo caso, la 
extemalidad pecuniaria tendr- un efecto significativo en el ingreso. 
Tambidn existe el efecto de la mayor demanda agregada de los mayores 
salarios sobre la demanda de los bienes no transables, lo que puede tener 
importancia si son monop6licamente competitivos. 

Los mayores salarios de la ciudad podrian explicar por qud las 

ciudades tienden a especializarse en un tipo de exportaci6n, a no ser que 

las externalidades de producci6n entre las diferentes exportaciones sean 

muy grandes. Mientras la industria exportadora de la ciudad estd flore­
ciente, los salarios reales ser~n mis altos, determinando que sea caro para 

otras industrias ubicarse alli sin una raz6n especialmente buena (cuando 
una industria de exportzci6n declina, a veces la reemplaza otra que se 

traslada para aprovechar la mano de obra especializada e infraestructura; 
por ejemplo Youngstwn, Ohio). En paises donde las empresas tienen 
relaciones estrechas con el gobierno, a veces les conviene ubicarse en la 

capital, aunque les resulte mis caro. En este caso, supuestamente la 

externalidad, cualquiera que sea, es suficientemente grande. 
Los salarios mis altos de las ciudades y las pr6speras industrias de 

exportaciones tambidn constituyen un incentivo para invertir en educa­
ci6n, ya que aumentan la diferencia entre los salarios de la mano de obra 
calificada y no calificada. Otro estimulo para esta inversi6n lo constituye 
la diversidad del sector no transable, que supuestamente aseguran que un 
obrero capacitado encontrarl algOn trabajo en el cual desempefiar sus 
habilidades. (Existe alguna evidencia de que los periodos de desempleo 
en las ciudades diversificadas son mAs cortos). Como se mencion6, si la 
inversi6n inicial en educaci6n se realiza eficientemente, el aumento de la 
riqueza de esta demanda derivada de la educaci6n es pequefio. Sin 

embargo, si la inversi6n inicial en capital humano es muy baja, entonces 
las externalidades de la industria exportadora pueden tener un efecto 
importante en el bienestar. Adems, si la industria de exportaciones es lo 
suficientemente grande, puede haber tanta demanda de educaci6n como 
para que la ciudad invierta en una mejor infraestructura educacional. El 
sector exportador tambi~n puede superar el problema del mercado 
pequefto en esa Area, tendiendo nuevamente hacia una mejoria significa­
tiva de los ingresos. 

Hay otras extemalidadcs que pueden ser menos importantes, pero 
vale la pena mencionarlas. Cuando la variedad de bienes no transables en 
la ciudad es suficientemente grande, 6sta puede transformarse en una 
atracci6n en si misma, lo que genemr un mayor flujo de exportadores 
hacia la ciudad, ya que efectivamente los salarios reales estin bajando. 
Este efecto serA contrarrestado por el incremento del valor de las 
propiedades, y el hacinamiento, que son externalidades negativas. El 
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aumento del valor de las propiedades y de lo salarios reales tambidn 
pueden desincentivar la expansi6n de la ciudad y la Ilegada de nuevas 
industrias exportadoras, a pesar de los posibles factores tecnol6gicos
extemos de los exportadores existentes. Estos efectos podrian limitar el 
crecimiento de la ciudad en una forma que en todo caso no restringe el 
crecimiento dp un pafs. 

En resumen, se puede efectuar un seguimiento de la creaci6n de 
riqueza en una ciudad a partir de su sector exportador. Un aspecto
importante es que si los mercados competitivos mediaran todas las 
extemalidades pecuniarias, una ciudad no crearia mucha riqueza mIs allA 
de la generada directamente por su industria exportadora. Esta es 
probablemente la raz6n por la cual las ciudades c,yas industrias 
exportadoras no crean muchas externalidades no crecen tanto. Se crea 
mucho mis riqueza cuando existen extemalidades significativas que no 
son captadas por la industria exportadora original, y que conducen a la 
creaci6n de otro capital humano yfisico. Es probable que las extemalidades 
mAs importantes sean las del conocimiento que afecan a los proveedores 
y a otras empresas de industrias relacionadas, los efectos en ]a adquisici6n
de capital humano y los efectos en la provisi6n y variedad de bienes no 
transables. Cuando estos efectos son significativos, las ciudades se 
enriquecen. 

3. jLecciones de politicas? 

Puesto que todos los modelos analizados tienen extemalidades, todos 
sugieren !a existencia de un espacio para una intervenci6n estatal
 
beneficiosa. Sin embargo 
 los trabajos anteriores en esta Area no han
 
analizado las intervenciones estatales. Lucas (1988), especialmente,

observa que no sabemos 
 cuiles son las actividades que generan
externalidades. Ser6 mis aventurado al destacar que las intervenciones 
sugeridas por estos modelos son s6lo tan Oiles como los modelos en si. 

El primer tipo de externalidad importante par el crecimiento es el de 
la demanda agregada que conduce a la expansi6n de los mercados 
interr.os y a la factibilidad de una industria de retornos crecientes. 
Rosenstein-Rodan (1943) propuso una inversi6n coordinada a travds de 
los sectores como una forma de obtener un efecto de demanda agregada
suficientemente grande. Su trabajo con frecuencia ha sido interpietado 
como un fundamento para proyectos "elefante blanco", que hist6ricamen­
te han sido un fracaso. No me parece que la historia de Rosenstein-Rodan 
implique una preferencia por proyectos grandes, envidentemente no, a no 
ser que sean proyectos grandes en todas las industriasa lavez y posi­
blemente ni an asi. Primero, los proyectos intensivos en capital generan
mucho ingreso al capital, que tiende a distribuirse en forma dispareja ycon 

http:interr.os
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frecuencia se gasta en importaciones o se envia al exterior en lugar de 

invertirse en industrias internas. Por lo tanto, los efectos indirectos de la 

demanda agregada del ingreso del capital ser-An pequefic.s. Segundo, los 

proyectos grandes, intensivos en capital, tienden a generar salarios altos 

para pocos trabajadores, lo que Ileva nuevamente a efectos de demanda 

agregada relativamente insignificantes. El mensaje con respecto a politicas 

que surge de la historia de Rosenstein-Rodan, puede no constituir el 

fundamnento par el gran impulso cooidinado con proyectos grandes. 

Tanto las historias de las externalidades de la demanda agregada 

como la experiencia, sugieren que la forma mis ficil para crear una 

demanda significativa para la industria inierna es a travs de un sector 

agricola o exportador muy productivo. Tacnol6gicamente, esto puede ser 

mis ficil que por medio de un gran impulso coordinado, y los efectos de 

la demanda probablemente ser~n iguales o mayores. Una de las razones 

por las cuales las externalidades son mayores en estos casos, es que los 

beneficios de la alta productividad se distribuyen en forma relativamente 

amplia, a diferencia de un enclave industrial. La creciente productividad 

agricola y laestimulaci6n de un vibrante sector exportador(supuestamente 

construyendo infraestructura o proporcionando otras facilidades de 

apoyo para los productores) constituyen las estrategias propuestas por 

Lewis (1953) en su informe sobre industrializaci6n de la Costa de Oro. Los 

argumentos te6ricos para estas proposiciones son mucho mis ficiles de 

concretar que los proyectos grandes. 
El segundo tipo de externalidad que se destaca en la literatura 

reciente es el de la inversi6n en infraestructura, como caminos, ferrocarriles 

o centrales de energia. Ese tipo de inversi6n permite a los fabricantes 

potenciales aprovechar los retornos crecientes y transportar sus produc­

ciones a diferentes lugares. Por muchas razones, incluso la incapacidad 

de discriminar en cuanto a precio y el riesgo de que inversi6n seesa 

transforme en un "elefante blanco", es posible que el sector privado 

invierta poco en infraestructura. Los modelos sugieren un rol claro para 

el Estado en el subsidio de la construcci6n de infraestructura. 
Uno de los mds importantes tipos de infraestructura es la de educaci6n. 

En una economia en que existen restricciones al mercado de capitales y de 

otro tipo para obtener [a cantidad 6ptima de educaci6n, y en que las exter­

nalidades del conocimiento son importantes, probablemente es deseable 

subsidiar la educaci6n. 1a construcci6n de infraestructum educacional 

(escuelas y universidades, asi como tambidn [a entrega de textos de estudio) 

tiene la ventaja adicional de que los mercados privados estin en 

dc.ventaja comparativa par suministrar dicha infraestructura. 

Con respecto a !a inversi6n, los modelos sugieren que es mejor 

invertir en cosas que generan conocimiento y experiencia, y que pueden 

producir efectos indirectos en otros sectores de la economia. Esto 

probablemente constituye un argumento en contra de proyectos grandes 
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y altamente especializados, desde los cuales no pueden fluir f:cilmente 
el conocimiento y las personas hacia otros sectores de la economia. Las 
extemalidades tambidn argumentan en contra de [a inversi6n en sectores
tales como vivienda. Ellos argumentan a favor de la inversi6n en 
infraestructura, y en sectores industriales con gran potencial para el
aprendizaje, especialmente si ese aprendizaje ayuda a las exportaciones.
Tal vez la capacidad para inter ,'Iizar las externalidades tecnol6gicas y
organizacionales a travs de conglomerados, sea parte del secreto del 
crecimiento del Asia Oriental. 

Esto conduce al 61timo tipo de externalidad que se destaca en la
literatura reciente, a saber, los efectos indirectos del conocimiento. El 
conocimiento se eneama en las personas en lugar de los textos y, por lo 
tanto, lo que es relevante para el crecimiento y desarrollo no es la frontera 
tecnol6gica, sino la cantidad de conocimientos de la poblaci6n (Schultz,
1981). La educaci6n es la materia mds obvia de difundir ese conocimiento, 
como lo es, por ejemplo, la inversi6n en salud para mantener sanos a los
portadcres del saber. Becker y Murphy destacan a la familia como el 
mecanismo para la transinisi6n del conocimiento; sin embargo, esto
obviamente es un mecanismo de baja frecuencia. Mi opini6n es que para
aprovechar los efectos indirectos del conocimiento pnictico, probablemente 
es preferible realizar proyectos tales como empresas conjuntas con los 
coreanos, ademis de participar en los mercados mundiales donde la
competencia genera y obliga a la transmisi6n de conocimiento. Las 
estrategias orientadas hacia el exterior probablemente generan mucho
mds aprendizaje que las orientadas al interior. Es interesante observar que
]a transmisi6n de conocimiento ha sido identificada per Arrow (1962)
como el problema clave de la teoria del crecimiento. Esto evidentemente
 
permanece igual hoy dia.
 

Algunas de las politicas que se han descrito en este trabajo van m~s
 
alld de 
 a letra de los modelos y, en este sentido, requieren de una
justificaci6n mucho mayor. Sin embargo, los modelos son 6tiles en el 
sentido que sugieren qud buscar en las intervenciones de politicas 6tiles. 
Si el caso es, efectivamente, como los modelos lo sugieren, que las
externalidades son el motor del crecimiento, entonces los paises deberian 
intentar promover actividades que generen grandes externalidades. Al 
menos esta sugerencia restringe la lista de cosas que se debe subsidiar. 
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Los 80 fueron una d~cada perdida para Amdrica Latina, ,lo sern tambidn 
los 90? En algunos paises, como Brasil o Per6, la estabilizaci6n ni siquiera 
ha comenzado; en otros como Argentina, sus logros son todaia inciertos 
y vu Inerables. Incluso aquellas nacienes que han establecido firmemente 
una nueva trayectoria para su manejo econ6mico afin estAn esperando el 
retorno del crecimiento econ6mico. Selowsky (1989) ha destacado el tema 
clave, el retorno de la inversi6n: 

"El crecimiento a largo plazo s6lo se puede lograr cuando los 
ciudadanos prefieren invertir intemamente en vez de hacerlo en el 
exterior, y cuando la productividad de dicha ir.versi6n es alta tanto 
social como privadamente, y se espera que permanezca as! en el 
futuro. Cuando surgen dichas condiciones, podemos afirmar que el 
paLs ha Ilegado a la Etapa III del ajuste. Chile y Uruguay se pueden 
clasificar en esa etapa hoy en dia; M6xico y Bolivia se desplazan 
gradualmente hacia ella". 

El aspecto ms dificil de la estabilizaci6n es la transici6n hacia el 
crecimiento. Este fue el caso de la hiperinflaci6n europea en la ddcada de 
los 20, y se observa nuevamente hoy en dia. En un medio completamente 
diferente, en los EE.UU., durante los ahios 1930, la recuperaci6n econ6­
mica no se afirm6 hasta 1940, cuando el auge de las exportaciones de 
material blico a Gran Bretafia proporcion6 el imp,-.iso requeridol. La simple 

Ver Gordon yWilcox (1981). 
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realidad es que incluso con esfuerzos importantes, los palses no salen 
adelante fgcilmente. Esto, por supuesto, no es un argumento en contra del 
ajuste. Sin embargo, obliga a preguntarse si existen politicas o mecanis­
mos que puedan asistir -o, incluso, ser esenciales- en ]a recuperaci6n y 
el crecimiento. Si la falta de recuperaci6n corresponde a una falla de 
coordinaci6n, entonces las fuerzas de mercado no pueden resolver la 
dificultad y se debe encontrar un mecanismo para lograr la coordinaci6n. 
Los pr-stamos Dawes Loan, de la Liga de las Naciones, y el Plan Marshall 
han constituido el mecanismo desencadenante en el pasado. 

Antes de investigar lo que puede aportar la teoria sobre estos temas, 
analizaremos algunos hechos brevemente. El anilisis serl introducido con 
una rdpida revisi6n de la experiencia europea y luego la vuelta al dilema 
de la estabilizaci6n. 

1. Comportamlento comparativo 

iCuln cerca estAn los palses de hoy de una reanudaci6n del crecimiento? 
La gran disminuci6n del ingreso per c1pita en la dcada de los 80, aflos 
despuds de la estabilizaci6n, plantea la principal interrogante para los 
paises que logran estabilizarse: ivolverd el crecimiento econ6mico?, y ilo 
hard antes de que las demandas populistas inviertan la situaci6n 2 El tema 
de la recuperaci6n oportuna del crecimiento es decisivo debido a que los 
efectos iniciales de las medidas de ajuste son reducir el bienestar de los 
pobres y la inversi6n del sector pdbfico; de esta manera la austeridad es 
politica y econ6micamente insostenible. 

a) America Latina 

El ingreso per c pita en America Latina hoy esti al nivel de principios de 
la decada de los 70. En comparaci6n con la experiencia de los afios treinta, 
la depresi6n de la actividad econ6mica es mucho peor como se indica en 
el Grfafico 1. Mis a(in, el cuadro general es muy favorable, debido a que 
refleja el comportandento relativamente positivo de Brasil, donde en 1988 
el ingreso per c pita ya habia alcanzado el nivel de 1980. Ademis, el 
comportamiento del ingreso per cipita agregado no considera la distribu­
ci6n del ingreso que es cada vez peor. 

" Para populismo en America Latina, ver Dornbusch y Edwards (1989) y Sachs (1989). 
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GRAFICO 1 

AMERICA IATINA: INGRESO PER CAPITA 
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CUADRO 1 

CRECIMIENTO E INVERSION COMPARATIVOS
 
DE INGRESO PER CAPITA
 

DE LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS
 
(Porcentaje por afio)
 

1970-79 1980-88 

Inv./PGB Crecimiento Inv./PGB Crecimiento 

A. Latina 23,5 3,1 19,2 -1,4 
Brasil 26,8 5,2 21,0 -0,0 
Chile 14,7 2,0 15,7 0,1 

Fuente. FMI y Comisi6n Econ6mica para America Latina. 
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Bolivia ha dominado la hiperinflaci6n, estabilizado las finanzas 
p6blicas y administrado una fuerte dosis de economia de oferta. El trabajo 
f~cil ya estA hecho, y ahora el pais espera una recuperaci6n y crecimiento. 
El ingreso per c4pita, como se indica en el Gr"fico 2, no sigue cayendo
verticalmente, pero ha descendido mucho y, 4 afios despuds de la 
estabilizaci6n, no existe certeza de que se produzca un cambio importante 
en los hechos. El ingreso per cApita continia cayendo. Ademls, en 
noviembre de 1989 explot6 el conflicto social cuando el gobierno declar6 
estado de sitio y encarccl6 nuevamente a los lideres sindicales que se 
encontraban en huelga. El gobierno de Bolivia puede haber ganado la 
guerra de la inflaci6n, pero ahora ha perdido la paz. El caso de Bolivia es 
muy importante, porque existe consenso en que este pais puso en pr~ctica
todas las reformas necesarias que lo hizo firmemente, y hace ya bastante 
tiempo. El caso confirma la sospecha de que la estabilizaci6n puede no 
ser suficiente. Entonces, iqud rnds se debe hacer? 

GRAFICO 2 

BOLIVIA: PGB PER CATA 
(lndice 1980 = 100) 
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Bolivia no constituye un caso Onico. Mdxico se encuentra en la misma 
situaci6n. El ingreso per capita estA mis de un 17 por ciento por debajo 
de su punto m~ximo de 1981 y los salarios reales en las f1bricas estln bajo 
el rango del principio de los 70, como se aprecia en el Gr~fico 3. iNo se 
vislumbra un crecimiento del ingreso per cApita! Y, cuando Argentina o 
PerG se estabilicen algn dia, enfrentar~n exactamente el mismo di!ema: 
ZQud viene despuds de la estabilizaci6n? La respuesta parece ser una lenta 
paralizaci6n. Incluso en Brasil, en que el deterioro de la crisis econ6mica 
nunca alcanz6 proporciones extremas (aparte de aquellas relativas a la 
inflaci6n), se debe cuestionar si la austeridad de una estabilizaci6n no 
habria roto el permanente optimismo. 

GRAFICO 3 

EL SALARIO REAL EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
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b) La experiencla europea en los aflos 1920 

La Primera Guerra Mundial, el desmembramiento de los imperios, la 
hiperinflaci6n y la estabilizaci6n tuvieron un impacto profundo en la 
h toria europea; pam muchos, el surgimiento del fascismo y el 6xito 
politico de Hitler fueron una consecuencia del trastorno econ6mico y de 
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la pauperizaci6n de principios de los afios 20'. La pregunta que nos in­
teresa en este caso es si en el mediano plazo como consecuencia de la 
hiperinflaci6n; iexisti6 una disminuci6n lenta de la actividad? Sargent 
(1982-1936) argument6 que la estabilizaci6n no tuvo un efecto adverso 
importante sobre el empleo. De hecho, construy6 sobre este punto su 
teoria de estabilizaci6n verosimil. Sin embargo, su evidencia ha sido 
desafiada'. 

La informaci6n sobre desempleo indica que se produjo un aumento 
importante. El Grafico 4 presenta el caso de Alemania, y se puede 
encontrar informaci6n similar para Austria, Polonia y Hungria, como ha 
demostrado Wicker (1986). Sin embargo, se deben destacar los siguientes 
aspectos. Primero, el aumento del desempleo, aunque muy importante, 
no tuvo gran duraci6n a las tasas mAximas. Segundo, el anilisis detallado 
de la informaci6n revela que gran parte del aumento del desempleo es 
especifico a un sector; representa el desempleo estructural que surge de 
la marcada contracci6n del sector ptblico y del sistema bancario. 

Layton y Rist destacaron un punto relacionado con este tema. La 
persistencia del desempleo alto reflejaba un brusco aumento de la 
productividad en las empresas del sector privado. La producci6n se 
recuper6, como se indica en el Cuadro 2, pero los aumentos de 
productividad fueron tan grandes qcje no disminuy6 el desempleo. Layton 
y Rist (1925, p. 16) comentan lo siguiente: 

"El creciente volumen de desempleo ocasion6 una gran desilusi6n 
tanto en Austria como en el exterior. En algunos distritos se supuso 
que la industria austriaca habia sido golpeada severamente por la 
crisis financiera, mientras que en otros se interpret6 como un signo 
de que Austria no podria scportar la nueva situaci6n a la cual se 
enfrentaba. Sin embargo, ninguna de estas deducciones es justifica­
da...El alza marcada del desempleo se debe principalmente al hecho 
de que, desde la estabilizaci6n, ha existido una constante eliminaci6n 
de excedente de trabajadores y a la introducci6n de m~todos m s 
econ6micos de trabajo, movimiento que es lacontraparte del negocio 
privado del regimen introducido por el esquema de reconstrucci6n 
en la esfera de las finanzas pfiblicas. En el mundo industrial ha sido 
acompafiado por un aumento sustancial de los salarios, un aumento 
de la producci6n per capita y, en muchos casos, una reducci6n de los 
costos de producci6n". 

3 VerGurtman y Meehan (1976), Ferguson (1975) y Ringer (1969).
 
4 Ver Wicker (1986) y Dombusch (1988).
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GRAFICO 4
 

DESEMPLEO EN ALEMANIA 
(Porcentaje de la Fuerza Laboral) 
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CUADRO 2 

EUROPA EN LOS ANOS 1920: 
PRODUCCION INDUSTRIAL 

(Indice: 1921=100) 

Austria Alemania Hungria Polonia Nivel 
mundial 

1922 119* 128 125 158 123
 
88 152 129
1923 127 1440 


1924 128 136 104" 121* 137
 

1925 148 151 120 135 149
 

1926 148 159 130 126 156
 

1927 166 158 154 163 166
 

*Fecbas de estabilizacifn. Austria: agosto, 1922; Alemania: noviembre, 1923; Hungria: 

junio 1924; Polonia: enero, 1924. 

Fuente. Liga de las Naciones (Jndustriaization and ForignTrade, 1945). 
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A partir del Cuadro 2 se puede deducir que el comportamiento
econ6mico de los paises de Europa con hiperinflaci6n, considerando todo 
el periodo 1921-27, no es significativamente diferente al de ]a economa 
mundial. Es cierto que el cuadro s6lo se centra en la industria. Ademds, 
y tal vez mucho mds importante, los niveles de producci6n de 1921 
estaban por debajo de los niveles de 1913 y, por lo tanto, podria haber 
existido espacio para una recuperaci6n mucho mds fuerte y par una 
reconstrucci6n fisica de los pueblos azotados por la guerra y de los bienes 
de capital.
 

La informaci6n de las cuentas 
del PGB de Alemania, sin embargo,
sugiere que durante 1926-27 estos paises hablan alcanzado nuevamente 
los niveles de ingreso real de 1913. Tambidn indican un crecimiento real 
substancial (como se observa en la producci6n industrial en el Cuadro 1) 
en 1925-275. Tomando en cuenta todos los aspectos, aunque sea un poco
sorprezdente, es dificil interprear la informaci6n del Cuadro 2 como 
evidencia de una disminuci6n lena y profunda de la actividad. Esto 
plantea con mayor fuerza la pregunta sobre ]a raz6n por la cual los paises 
europeos tuvieron un mejor comportamiento que Bolivia, Mdxico o 
incluso Chile en la ddcada de los 80. 

2. Transicl6n al crecimiento 

Existe una variedad de paradigmas sobre el crecimiento. Estos vartan 
desde la economia de la oferta a modelos mds sofisticados de credibilidad, 
desde la teoria del crecimiento neoclsico a modelos del rol del crddito 
financiero de intermediaci6n y la nueva economia de coordinaci6n bajo 
competencia imperfecta. Antes de tratar estos temas revisaremos el 
enfoque bsico. 

a) El modelo del FMI 

Cuando los paises se embarcan en procesos de estabilizaci6n se les dice 
que el beneficio m s importante que obtendrn serd la formaci6n de una 
base nueva y s6lida para el crecimiento. Es ilustrativo ver c6mo el FMI 
presenta este problema; me basard en el estudio especifico de Khan y
Knight (1985), cuyo extraordinario optimisrao sorprenderi. 

Como se ha indicado en este estudio, la estabilizaci6n fuerte no tiene 
efectos adversos duraderos sobre el comportamiento econ6mico. Por el 
contrario, politicas de demanda ayudarn a mejorar el comportamiento.
Ysi se agregan las medidas de la economfa de oferta, como se indica en 

5 Ver Mitchell (1978). 
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el Gr/fico 5(obtenido del estudio de Khan y Knight), el comportamiento 
del crecimiento puede mejorar significativamente. Se debe observar, y 
esto es crucial, que el mejoramien to del compotamiento es muy r pido; 
se produce en menos de dos afic s. 

El modelo: Ahora revisaremos los detalles de este modelo del FMI, 
ya que este anllisis identifica claramente en qu6 punto del mecanismo de 
transmisi6n de la estabilizaci6n al crecimiento no se toman las medidas 
decisivas. 

Nos centraremos en el sector real en que la demanda agregada 
impulsa el crecimiento del producto efectivo: 

Ay = "iAg+ fd + aAx + (yo- y) (1) 

donde las letras minisculas corresponden a logaritmos de variables 
reales: 

y producto efectivo 
d cr~dito privado interno real 
g gasto estatal real 
x exportaciones reales 
y"producto potencial o de capacidad total 
y* - y brecha del PGB 

El tdrmino final en (1) es el porcentaje de la brecha del PGB, y*- y, 
y su rol es critico; asegura que cualquier expansi6n de la capacidad se 
traducirl automticamente en un aumento de producci6n. 

El crecimiento de las exportaciones reales estA regido por el producto 
potencial y los cambios de competitividad. 

Ax = ...Ay' +AAI (2) 

La competitividad se define como el logaritmo de la raz6n de los 
precios ex6genos mundiales (p*) a los precios internos en dMlares (e + p): 

I=p*+e-p (3) 

El crecimiento del producto potencial estl impulsado por el creci­
miento de la fuerza laboral, n, y por la raz6n de inversi6n, I: 

Ay" = 11 + (1- i)n (4) 
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GRAFICO 5
 

EL MODELO DEL FMI
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Nota. La linea punteada corresponde a un prograrna que s61o usa las pollticas de 
administraci6n de la demanda. La Iinea continua corresponde a un paquete de 
politicas de ofera y administraci6n de demanda. 
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Se debe observar que en las simulaciones del FMI el crecimiento de 
la fuerza laboral y la tasa de inversi6n se roman como ex6genos. Adem~s, 
no existe un mercado crediticio, de manera que la tasa de inter6s es 
ex6gena, y el crecimiento del crMdito real al sector privado tambi~n lo es. 
Se podria afirmar que el efecto incentivador se produce por moneda 
fiduciaria. 

La inflaci6n es determinada por la brecha entre los saldos reales 
efectivos, m, y la demanda real de dinero, md, y por la tasa ex6gena de 
aumento de los precios de los bienes transables. 

Ap = g(m - m ) + A(p* + e) (5) 

Consideremos ahora qu6 sucede en este modelo cuando se produce 
la estabilizaci6n. El modelo y las simulaciones analizados por Khan y 
Knight se centran en una combinaci6n de politicas de oferta y demanda, 
especificamente: 

* Una reducci6n sostenida del 10% de la tasa de crecimiento del 
cr6dito interno nominal y del gasto estatal nominal y una devaluaci6n 
nominal de 10% por una sola vez y para siempre. 

* Politicas de oferta que aumentan la tasa de crecimiento del 
producto en un 2,5 %acumulado al afio. Esto incluye especificamente un 
aumento de la relaci6n de inversi6n. El camino dcl ajuste se caracteriza 
por los siguientes efectos: 

* La devaluaci6n aumenta la competitividad inmediatamente y a lo 
largo del tiempo y, por lo tanto, estimula la demanda agregada. 

- En el corto plazo se produce un impacto restrictivo compensatorio 
de la devaluaci6n: aumenta la inflaci6n y asi reduce el crecimiento de la 
demanda real para un crecimiento crediticio nominal dado. 

o La reducci6n de la tasa de crecimiento del cr6dito intemo nominal 
total y la desaceleraci6n del crecimiento del gasto estatal nominal reducen 
el crecimiento de la demanda real en el corto plazo, porque la inflaci6n 
no disminuye inmediatamente. 

El efecto combinado de las restricciones y la devaluaci6n prodicen, 
en el corto plazo, una baja en la tasa de crecimiento. Sin embargo, despu6s 
de un afto, el efecto expansionista de la devaluaci6n y el impacto de la 
disminuci6n de la inflaci6n sobre el crecimiento del cr~dito real comien­
zan a elevar la tasa de crecimiento. La inflaci6n disminuye a lo largo del 
tiempo y, finalmente, se estabiliza en una tasa reducida en 10 puntos 
porcentuales. En esa trayectoria, la oferta de dinero es determinada por 
la balanza de pagos y la tasa de inflaci6n en el largo plazo es establecida 
por la tasa ex6gcna dc depr...ciaci6n y de creaci6n de cr6dito intemo. 
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El crecimiento que se prezenta en el Gdfico 5 es impulsado por tres 
factores: primero, el efecto incentivador progresivo de las exportaciones 
reales y la reducci6n de las importaciones reales derivadas de la ganancia
de la competitividad. Segundo, siguiendo la crisis inicial del retraso de la 
demanda nominal (y, por lo tanto, inicialmente de la demanda real) existe 
una recuperaci6n del crecimianto de la demanda real para el gobierno y
el sector privado debido a una disminuci6n de la inflaci6n. Finalmente, 
como resultado del aumento ex6geno de la inversi6n, el crecimiento de 
la producci6n potencial aumenta. La brecha, y*-y inicialmente se amplia,
lo que estimula el crecimiento hasta que la brecha inicial del PGB es 
eliminada y el producto sigue la tendencia del crecimiento de la 
capacidad. En el largo plazo existe un completo efecto de atracci6n de ias 
exportaciones netas para compensar la reducci6n de la demanda interna 
real. 

En ias simulaciones del FMI el valor de 0 en (1)es 9; esto implica una 
correcciOn sumamente fuerte hacia el crecimiento de tendencia y proba­
blemente cs responsable del hecho de que el retraso s61o teng:a una 
duraci6n de un periodo. 

Preguntas que se plantean: Hemos Ilegado al punto de plantear
algunos temas sobre la imagen de estabilizaci6n presentada en este 
model6 del FMI. 

* Sorprendentemente a pesar de las discusiones efectuadas en 
Amdrica Latina durante medio siglo, ias variables de la distribuci6n del 
ingreso no juegan ningtin rol en este modelo. La depreciaci6n real 
exitosa, que casi invariablemente implica una caida de los salarios reales, 
no afecta la demanda real agregada. 

* Del mismo modo, los problemas de salarios reales no afectan el 
proceso inflacionario. Por consiguiente, este modelo no podria generar de 
ningmn modo el tan temido sindrome de un circulo vicioso en que ia 
devaluaci6n desencadena inflaci6n y luego una recesi6n en un plazo 
mayor que el corto plazo. 

e La depreciaci6n real es una forma segura para obtener exportacio­
nes netas. La elasticidad combinada de largo plazo de las exportaciones 
e importaciones es de 1,5 y el rezago es de s6lo tres ahlos. Debido a que
las exporaciones sov modeladas como las de una empresa que enfrenta 
una demanda complea,nente ellstica, el tipo de cambio real apropiado 
es el finico aspecto importante para activar al sector comercial como 
motor de crecimiento. 

e La inversi6n es ex6gena y, por lo tanto, se puede activar para
producir una expansi6n mis ripida del producto potencial y, luego, del 
producto efecivo y del crecimiento de tendencia. No existe un intento para 
modelar el vinculo entre las condiciones crediticias, ia confianza y la 
inversi6n. Como resultado de ello, existe una predicci6n confiable de que 
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las medidas de oferta pueden agregar un 2,5% al crecimiento de tendencia 
por moneda fiduciaria. 

- En este modelo no existe discusi6n acerca de la disponibilidad de 
ahorro interno y externo para financiar el aumento de la inversi6n. Una 
pronta respuesta podria ser que el d6ficit presupuestario en disrninuci6n 
dd lugar a un crecimiento nominal del cr6dito para el sector privado. Sin 
embargo, la politica de elevar las tasas de interns dirigidas a movilizar el 
ahorro tambi~n puede tencr el efecto de disminuir la inversi6n. 

Todos los problemas serios de estabilizaci6n son, de hecho, encu­
biertos, asumidos estratgicamente o atribuidos a factores extemos. Como 
consecuencia, la perspectiva presentada es exageradamente optimista. La 
realidad es que los intentos de implementaci6n de estas medidas fracasan 
muy a menudo. Esto se debe a que los temas de distribuci6n del ingreso 
producen problemas serios de inflaci6n y recesi6n; a que no se puede 
obtener el financiamiento requerido para las politicas de oferta que 
aumentan el crecimiento; o a que el ajuste del crecimiento del credito y 
la devaluaci6n producen una fuerte recesi6n y no generan un auge de la 
inversi6n ni en el primer afio ni en el inediano plazo. 

Si el sector privado no respon-le con inversi6n y expansi6n de 
capacidad, y si los problemas de confianza e inflaci6n impiden la 
expansi6n del sector ptiblico, la persona que formula las politicas genera 
desconfianza, ya que ha determinado un aumento brusco de ]a rentabi­
lidad en el sector transable y las utilidades se retiran como fuga de capital; 
no hay creciriento y existe injusticia y conflicto social. 

La respuesta simplista a este problema consiste en afirmar que la 
politica simplemente no es verosimil y, por 1o tanto, es 16gico que no logre 
cumplir con la promesa. Sin embargo, la respuesta puede ser tautol6gica 
o absurda. No se puede suponer que el mercado resolverA los problemas 
de coordinaci6n vinculados al retorno de los capitales fugados o a la 
reanudaci6n de la inversicn. 

En resumen, el modelo del FMI no logra reconocer los vinculos 
empiricos criticos y pasa por alto los problemas claves de los mecanismos 
que determinan la reanudaci6n de la inversi6n. Lamentablemente, no nos 
ensefia nada acerca del ajuste y de la reiniciaci6n del crecimiento. 

3. Credlbfidad y la opci6n de espera 

En esta secci6n se desarrolla un marco conceptual para evaluar los 
problemas m s importantes del andlisis de la estabilizaci6n, ipor qu6 es 
tan dificil el retorno del capital (como se evidencia en las tasas de interns 
requeridas para mantener el tipo de cambio) y por qu6 la inversi6n 
responde tan lentamente? La respuesta a estas preguntas implica una 
evaluaci6n muy pesimista de las perspectivas de un vuelco rpido hacia 
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el crecimiento en Amdrica Latina. La prescripci6n clsica de un presupues­
to equilibrado, tipos de cambio efectivos competitivos y politicas de oferta 
que promuevan una mejor asignaci6n de recursos constituyen las condi­
ciones necesarias para un retomo del crecimiento; sin embargo, ino son 
suficientes!6 Se produce un importante problema de coordinaci6n que 
debe ser solucionado. 

a) 	 EquIllbrio favorable y desfavorable 

El rol de la coordhiiaci6n y la posibilidad de un equilibrio desfavorable 
son, de hecho, la base de la teoria moderna de crecimiento. La teoria 
clsica de crecimiento no incluye un modelo ingenioso de la decisi6n de 
inversi6n: se invierten todos los ahorros, como en la rendici6n Solow-
Swan, o el precio real del capital se ajusta para igualar las decisiones de 
ahorro y los planes de inversi6n. En estas economias el equilibrio es tgnico 
y el progreso econ6mico depende principalmente del ahorro y del 
progreso tcnico externo. 

Los enfoques modemos del crecimiento, especialmente Lucas, Romer, 
Prescott y Boyd (1987), y Murphy, Shleifer y Vishny (1989a, 1989b) han 
cambiado el 6nfasis en tres direcciones. Primero, se otorga un rol 
completamente central al capital humano. Y la raz n por la cual se le da 
importancia es la incapacidad de explicar el comportamiento del creci­
miento efectivo de las economias industrializadas y el intento de dar un 
contenido mis especifico al "remanente" que corresponde a dos tercios 
del crecimicnto. Segundo, junto con el capital humano se encuentra el rol 
de las "empresas", entendidas como grupos 1! organizaciones que Ilevan 
consigo un elemento de retomos crecientes. 

Desde nuestro punto de vista, el tercer aspecto de la teoria moderna 
de crecimiento es mis inte'esante: se construye en tomo a la noci6n de 
que las empresas son imperfectamente competitivas. Esto implica que sus 
decisiones de inversi6n son interdependientes. Debido a que se producen 
utilidades (al contrario de !o que ocurre en la competencia perfecta) la 
rentabilidad de una inversi6n depende del estado de la economia: si todas 
las empresas invierten se produce un "boom" y se elevan las utilidades; 
si otras empresas no invierten, la empresa individual se asegurarl de hacer 
lo mismo, ya que las utilidades serian bajas o negativas. Esta dependencia 
de las utilidades respecto a las acciones de otras empresas crea un 
elemento estrat~gico que conlleva problemas de coordinaci6n; habitual­
mente se producir~n por lo menos dos equilibrios: el "favorable" en que 
la inversi6n es alta y se produce un auge de la economia, y el 
"desfavorable" en que existe la siniaci6n opuesta. El tipo de equilibrio 

' 	 Esta secci6n explaya el argumento de Dombusch (1989). Vet tambin Blejer e Isze 
(1989). 
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predominante dependerl de las expectativas -los "espiritus animales"- de 
Keynes se representan aqui como las expectativas de las empresas 
imperfectamente competitivas. 

Es evidente que en una economia pequefia (con protecci6n y costos 
de transporte) muchas -si no todas- las empresas son imperfectamente 
competitivas y, por lo tanto, estas consideraciones serdan especialmente 
relevantes. Consideremos ahora la historia real: Existen dos estados de la 
economia agregada. En el estado F, que corresponde a "favorable" se 
produce un auge de la economia y el tipo de cambio es estable. En este 
estado, la producci6n y la inversi6n son rentables. En el otro estado, D, 
que corresponde a "desfavorable", las utilidades son bajas o negativas y/ 
o el tipo de cambio se puede depreciar. Si se espera que predomine el 
estado favorable, todas las empresas deseardn invertir; si predomina el 
estado desfavorable, nadie desearl invertir. Observe c6mo se puede 
contar ha historia de ha producci6n de inversi6n, en que la producci6n en 
si, debido a rezagos y a la necesidad de comprometer el capital de trabajo 
y sufrir la exposici6n a los controles o depreciaci6n, es una decisi6n de 
inversi6n. 

El modelo se cierra reconociendo que si tod')s invierten existe un 
estado favorable que se desarrolla por esfuerzo propio y si existe 
escepticismo, nadie o muy pocos invertirfn; este e:acepticismo es conse­
cuencia de una economia debilitada. Es obvio que esta situaci6n es como 
la econorhia de las corridas bancarias: si todos piensan que los bancos no 
son solventes se producirn las corridas y los bancos quebrarfn; por el 
contrario. si existe indiferencia u optimismo acerca de la solvencia, los 
bancos florecerfIn. La historia parece veridica, con bases microecon6micas 
convincentes, y explica por qu6 en Chile ha activMad econ6mica prospera 
mientras que en Bolivia no lo hace. Tambi6n ind-ca que la estabilizacidn 
no libera los "espiritus animales" por si misma. Solo en una situaci6n de 
auge existirian razones para invertir en Bolivia, y ipor qud habria de 
esperarse un auge? 

El modelo del "espiritu animal" destaca que existen factores externos 
importantes en toda la economia; alguien debe resolver el problema de 
coordinaci6n que modifica las expectativas y, por lo tanto, conduce a la 
economia hacia el equilibrio favorable. La noci6n convencional de que el 
Estado puede crear las condiciones favorables para atraer capitales a 
travds de politicas financieras estables y una asignaci6n de recursos 
mediante politicas sensatas, pero no puede obligar a invertir, es incurrec­
ta. El capital externo puede contribuir a la creaci6n de expectativas, como 
se observ6 en el caso de Europa en la dcada de los afios 20. Cuando se 
sabe que el mercado mundial de capitales estA en contra de un pals, es 
mAs probable que se produzca un equilibrio desfavorable7. Podemos aplicar 

Para otas aplicaciones sobre la noci6n de equilibrios mOltiples y elalcance de la 
coordinaci6n, ver Calvo (1988a, b). 
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estas ideas al problema concreto del retorno de los capitales fugados y la 
reactivaci6n de la inversi6n. 

b) a opcl6n de esperar 

Un problema comtdn posterior a la estabilizaci6n es la falta de un retorno 
estabilizador de capital. Los inversionistas tienen la opci6n de postergar 
el retorno del capital que ha salido, y esperarAn hasta que la concentraci6n 
de los retornos a la inversi6n sea suficieme como para compensar el riesgo
de abandonar la opci6n de liquidez que significa la posici6n de esperar 
pam ver qud sucede8 . 

La opci6n de esperar estA presente incluso en el caso en que las tasas 
de interds sean altas y favorables. Adem,-s, al retornar el capital lo hace 
en forma liquida, preparado para salir en caso que fuese necesario. 
Definitivamente existe poco compromiso hacia una r~pida reactivaci6n de 
la inversi6n real. Esto se debe a la incertidumbre residual de si, de hecho, 
la estabilizaci6n puede ser w.ntenida. 

En la literatura, este tema ha sido abordado de diferentes formas, 
geueralmente en tdrminos de decisiones irreversibles de inversi6n9 . 
En este documento nos hemos concentrado en un ejemplo muy simple de 
dos periodos para demostrar el punto bisico. Supongamos que los 
inversionistas pueden elegir entre invertir en los EE.UU. o en Mdxico. 
El retorno en los EE.UU. en ambos perlodos es R"= (1 + r*). En Mdxico 
el retomo seguro del primer periodo es R" + m. En el .egundo
periodo, con la probabilidad p los hechos son favorables y el retorno 
es RG. Con la probabilidad (1 - p) son desfavorables y el retorno es 
s6lo RD. 

La pregunta ahora es de cu.nto deberl ser este premio del primer
periodo para inducir a los inversionistas a aceptar la incertidumbre e 
invertir inmediatamente durante dos periodos. Suponemos que los 
inversionistas han tenido la posibilidad de postergar la decisi6n de 
inversi6n hasta resolver la incertidumbre; sin embargo, en Mdxico no 
pueden retirar la inversi6n despuds del primer periodo, al descubrir que 
se ha desencadenado un estado desfavorable. Luego, la decisi6n es 
invertir ahora o esperar hasta que se resuelva la incertidumbre. 

El marco conceptual es familiar a partir de la llteratura y de las aplicaciones dc la
opc16n, especialinente por Dixit (1989).
Ver, por ejemplo, Van Wijnbergen (1985) y especlalmente Tomell (1988). 
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CUADRO 3 

RETORNOS DE INVERSION ESPERADOS 

Primer Segundo 
periodo periodo 

Inversi6n en Mdxico 
Ahora irreversible RO + m pRG + (1 - p)RB 

° Esperar y observar R* pR + (1 -p)R 

Para afinar este punto suponemos que la rentabilidad esperada en el 
segundo periodo es igual al retorno de los EE.UU., es decir: R*= pRl+ (1 
- p)R. Luego, el criterio relevante para la inversi6n inmediata en Mdxico 
es:
 

(R*+m)[pRG + (1 - p)R"] > R"[pR0 + (I - p)R*] (6) 

donde, observando que R° = pRG + (1 - p)RB, esta expresi6n se reduce a 

m>t(Ia-p) (R -RB) (7) 

Luego, un inversionista neutral freate al riesgo requiere de un premio 
para efectuar una inversi6n que tiene el mismo retomo esperado del 
segundo periodo (RO) como oportunidad de inversi6n altemativa. Esto se 
debe a que al esperar se puede lograr un retorno incluso mayor, una vez 
resuela (o disminuida) la incertidumbre. El premio requerido pam la 
inversi6n inmediata es mayor mientras m s grande sea la prrbabilidad de 
un estado desfavorable y mayor sea la diferencia er~tre la tasa de 
rentabilidad externa y aquella que prevalece en un e,:iado adverso. 

Las ideas se pueden levar m~s allA si supornemos que existe un 
vinculo entre la probabilidad de fracaso del prosrama y la magnitud del 
capital repatriado. Especificamente, 

(1 -p) =A(K); A <o (8) 

donde K es el retorno de capital. El exceso de retorno al capital en Mxico, 
m, se considera como retomo ex6geno. El criterio pafa el retomo en 
Mdxico, requerido paa inducir la repatriaci6n, se transforma en: 

)m > 8 (K) = A (K) (R*- R" (9) 
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El GrAfico 6 muestra el esquema que representa el retomo sobre el 
capital en Mdxico, m, y el retomo requerido @(K). Existen dos tipos de 
equilibrio posibles. Si no se anticipa la repatriaci6n del capital, los 
poseedores individuales de activo perciben un retomo requerido ® (0) y 
obtienen un retorno real de 1que no es suficiente para cubrir el riesgo.
Por consiguiente, no repatrian capital y, luego, prevalece el equilibrio 
desfavorable. Debido a que no se ha poducido un retorno de capital, el 
equilibrio resultante es consecuencia del supuesto de que existe una alta 
probabilidad de fracaso del programa. El otro equilibrio es aquel en que 
el inversionista individual espera repatriar al menos K0. Con esta 
repatriaci6n, la evaluaci6n del riesgo cae bruscamente y todos los 
inversionistas repatrian capitales. Como resultado de ello todo el capital 
vuelve, debido a que la rentabilidad requerida estA por debajo de la 
utilidad real. Luego, la interrogante es c6mo desencadenar su equilibrio 
favorable. 

GRAFICO 6 

4(O) 

(P (K) 

i ) ) ) ) )K 
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jC6mo pueden los gobiernos dar seguridad a los inversionistas? la 
respuesta comfin es desarrollar un proceso de estabilizaci6n "verosimil". 
La credibilidad es la palabra clave de fines de los afios 80, utilizada para 

0explicar en forma simple por qud fracasan o tienen 6xito los p.rogamas, . 

10 Ver Anderson (1989), Persson (1988) y Blackburn y Christensn (1989). 
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En la prActica, a credibilidad consiste en alas tasas de interds y un tipo 
de cambio tan competitivo que hacen poco probable que se produzcan 
mayores depreciaciones. Sin embargo, las altas tasas de inter.s son 
contraproducentes desde el punto de vista del crecimiento, ya que 
privilegian la posesi6n de activos de papel m~s que inversiones reales. Un 
tipo de cambio real bajo disminuye el nivel de vida y, por lo tanto, reduce 
la demanda interna y la rentabilidad de todas las inversiones, excepto 
aquellas del sector de bienes transados. 

Si la depreciaci6n real no es suficiente para desencadenar la inver­
si6n, el gobierno enfrentarl una posici6n muy inc6moda: el ingreso estarl 
siendo redistribuido desde la mano de obra hacia el capital, pero debido 
a que la depreciaci6n real no es suficiente (en tdrminos de (9) ), el 
aumento de las utilidades se sacarl del pais como fuga de capital. La mano 
de obra obviamente insistirl en que la politica se revierta. Esta incertidumbre 
es una caracteristica importante para comprender el tipo de cambio real, 
las relaciones de fuga de capitales y las dificultades posteriores a la 
estabilizaci6n. La opci6n de postergar la repatriaci6n, la inversi6n en 
plantas y equipos, en mercados de exportaci6n o simplemente en capital 
de trabajo, y -afin mis- la utilizaci6n de la capacidad existente, consti­
tuyen un gran obstdculo para la reanudaci6n del crecimiento. Esta opci6n 
requiere de pagos iniciales (o garantias) que los paises latinoamericanos 
no pueden efectuar hoy en dia. 

Es comdin argumentar que los altos pagos iniciales requeridos para 
que los inversionistas renuncien a esta opci6n son un reflejo de las malas 
politicas del pasado y de la incertidumbre proyectada en el futuro. Es 
cierto, pero ic6mo repetir este proceso? El comprender los problemas 
te6ricos de consistencia temporal y precompromiso ayuda a entender por 
qud existe el problema, pero no ayuda a solucionarlo. 

Implicanclas: El modelo destaca una visi6n critica en relaci6n al rol del 
capital externo: mientras exista incertidumbre acerca del tipo de cambio 
(yse modifiquen los programas incapaces de mantener el tipo de cambio) 
la credibilidad de un programa se reducird bruscamente. 

En la ddcada de los 20, casi inmediatamente despu&s de las 
estabilizaciones principales, Europa fue invadida por el capital estado­
unidense. Los prstamos masivos a Am&ica Latina, que precedieron al 
incumplimiento de las obligaciones en los afios 1930, tuvieron una 
contraparte en los grandes pr~stamos a los pases europeos, desde 
Polonia a Alemania, pasando por Austria yEuropa Central. Algunos paises 
lograron una exitosa estabilizaci6n con la ayuda de pr~stamos externos 
(ver Cuadro 4); otros tuvieron entradas de capital despu~s de algunos afios 
de estabilizaci6n y en una escala que convirtieron la moneda en moneda 
dura, incluso cuando los presupuestos estaban desequilibrados. Y la 
entrada de capital extemo, en un circulo virtuoso, que ofreci6 ventajas y 
confianza para la repatriaci6n del capital fugado. 



CUADRO 4 

ESTABILIZACION CON RESPALDO EXTERNO 

1. Estabilizaci6n preliminar exitosa 2. Estabilizaci6n final y reforma monetaria 

(A) (II) (A) (1D 

Sin ayuda Con ayuda Sin ayuda Con ayuda
de pestamos de cr~ditos de pr6samos de pr.stamos

espedficos obtenidos especficos especificos 
antes de los 
prastamos 
especficos 

Sin acuerdos Con cr6ditos Sin acuerdos Con cr6ditos
de cr6ditos temporales de cr6ditos temporales
espedficos acordados especlficos acordados 

considerando considerando 
la estabilizaci6n la estabilizaci6n 

Austria X X 
B6lgica' x XBulgaria X X 
Checoslovaquia X X
Danzig X X
D,'nmarcab X XEstonia X X 



Finlandia X X 
Francia X A 

Alemania X X 
Grecia X X 
Hungria X X 
Italia X X 
Latvia X X 
Lituania X0 X 
Paises Bajos X X 
Noruega X X 
Poloniac X X 
Portugal X X 
Rumania X X 
Suecia X X 
Suiza' X X 
Reino Unido X X 
Yugoslavia X X 

o 	 Segunda estabilizzrl6n (primer intento no tuvo Exito). 
* 	 El Banco Central fue autorizado por la ley de estabilizaci6n de 1925 a otorgar un pr~stamo extemo para ayudar a mantener el valor de la moneda. En 

vez de un prestamo, se acordaron creditos renovables, pero r61o en 1926. 
b Los creditos extemos renovables acordidos 1 1/2 atio antes de laestabilizaci6n nunca se utilizaron. 
c Estabilizaci6n instantinea dejtar. 
8 Antes de laestabilizaci6n, el gobiemo suizo contrat6 un prestamo de $ 30 millones en los Estados Unidos en marzo de 1924 con el fin de (a)pagar su 

deuda al Banco Central, (b) proporcionar un interc-mi.mb de d6lares para lacompra de cereales y (c) pagar las deudas americanas. Apesar de no haber 
sido especificamente un prestamo de reforma motetaria, ayud6 a reforzar las reservas de divisas del Banco, contribuyendo de ese modo a [a estabilizaci6n 
posterior. 

Fuente Liga de las Naciones (1946). ,­

http:interc-mi.mb
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Esta inyecci6n masiva de capitales extranje:os como un ingrediente 
importante en la recuperaci6n europea no e puede sobreestimar. Una 
cita de la d6cada de los 30 puede refozar este aspectoll: 

"Las consideraciones dticas y econ6micas fueron favorables a la 
exportaci6n de capital a Alemania a fines de la guerra. Aparte 
de 4a enorme reorganizaci6n industrial requerida por el cambio de la 
guerra a la paz, y la necesidad de aliviar la aflicci6n fisica de muchos 
de sus habitantes, Alemania se vio forzada a pagar grandes montos 
en reparaciones a los vencedores y a intentar restablecer el nivel de 
vidg. anterior de su pueblo en un drea geogrAfica que habla sido 
despoj"da de sus zonas m~s ricas. S61o podria lograr esto mediante 
una tucha Iarga y dificultosa con [a ayuda de su acumulaci6n de 
capital, y se vio forzada a confiar en los prestamistas extranjeros para 
obter r los fondos necesarios para el trabajo de reconstrucci6n. Estos 
prstamistas, especialmente los Estados Unidos, estaban ansiosos 
por ayudar, y as! comenzaron a ingresar grandes sumas de dinero 
a Alemania. En dichas circunstancias, es dificil sorprenderse de que 
Alemania haya solicitado un volumen m~s grande de capital extran­
jero en un menor periodo de tiempo que ningfin otro pals". 

En el periodo 1924-28 !as importaciones de capital alemrin alcanzaron 
un promedio del 3%del PGB. Algo similar sucedi6 en los otros palses en 
reconstrucci6n"2 . La presencia de entradas de capital en la ddcada de los 
alos 20, y su ausencia hoy en dia (y peor atn, ins transferencias al exterior 
por intereses o amonizaci6n prematura de la deuda) pueden explicar el 
comportamiento tan diferente. 

Si esta visi6n es correcta, la implicancia obvia tiene dos facetas: 
primero, que la suspensi6n del pago de la deuda y la amortizaci6n es un 
ingredienre importante en la recuperaci6n. Segundo, que sin una inyec­
ci6n significativa de capital extemo, el impulso inicial del crecimiento tal 
vez no se produzca. Los modelos anteriores sugieren que no existe un 
mecanismo automatico que evitu la opci6n del premio, por el contrario, 
si la falta de crecimiento deteriora el clina politico, esta falta de 
crecimiento puede conducir incl'so a una opci6n de valor elevado y, por 
lo tanto, a un proceso fundamentalmente inestable de obstcculos crecien­
tes para la recuperaci6n. 

I Royal Institute of International Affairs (1937, p. 235). 
1 Calculado de aLiga de las Naclones, International Trade and Balances of Payments, 

1926-28 y Mitch-ll (1978) 
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c) La necesidad dc un mecanismo 

El andlisis del valor de la opci6n de espera, y el tema de la credibilidad 

asociada, destaca la forma en que el modelo competitivo fracasa en dirigir 

la transici6n desde la estabilizaci6n al crecimiento: de d6nde vienen los 

recutsos para la inversi6n y por qut desearian las empresas invertir 

abora. La estabilizaci6n por si misma no es suficiente para desencadenar 

ciclo virtuoso eficaz. Existe la necesidad de un mecanismo deun 
competitivo acoordinaci6n para superar la tendencia del mercado 

esperar. 
Lo que los mercados consideran una acci6n suficiente de politicas 

puede estar simplemente mds alib del alcance politico de los gobiernos 
creardemocrdticos. De hecho, si los gobiernos fueran tan lejos como para 

los incentivos que motivaran un retorno de capital y la reanudaci6n de la 

inversi6n desde un punto de vista exclusivamente econ6mico, el tamafto 

implicado de las disminuciones del salario real podrian ser tan extremas 

que, en el campo p!ftico, los tenedores de capital considerarlan al pais 

como un lugar muy peligroso. Como consecuencia de una crisis 
seamacroecon6mica importante, puede no haber un equilibio que 

politicamente seguro y econ6micamente recompensan. en una escala 

que induzca a la reactivaci6n del crecimiento como la respuesta de los 

mercados competitivos. Sin el poder apalancador del capital extemo -al 

estilo de la ddcada de los 20 o en la forma del Plan Marshall- pueden haber 

pocas posibilidades de reconstrucci6n. 

4. Conclusi6n 

iQud se requiere para pasar de estabiizaci6n a crecimiento? Existen 

muchos libros que ensefian c6mo "Invertir para hacerse rico"; dstos 

recomiendan el hAbito de un ahorro constante, invirtiendo prudentemen­

te y apagando la luz al salir de la habitaci6n. Sin embargo, esto no serl 

suficiente sin una dosis de buena suerte. 
La profesi6n suele dar consejos negativos con mayor frecuenciall: el 

gran deficit presupuestario financiado intemamente, las distorsiones 

significativas, la corrupcion y los tipos de cambio sobrevaluados son 

formas seguras para verse implicado en problemas mayores. El punto que 

he tratado de plantear es que la estabilizaci6n, en este sentido amplio, no 

es suficiente para proporcionar un mecanismo automtflico de crecimien­

to significativo. El paradigma del FMI simplemente no es creible. Sin el 

" Ver Harbeger (1984), Fischer (1987) y Dervis y Petri (1987). 
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apoyo sustancial del sector piblico y una alta dosis de crecimiento de los 
recursos externos, no saldrA adelante. No me atrevo a predecir que una 
alta dosis de economia de oferta y una estabilidad financiera producirln 
en Bolivia un crecimiento mis que moderado sin este apoyo extraordina­
rio esencial. 

La segunda etapa de la economia del crecimiento consiste en crear 
una infraestructura social y politica para dste: las instituciones legales 
deben ser s61idas o debe haber un "sistema" equivalente, como se practica 
en Asia. La educaci6n es un factor importantisimo, que ha sido descuidado 
desastrosamente en Amdrica Latina. La estabilidad politica requiere de una 
igualdad econ6mica significativa. 

La tercera etapa es el "espiritu animal": Brasil lo present6 en el 
periodo 1967-1980, y Chile lo presenta hoy dia. EstA alimentado por un 
ciclo virtuoso de refuerzo externo. La creencia interna de que el 
crecimiento es inevitable y la creencia externa de que pals estAun 
haciendo "lo mejor" se combinan para crear el ciclo virtuoso de las 
finanzas externas, la inversi6n, el crecimiento y el ahorro. Chile puede ser 
capaz de mantener este proceso si el gobierno de coalici6n logra sostener 
la estabilidad financiera; Colombia estd ahi silenciosamente y Mexico 
puede Ilegar a ella si cambia el dnfasis desde el patso de la deuda a la 
inversi6n interna. 

En cuanto a las politicas, la primera recomendaci6n consiste en 
mantener las ganancias de la estabilidad financiera y evitar la incertidum­
bre del ipo de cambio y la incertidumbre de la tr- 2ctoria de la inflaci6n. 
Los esfuerzos continuados para erradicar la ineficiencia del sector pfiblico
tambi~n son una condici6n sine qua non. Sin embargo, por sobre todos 
los esfuerzos, el ingenio y los recursos se deben concentrar para romper 
los dos cuellos de botella constituidos por la falta de recursos externos y 
la falta de fe en el crecimiento. 

Incluso hoy dia, gran parte de la atenci6n se centra en la estrategia 
de la deuda; esto parece ser un esfuerzo mal dirigido en cuanto a que los 
recursos destinados a la reducci6n de la deuda tieen un precio sombra 
extraordinariamente alto; sus reservas son el soporte de la estabilidad 
financiera y los recursos humanos se aplicarlan mejor presionando por
inversi6n extranjera directa y ayuda utilizable. 

Al contrario del espiritu antiestado planteado en la discusi6n actual, 
la inversi6n del sector pfiblico y las iniciativas crediticias constituyen una 
parte importante del crecimiento, ms alii del alivio inmediato de la 
incidencia extrema de la austeridad fiscal. 

Finalmente, y tal vez lo mis importante, existe la necesidad de un 
mecanismo externo que ayude a crear confianza. Esto no se refiere a 
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grandes transferencias de recursos, sino mis bien a transferencia de 

conflianza. Un pr~stamo de estabilizaci6n a largo plazo, en el caso de 

Mxico, puede sec suficiente para reactivar el crecimiento y terminar el 

servicio de la deuda. 
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1. Introduccl6n 

En los treinta afios comprendidos entre 1950 y 1980, America Latina 

experiment6 un rfpido crecimiento. Durante este periodo, la producci6n 

-medida en t6rminos de poder de compra ajustado- creci6 a una tasa 

anual de 5,8%, con un aumento per cdpita de 3% anual. El Cuadro 1 

presenta los detalles por pals. Sin duda, el mejor comportamiento 

corresponde a Brasil, cuya participaci6n en el producto regional aument6 

desde menos de un cuarto a mds de un tercio. En el otro extremo se 

encuentran dos grupos, el del Cono Sur, con Argentina, Chile y Uruguay, 
cuya posici6n de liderazgo en ia regi6n se deterior6 en 1950, presentando 

un comportamiento bajo lo normal; y los rezagados, que incluyen a una 

gran variedad de paises pequefios de Amdrica Central. 

Desde la perspectiva inmediatarnente posterior a la Segunda Guerra 

Mundial, este rec,-'d promedio de America Latina era impresionante. El 

objetivo de la Alia -a el Progreso, creada en 1961, fue lograr una tasa 

anual de 2% per cak recimiento de, .breso per cApita de Europa 

despuds de la Revoluci6n industrial fue de 1,3% entre 1850 y 1900 y de 

1,4% entre 1900 y 1950. El cr, "'i-.ento econ6mico a largo plazo de los 

Estados Unidos ha sido de 1,8 punto. Sin embargo, entre los afios 50 y 80 

se combinan dos factores para que el crecimiento de America Latina 

aparezca menos positivo. Uno de ellos es la dristica reversi6n registrada 

en los afios 80: Am6rica Latina retrocedi6 cayendo el producto a una tasa 

del 1,4%, como se indica en el Cuadro 1. Y se trata de un fen6meno 
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regional generalizado. En 1988, con excepci6n de Brasil, Colombia y la 
Reptiblica Dominicana, el PGB per cApita descendi6 bajo su nivel de 1980. 
En el extremo, Venezuela, Nicaragua y El Salvador presentan tasas incluso 
inferiores a las de 1960. Los afios 80 han sido una d&ada realmente 
perdida, y los logros anteriores se han subestimado. 

El segundo aspecto que afect6 los logros entre 1950 y 1980 fue el 
comportamiento cambianLe de las naciones del Asia. Lideradas por los 
cuatro nuevos paises industrializados -Corea del Sur, Hong Kong,
Singapur y TaiwAn- pero extendidndose a muchos otros, en la dcada de 
los 80, Asia ha salido ade lante a una tasa per cApita anual promedio de 
mds del 5%. Este contraste ha sido extensamente interpretado como una 
prueba de los errores de a estrategia de sustituci6n de importaciones
favorecida en Amdrica Latina durante gran parte del periodo de postgue­
rra. Dos de los pilares de esta estrategia fueron el 6nfasis en la 
industrializaci6n a travds de la intervenci6n estatal y las barteras comerciales. 
Recientemente, los comentaristas han argumentado forma endrgicaen 

contra ambos. Angus Madison (1985) sostiene:
 

"El comportamiento del crecimiento econ6mico de Amdrica Latina 
desde 1973 ha sido abismante... se ha observado... cierta continuidad 
en las actitudes de la politica econ6mica desde los ais 80 y el orden 
liberal internacional creado por los paises OECD que ha influido en 
la politica en Asia los ha dejado intactos". 
El rechazo de Deepak Lal (1985) a la intervenci6n estatal tambidn ha 

sido considerado atractivo por algunas personas: 

"Las distorsiones actuales mis serias de muchos paises en desarrollo 
no son las que surgen de las imperfecciones inevitables de la 
economia de mercado, sino de la politica inducida; y, por lo tanto, de 
las distorsiones inevitables creadas por el digismo irracional". 

Por lo tanto, es importante comprender la experiencia de postguerra 
pa,. las prescripciones de las politicas que se encuentran actualmente en 
discusi6n en Am&ica Latina. En este documento, volveremos a analizar 
estas tres dcadas con el fin de proporcionar un contexto para la discusi6n 
del futuro. En la secci6n 2 se analizan las fuentes de crecimiento,
enfatizando la experiencia evolucionaria y adaptativa de la regi6n durante 
estas tres dcadas. En la secci6n 3 se analiza en detalle el proceso
inflacionario de la regi6n, y sus determinantes. En la secci6n 4 se 
consideran los problemas persistentes y serios de la distribuci6n del
ingreso y la pobreza que estas tres decadas de crecimiento global no 
lograron eliminar. La desigualdad, y una parte importante de la poblaci6n 
cuya nutrici6n, atenci6n de salud y vivienda son inadecuadas, reflejan la 
otra cara del fracaso del proceso de desarrollo de America Latina, que ha 
recibido muy poca acenci6n tilcimos aios. La 6iltimaen los secci6n 
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considera brevemente las implicancias de nuestras conclusiones para el 

presente an~lisis de las pofiticas. 

CUADRO 1 

PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO PER CAPITA
 
Y TASAS DE CRECIMENTO
 

DE LOS PAISES DE AMERICA LATINAx
 
•(Porcentaje y d6ares de 1975)
 

Participaci6n Participaci6n PGB Tasa de 
crecimiento en PGB per cApia PGB 
en poblau'a regional per cApita 

total 
(%) (W) D1ares de 1975 (% por afio) 

1950 	 1980 1950-80 19 80-88 d1980 1950 1980 

Brasil 35,6 22,2 34,2 637 2.152 4,2 0,2 
3,0 -1,3Mexico 20,2 18,5 23,1 1.055 2.547 

Argentina 8,0 21,2 11,8 1.877 3.209 1,8 -1,9 
Colombia 7,5 7,2 6.3 949 1.882 2,3 1,4 
Venezuela 43 7,2 7,1 1.811 3.647' 2,4" -1,8

(3.310Y (1,5)' 
PerG 5,1 4,9 3,9 953 1.746 2,1 -1,7 
Chile 3,2 5,7 3,4 1.416 2.372 1,8 0,2 

1,4 -1,2Uruguay 0,8 3,1 1,2 2.184 3.269 
Ecuador 2,3 1,4 1,6 638 1.556 3,1 -0,9 
Guatemala 2,0 1,6 1,2 842 1.422 1,8 -2,4 
Rep. Domin. 1,7 1,1 1,1 719 1.564 2,6 0,2 
Bolivia 1,6 1,4 0,8 762 1.114 1,3 -3,3 

612 	 899 1,3 -1,9El Salvador 1,3 0,8 0,5 
Paraguay 0,9 0,8 0,7 885 1.753 2,4 -0,4 
Costa Rica 0,6 0,5 0,6 819 2.170 3,3 -1,1 

Panama 0,5 0,5 0,5 928 2.157 2,9 -3,0 
Nicaragua 0,7 0,5 0,4 683 1.324 2,3 -3,4 
Honduras 1,0 0,6 0,4 680 1.031 1,4 -1,8 

0,7 	 0,0Haiti 1,6 0,8 0,2 363' 439 

Ameica 
Latinab 3,0' (2,7Y

-1,4 

* Paises ordenados por participaci6n promedio en el PGB regional entre 1950 y 1985. 

b America Latina, excepto Cuba. 

1960.
 
Preliminar.
 

en los t6rminos de 
intercambio. 

* Informaci6n de Venezuela ajustada de acuerdo a los cambios 

Informaci6n de Venezuela no ajustada de acuerdo a los cambios en los t&rminos de 
intercambio. 

Nota. La tasa de crecimiento del PGB per capita de Venezuela entre 1950 y 1980 es 
de 1,9% por ato en el FMI: IFS. Para Chile y Honduras, la tasa de crecimiento 
per cApita anual promedio, de Summers y Heston, es 0,004 miS alta en el FMI: 
IFS, y para Nicaragua es aproximadamente 0,01 mis alta. El promedio para 
America Ladna pricticamente no se ve afectado por las tasas de crecimiento de 
Honduras y Nicaragua debido a su baja participaci6n en la poblaci6n de la 
rei6n. 

Fuentes: 	 Rotert Summers y Alan Heston, 'Improved International Comparisons of Real 
Product and its Composition: 1950-1980", Review ofIncome and Wealth, junio 
1984; y CEPAL, Preliminary overview of the Latin American Economy, 1988. 
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2. Fuentes de crecimiento 

Durante la dcada de los 50, la mayoria de los paises latinoamericanos adopt6 
una estrategia de sustituci6n de impoitaciones, poique era el camino que les
parecia n's adecuado. Despuds de la Gran Depresi6n de los afilos 30, y el 
tdrmino de la Segunda Guerra Mundial, seguida de cerca por el estallido del 
conflicto de Corea, la economia mundial no pareci6 ser un motor propicio 
para el crecimiento. Estados Unidos coloc6 al desarrollo econ6mico y a 
America Latina en el 6ltimo lugar de su programa y, por otro lado, el Plan 
Marshall otorg6 prioridad a Europa y a !a Gurra Fria. 

La teoria y las pr-cticas econ6micas de Amdrica Latina, influidas pero 
no determinadas por un grupo de economistas que trabajaban en la 
Comisi6n Econ6mica para America Latina (CEPAL) en Santiago, bajo la 
direcci6n de Ratil Prebisch, se opusieron a esta situaci6n. Sus contribu­
ciones modificaron la visi6n ortodoxa de crecimiento econ6mico a travs 
de ventajas comparativas y aoimulaci6n de capital en tres formas: la 
especificaci6n del ajuste macroecon6mico, ]a identificaci6n de las 
distorsiones microecon6micas y, como consecuencia de lo anterior, un rol 
importante de la intervenci6a estatal. 

La novedad macroecon6mica principal fue el enroque en la restric­
ci6n de divisas, mrs queen los ahorros, como determinanto del crecimiento 
de los paises periffricos. En un mundo en que los tdrminos de intercambio 
tendian contra los productos de exportaci6n primarios tradicionales, la 
producci6n interna tendria que sustituir las iniportaciones no esenciales,
dejando las divisas para los insumos indispensables. Aderrds, mientras el 
progreso t6cnico de la agricultura aumentaria el desempleo, ]a industria 
din-mica podria absorber el aumento de poblaci6n incrementando la
productividad y los ingresos. La producci6n interna requeria proiecci6n 
contra las importaciones y un sesgo deliberado contra las exportaciones
de recursos que se trasladaban a la industria. 

En el imbito microecon6mico, existia un 6nfasis en las imperfeccio­
nes y discontinuidades, que impedia la oper-aci6n efectiva del sistema de 
precios. El modelo competitivo fall6 en la agricultura, donde la concen­
traci6n de la tierra era notaria; y en la industria, donde los nuevos 
privilegios otorgaban protecci6n de las fuerzas del mercado. 

Estas condiciones macro y microecon6micas reforzaron la fuerte
presencia del Estado. Se necesitaba regulaci6n y direcci6n. El desarrollo 
era una consecuencia de la politica, no una evoluci6n natural. Se requeria
de una planificaci6n consciente y general; la Comisi6n Econ6mica para 

Existe mucha literawra sobre el desarrollo econ6rriico de Am6rica Latina. Ver, por
ejernplo, Baer (1977), Corbo (1988), Dietz (1987), Fishlow (1972), Foxley (1976),
Hirschman (1987, 1988), Klaren (1986) y Sheahan (1987).Vet GliU (1988). 
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America Latina fue pionera en la aplicaci6n de los modelos de insumo­
producto en la regi6n. 

La sustituci6n de importaciones fue una estrategia de desarrollo de 
desequilibrio. Se enfrent6 a tires limitaciones que afectaron cada vez mis 
el comportamiento hacia fines de la decada de los 50. Una de ellas fue el 
deterioro de la balanza comercial; la segunda, el desequilibrio sectorial; 
y la tercera, el deterioro de las cuentas del sector pfiblico. 

La protecci6n se tradujo en una sobrevaluaci6n de los tipos de cambio 
y, por lo tanto, en impuestos a las exportaciones. Como consecuencia de 
ello disminuy6 la oferta de las exportaciones. Asu vez, la industrializaci6n 
requeria cada vez mis importaciones de bienes de capital y bienes 
intermedios. A medida que aument6 el d6ficit comercial, la inversi6n 
extranjera se convirti6 en un requerimiento bisico, no s61o por su 
tecnologii moderna, sino por su provisi6n de divisas. Esta fue una 
consecuencia ir6nica y no anticipada de una estrategia, cuyo fuerte 
atractivo politico derivaba de su dnfasis en la capacidad productiva 
nacional. 

En tdrminos sectoriales, las politicas de sustituci6n de importaciones 
exag-raron el crecimiento industrial a expensas de la agricultura, con tres 
consecuencias. Primero, los precios de los alimentos se mantuvieron 
artificialmente bajos, beneficiando los ingresos urbanos a costa de los 
ingresos rurales. Segundo, las f#.bricas relativamente intensivas en capital 
s6lo absorbieron una pequefia fracci6n del aumento de la fuerza laboral, 
abultando el sector de servicios y presionando al gobierno para servir 
como empleador de Oltimo recurso. Tercero, los objetivos fisicos domi­
naron los cilculos de costos; fue como si el alto precio sombra de las 
divisas justificara cualquier proyecto. 

El tercer desequilibrio fue el fiscal. Debido a que los recursos iniciales 
reales obtenidos por los impuestos a las exportaciones primarias comen­
zaron a consumirse, los subsidios a la inversi6n industrial tuvieron que 
obtenerse de los impuestos explicitos. Al mismo tiempo, las responsa­
bilidades estatales habian aumentado, ejerciendo nuevas presiones sobre 
el presupuesto en la columna de gastos. La monetizaci6n del deficit fue 
un atractivo irresistible y con precedentes en el siglo XIX en America 
Latina. La inflaci6n y la necesidad de estabilizaci6n constituyeron un 
problema en varios pases hacia fines de la dcada de los 50. 

Estos desequilibrios fueron impedidos temporalmente por la Alianza 
par el Progreso. Las nue'ras entradas de capital oficial contribuyeron 
simultineamente al deficit del sector pfiblico y a las cuentas externas, 
mP'ntras que las exportaciones del PL 480 facilitaron el suministro de 
alirmentos. Los gobiernos tambi6n intentaron corregir algunos de los 
excesos de las politicas mediante tipos de cambio mis realistas y una 
mayor promoci6n de las exportaciones. 
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Pero los esfuerzos no fueron suficientes. Amediados de la ddcada de 
los 60, la Alianza se estaba deteriorando, victima del cambio de percep­
ci6n de las polcicas, tanto en Estados Unidos como en America Latina. Las 
reformas no eran ftciles y los recursos no eran ilimitados. Las politicas m~s 
ortodoxas se transformaron en la regla general, frecuentemente bajo la 
tutela rritar, dando paso a las condiciones para una nueva etapa de 
expansifn econ6mica. 

Se reconocieron los lmites de la estrategia de sustituci6n de impor­
taciones. En la ddcada de los 60 se introdujeron importantes modificacio­
nes a la politica comercial. Los aranceles fueron reducidos frecuentemen­
te, en especial en las categorias mrs altas. os sistemas de tipo de cambio 
de paridad m6vil se adaptaron a las alras tasas inmemas de inflaci6n y 
evitaron la sobrevaluaci6n que habia predominado anteriormente. La 
preocupaci6n explfcita por inducir exportaciones no tradicionales dio 
lugar a programas especiales de subsidio a las exportaciones en muchos 
paises durante el perlodo posterior a 1965. En el contexto de un mercado 
internacional m s boyante, dichos refuerzos tuvieron resultados positi­
vos, aumentando asiel crecimiento de las exportaciones yla diversificaci6n 
en la regi6n. 

Al mismo tiempo, los mayores ingresos de capital privado constitu­
yeron una opci6n para diversos paises del Area. Desde fines de los afios 
1960 -y reforzado por los excedentes del petr6leo despu~s de 1973- el 
mercado del Eurod6lar estaba a la b6squeda de nuevos cientes, encon­
trando a muchos de ellos en la regi6n. Los gobiernos poclian financiar 
anto las importaciones como un mayor deficit del sector ptiblico. 

Las politicas internas tendieron a apartarse de la regulaci6n y se 
otorg6 mayor libertad a los precios para dirigir los recursos. Con todo, el 
compromiso de la industrializaci6n an se mantenia, lo que implicaba un 
rol intrusivo para el sector pfiblico, incluso bajo las polificas ortodoxas de 
los gobiernos militares. El "milagro" brasilefio era un claro descendiente 
de la sustituci6n de las importaciones, que no se debe confundir con una 
orientaci6n hacia el exterior. El gran mercado intemo an dominaba las 
decisiones de producci6n. 

Este periodo de adaptaci6n y de ajuste relativamente exitoso del 
modelo anterior (las tasas de crecimiento mostraron una mejorla general, 
no s6lo en Brasil) finaliz6 bruscamente, debido al desequilibrio interna­
cional producido por el alza en los precios del petr6leo, en 1973. 

La experiencia posterior a la crisis del petr6leo en el area estuvo 
condicionada, sustancialmente por el aumento del endeudamiento y el 
deterioro de la politica interna, en un medio externo mns dificil. En este 
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lapso surgi6 el monetarismo internacional, como un medio para reducir 
la inflaci6n en los palses del Cono Sur, a expensas de un aumento 
sustancial de las obligaciones externas. Aument6 la deuda de los 
productores de petr6leo basada en el mayor valor del crudo. Finalmente, 
Brasil debi6 funcionar con un servicio de deuda cada vez mayor y bajo 
presiones internas para mantener su estimulante trayectoria de expansi6n 
industrial. Pam la regi6n como un todo, el crecimiento de la producci6n 
disminuy6 en la d~cada de los 70, pero se mantuvo afin en niveles 
satisfactorios. 

La condici6n precarw', .de las economias d--Amdrica Latina s6lo se hizo 
patente del todo cuando en la decada de Ios 80 coincidieron una nueva 
alza del precio del petr6leo, un aumento brusco de las tasas reales de 
interns y una recesi6n de los paises OECD. Despuds de 1973 las naciones 
del Area habian elegido en forma equivocada su estilo de ajuste. No 
siguieron a ciegas el sesgo original de sustituci6n de importaciones de la 
decada de los 50, como habia argurricntado Maddison. Mis bien, su 
apertura ue especialmente asim~trica a la economia mundial, con 
grandes flujos financieros y una penetraci6n comercial mucho mis 
limitada. Las auevas distorsiones fiscales redujeron la posibilidad de 
efectua: maniobras. Con el fin de permitir la continuaci6n del crecimien.o 
a fines de los 70, se incurri6 en un deficit estatal que ya no podia ser 
financia do tan flcilment:. Durante este p-riodo, en un mayor nfimero de 
paises se encontraron respuesLas macroecon6micas intermitentes. Estas 
fueron s61o un preludio de las polticas de detenci6n, que finalmente 
se hicieron indispensables en los 80. 

Una visi6n sintdtica fitil de este periodo como un todo consiste en 
considerar sus fuentes de crecimiento dentro de un marco de producci6n 
simple. El Cuadro 2 resume los resultados de regresi6n, usando informa­
ci6n de paneles de quinquenios para los 18 palses de America Latina3. Ellas 
proporcionan una estimaci6n del retomo neto a la inversi6n y de la 
elasticidad del producto al trabajo, asi como del aporte de otras variables 
con posible influencia en la eficiencia diferencial. Luego se podria 
esperar que una mayor tasa de aumento de las exportaciones representara 
extemalidades ademrns de su contribuci6n directa a la producci6n; ese es, 
por supuesto, uno de los principios centraies del argumento a favor de una 
estrategia de desarrollo dirigida mis bien hacia el exterior. El mismo tipo 
de externalidades se podria esperar de las importaciones en una situaci6n 
estructuralista de restricci6n de divisas. 

Todos los paises de An ri.ca Ladna, excepto Cuba y Haiti, por fata de inform.d6n. 
Los p.ises son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Rep~bll--
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Mexico, Nicaragua, Pan&­
mi,Paraguay, Per i, Uruguay, Venezuela. 
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CUADRO 2 

Constante 

Participaci6n de 
inv. en el PGB 

Tasa de crecim. de 
la fuerza laboral 

Tasa de crecim. 
del vol. de export. 

Tasa de crecim. 
del vol. de import. 

Variable ficticia 1 

Variable ficticia 2 

Variable ficticia 3 

Rz 

CRECIMIENTC, 1950-1980
 
AMERICA LATINA'
 

Neoclksico Aumentado 

0,79 0,54 -0,97 -0,13 -2,50 -0,48 

0,09 0,11 0,11 0,07 0,11 0,10 
(1,94) (2,42) (2,45) (2,22) (3,36) (3,19) 

0,98 1,02 1,06 0,69 0,80 0,73 
(3,22) (3,39) (3,45) (3,06) (3,75) (3,41) 

0,22 0,21 0,22 
(6,47) (6,85) (6,88) 

0,14 0,16 0,15 
(5,00) (5,99) (5,69) 

1,49 1,97 
(2,31) (4,36) 

1,15 1,32 
(1,76) (2,90) 

-1,33 -1,65 
(-2,22) (-3,91) 

0,19 0,23 0,23 0,57 0,64 0,63 

18 paises; todos paises latinoamericanos, salvo Cuba y Haiti; N = 108. Cada
 
observaci6n corresponde aun promedlo de cin.o afios. Estadistico-t entre par~ntesis.

Variable ficticia 1 = 1 para 1950-1965 y 0 para el re.;to.
 
Variable ficticia 2 = 1para 1965-1975 y 0 para el resto.
 
Variable ficticia 3 1 para 1975-1980 y 0 para el resto.
 
Informaci6n de CEPAL, StatisticalYearbook, 1983 y 1986; y relaciones de inversi6n 
de Summers at al., cpus cit. 
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Dc! Cuadro 2 emergen dos resultados claves. Primero, el enfoque de 
dos factores, denominado neoclAsico, es marcadamente inferior a una 
definici6n autoentada de la funci6n de producci6n que incluya otras 
variables que reilejan el grado de 6xito de la integraci6n a la economia 
internacional. El crecimiento de America Latina requiri6 mis que un 
aumento en la formaci6n de capital. Tambien vari6 sistemticamente 
seg6n el resultado comercial. 

La expansi6n de las exportaciones, asi como la tasa de crecimiento 
de las importaciones, eran evidentemente impoiantes. Las exportaciones 
eran significativas no s6lo por su contribuci6n a ]a eficiencia productiva, 
sino tambien porque los mayores ingresos podian prevenir las recu rrentes 
crisis de estabilizaci6n con sus efectos adversos sobre el crecimiento del 
producto. 

Mis original atin es el descubrimiento de que la disponibilidad de las 
importaciones ejercia una influencia independiente. La sustituci6n de las 
importaciones, perseguida exitosamente, requeria de insumos importa­
dos. Los paises se vieron afectados, ya que fueron incapaces de obtenerlos 
y debieron reducir excesivamente sus compras externas. Este acceso a las 
importaciones, tanto a traves de ingresos de las exportaciones como 
financiamiento externo, diferenci6 el 6xito del fracaso. Fue en este 
momento que Brasil y Mexico se apartaron de la experiencia del Cono Sur. 

Segundo, la evidencia oel Cuadro 2sugiere claramente que se pueden 
distinguir tres subperiodos diferentes, segin las distintas politicas internas 
ycondiciones externas. Las variables ficticias (dummy) son estadisicamente 
significativas. Las diferencias entre estos periodos se aclaran en los tres 
cuadros siguientes. El Cuadro 3 resume las fuentes de crecimiento para el 
periodo 1950-65, el Cuadro 4 presenta las ecuaciones para la ddcada 1965­
75, y el Cuadro 5 presenta aqudllas para 1975-80. 

En cada periodo, la explicaci6n del crecimiento del producto obtiene 
mejores resultados en la formulaci6n aumentada que en la formulaci6n 
neoclAsica, y el contacto con la economia internacional provee datos 
esenciales. Por el contrario, el tamaio de las compras corrientes del sr.ctor 
pfiblico --en la relaci6n de inversi6n se incluyen las estimaciones de su 
inversi6n- parece no tener importancia. 

Tambidn existen diferencias entre los periodos. La creciente contri­
buci6n de las exportaciones en el iempo es significativa. Hasta mediados 
de los 60, las exportaciones de America Latina fueron casi s6lo exporta­
ciones de productos primarios. A pesar de que el comercio mundial 
prosper6 en la ddcada de los 50, se orierit6 al intercambio de productos 
manufacturados entre los paises industriales. Entre 1955 y 1965 los precios 
de los productos primarios fueron bastante bajos: el crecimiento del 
volumen exportado, de 5% anual hasra 1963 pam todos los paises en 
desarrollo no productores de petr6leo, se tradujo en un crecimiento del 
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poder de compra de s61o 2% anual. En los dos periodos siguientes, y 
especialmente despuds del aumento del precio del petr6leo en 1973, la 
capacidad de exportaci6n jug6 un rol mucho mrs importante en la 
determinaci6n del crecimiento agregado. 

CUADRO 3 

CRECIMIENTO, 1950-1965 

Neoclisico Aumentado 

Constante -1,45 -2,22 

Participaci6n de 0,13 0,20 
inversi6n en el PGB (2,55) (4,71) 

Tasa de crecirr. into 1,77 0,95 
de ]a fuerza laboral (4,14) (2,95) 

Tasa de crecimiento del 0,13 
volumen de exportaciones (3,61) 

Tasa de crecimiento del 0,16 
volumen de importaciones (5,09) 

Participaci6n del 0,02 
Estado en el PGB (0,66) 

R' 0,43 0,74 

18 paises; todos parses latinoamerianos, salvo Cuba y Haiti. 
N - 54. 
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CUADRO 4 

CRECIMIENTO, 1965-1975 

Neoclisico 

Constante 0,99 

Participacifn de 0,11 
inversi6n en el PGB (1,14) 

Tasa de crecimiento 0,82 
d la fuerza laboral (1,60) 

Tasa de crecimiento del 
volumen de exportaciones 

Tasa de crecimiento del 
volumen de importaciones 

Participacifn del 
Estado en el PGB 

R2 0,16 

18 paises; todos paIses latinoamericanos, salvo CL,' I y Haiti. 
N - 36. 

CUADRO 5 

CRECIMIENTO, 1975-1980 

Neoclisico 

Constante 0,73 
Participacifn de 0,07 
inversion en el PGB (0,48) 

Tasa de crecimiento 0,81 
de la fuerza laboral (0,94) 

Tasa de crecimiento del 
volumen de exportaciones 

Tasa de crecimiento cel 
volumen de importaciones 

Participaci6n del 
Estado en el PGB 

Rz 0,11 

18 paises; todos latinoamericanos, salv'o Cuba y Haiti. 
N - 18. 

Aumentado 

0,39 

0,06 
(0,73) 

0,44 
(1,23) 

0,28 
(4,42) 

0,21 
(3,86) 

-0,02 
(-0,25) 

0,64 

Aumentado 

-2,72 
-0,03 

(-0,33) 

1,51 
(2,77) 

0,33 
(3,38) 

0,16 
(1,63) 

0,01 
(0,09) 

0,74 
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Al mismo tiempo, la exitosa sustituci6n de las importaciones 
permiti6 que las grandes economias de crecimientri rpido redujeran su 
necesidad de importaciones. Despu~s de 1975, la politica ya estaba 
conscientemente dirigida a este objetivo en la mayoria de los paises de la 
regi6n, y se levantaron nuevas barreras proteccionistas. En contraste con 
el coeficiente para las exportaciones, las importaciones exhiben una 
disminuci6n en importancia en el dltimo subperiodo. 

La desagregaci6n tambi6n apunta a una decreciente importancia de 
la inversi6n. El c~lculo de la tasa de retorno disminuye desde la no siempre 
productiva acumulaci6n de capital por efecto de un aumento del ahorro 
extranjero. Ademls, la mayoria de los proyectos fueron de largo plazo, y 
no tuvieron un impacto importante en el corto plazo. Las posteriores 
dificultades del ajuste implicaron que el aumento de las inversiones no 
constituyera un aporte. 

Luego, el andlisis estadistico confirma una asociaci6n importante 
entre el nivel de crecimiento de la producci6n y la integraci6n exitosa de 
Am6ica Latina a la economia internacional. 

3. Inflaci6n 

Otra caracteristica especial del desarrollo de America Latina es la 
ubicuidad de la inflaci6n. El Cuadro 6 presenta el record latinoamericano 
de inflaci6n durante este periodo de 30 ailos. Existen dos inferencias 
dire.ctas. Una de ellas es la clara diferencia entre los paises y la otra es la 
tendencia del alza de los precios a acelerarse en el tiempo. 

Algunos paises de la regi6n son transgresores recurrentes, mientras 
otros, debido a la disciplina de los tipos de cambio fijos, han evitado en 
gran medida los episodios altamente inflacionarios. Entre los primeros 
destacan Argentina, Chile, Brasil y Uruguay. Los pequefios paises de 
America Central caen principalmente en la 61ltima categoria; en un 
extremo se encuentra PanamA, sin el problema de la moneda propia. 
Colombia, prcticamente s6lo entre los paises de la regi6n, ha logrado 
evitar los episodios de infiaci6n galopante, manteniendo un promedio 
moderado. 

Con la crisis del petr6leo, en 1973, surgi6 un nuevo conjunto de 
pre-siones inflacionarias. Los mayores precios internacionales de las 
impor,Aciones fueron magnificados por devaluaciones nominales en 
varios paises. Apesar del crecimiento mIs lento, la inflaci6n present6 una 
tendencia al alza. Como lo indica el Cuadro 6, los efectos se m.ifestarian 
despuds de 1980. En medio de las disminuciones del producto per cipita 
real, la inflaci6n alcanz6 los niveles m s altos del periodo de postguera. 
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CUADRO 6 

TASA - DE INFLACION EN AMERICA LATINA 
(Precios al consurnidor, porcentaje por afto, 

promedio en el periodo) 

1950- 1951- 1956- 1961- 1966- 1971- 1976- 1981­

80 55 60 65 70 75 80 

Chile 76,9 43,1 28,6 26,8 26,4 265,9 82,5 21,5 

Argentina 63,0 19,5 39,6 23,3 19,7 72,0 211,0 382,4 

Uruguay 
Bolivia 

41,6 
33,9 

11,8 
70,6 

23,6 
83,2 

30,7 
5,2 

65,1 
5,9 

71,2 
22,5 

56,7 
18,0 2.692,4 

45,9 

Brasil 33,2 16,8 25,7 62,3 27,7 21,2 52,0 153,9 

Paraguay 
Pero 

18,7 
16,2 

54,7 
7,3 

12,3 
8,4 

5,4 
8,9 

1,3 
9,8 

11,8 
12,8 

15,0 
51,1 

15,9 
104,9 

Colombia 13,9 5,7 9,4 12,9 10,1 18,1 24,5 22,4 

M~xico 9,0 9,3 5,9 1,8 3,6 12,3 21,4 62,4 

Ecuador 6,0 2,9 -0,1 4,0 5,0 13,6 11,7 28,1 

El Salvador 5,2 5,9 0,4 0,2 1,1 8,9 12,8 14,7 

Costa Rica 4,8 2,2 1,5 2,1 2,6 14,1 8,2 37,4 

Rep. Dominican
Honduras 

a 4,4 
4,2 

1,5 
7,4 

0,1 
-0,6 

2,8 
2,7 

1,3 
2,0 

11,0 
6,4 

10,0 
9,8 

16,9 
7,0 

Guatemala 3,9 1,9 -0,1 0,1 1,5 8,7 10,7 7,7 

Venezuela 3,7 1,3 2,4 0,4 1,6 5,7 11,3 11,1 

Panami 2,7 0,6 -0,1 0,9 1,6 7,3 6,9 3,3 

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, salvo para 1960 y 1961 en Chile. 

El monetarismo y el estructuralismo son dos interpretaciones bWcas 

de la inflaci6n en America Latina, y de elias derivan dos programas 

correspondientes de estabilizaci6n. Segiin el monetarismo, la inflaci6n es 

el resultado del gasto excesivo: luego, la inflaci6n en Aratrica Latina es 

causada por un gran d6ficit presupuestario financiado con ia emisi6n 

monetaria. El sector privado, mientras es desplazado, busca mantener su 

posici6n. Para detener la inflaci6n, se debe reducir el deficit presupues­

tario. 

El estructuralismo -la perspectiva opuesta- mantiene que el deficit 

presupuestario no es el aspecto m~s importante. Las causas b~sicas de 

inflaci6n yacen en la escasez de abastecimiento, cuellos de botella y 

85 
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reclamos inconsistentes de diferentes 11rupos de la sociedad que intentan 
obtener mayores ventajas. Las politicas fiscal y monetaria se est~n 
acomodando. Para los estructuralistas, el control de precios y salarios 
constituye el componente central de la politica de estabilizaci6n, lo que 
es la inica forma de detener la inflaci(n.

Ambos diagn6sticos de inflaci6n son incompletos y, por lo tanto, han 
fracasado continuamentel. Dcsde iu,; zixs 50 hasta la decada de los 80,
Amrica Latina se vio afectada por la aplicaci6n de varios programas de 
estabiizci6n5. Estas tres decadas han presentado una mayor aceleraci6n 
de la inflaci6n que una reducci6n exitosa de ella. Dentro de este periodo,
la desaceleraci6n m.s efectiva fue el caso de Chile en la ddcada de los 70. 
Sin embargo, se asoci6 a una circunstancia politica especial y a una falta 
de confianza en los tipos de cambio que contribuyeron a desencadenar 
una caida masiva del ingreso a principios de los 80. 

Los resultados de los intentos de estabilizaci6n no fueron satisfacto­
rios. Generalmente, las reducciones temporales de la inflaci6n y del deficit 
extemo se combinaron con grandes aumentos en el desempleo y una 
disminuci6n de la participaci6n de la mano de obra en el producto. El 
anlisis empirico de Pastor (1987) de los programas del Fondo Monetario 
Internacional en America Latina en el periodo 1965-81 indic6 que los 
programas del Fondo tenian efectos contradictorios sobre el crecimiento, 
causaron mayor inflaci6n y fueron asociados a las disminuciones de la 
participaci6n de los salarios. Por estas razones no se podia persistir en la 
ejecuci6n de estos programas. La reacci6n contra el FMI en America Latina 
tiene una larga historia; no es s6lo una consecuencia de la crisis de la 
deuda. 

La experiencia de Brasil a mediados de los sesenta se cita a menudo 
como ejemplo de un programa ortodoxo e;itoso. Pero existen dos 
advertencias. Primero, se debe reconocerque eseprograma de estabilizaci6n 
en Brasil no fue estrictamente ortodoxo, ya que hacia uso de ]a politia
de precios y salarios. Se suponia que los salarios reales se debian mantene: 
a su nivel promedio previo. Por el contrario, se transformaron en un factor 
rcsidual, cuando ]a inflaci6n se hizo resistente a la aplicaci6n de la politica
fiscal restrictiva. Los precios estaban sujetos a algunos controles y eran 
verificados por el incentivo de un acceso favorable al cr6dito. Como 
consecuencia de estos esfuerzos, la inflaci6n baj6 entre 1964 y 196; en 
una etapa final, la mayor reducci6n se vio facilitada por el crecimi!nto 
renovado y los aumentos de la productividad. 

Vcr Cardoso (1989) para un resumen breve y referencias. 
L03 programas de estabilizac16n se pusieron en prictica, por ejemplo en Chile (1956­
58, 1973-78), Argentina (1959-62, 1976-78), Bolivia (1956), PerO (1959, 1975-78),
Uruguay (1959-62, 1974-78), M6xico (1983) y Brasil (1964-68, 1982-83). 
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Segundo, hubo un alto costo para los asalariados, cuya participaci6n 
residual en el ingreso contribufa a facilitar la estabilizaci6n. El objetivo no 

era s6lo reducir la inflaci6n, sino hacerlo a un costo minimo. En este caso, 

el peso no recay6 tanto en la producci6n como en los salarios reales y en 

el deterioro de la distribuci6n del ingreso. Dicha restricci6n de los salarios 
fue impuesta, al igual que en Chile, por la represi6n politica. 

A fines de Ia d6cada de los 70, en parte debido a que las politicas 

previas no hablan sido efectivas, en el Cono Sur se populariz6 una nueva 

direcci6n m s radical de las politicas. El restablecimienzo del rol de los 

mercados libres se transform6 en la ideologia predominante del 
1)liberar los precios,neoconservantismo. Esta estrategia consistia en: 

2) eliminar las restricciones comerciales cuantitativas y reducir los 

aranceles, 3) promover un mercado de capitales interno, liberando las 

tasas de inter6s y eliminanda los controles sobre la asignaci6n de los 

crdditos, 4) promover la entrada y salida libre del capital, y, 5) reducir It 

participaci6n del sector p6blico en la producci6n. 
Ramos (1986) presenta un panorama detallado de los altos y bajos de 

la experieiucia neoconservadora en Argentina, Chile y Uruguay'. Lo que 

distingue a lcs programas neoconservadores en el Cono Sur a fines de los 

70 de otros programas ortodoxos, es la confianza en el tipo de cambio para 

reducir la inflaci6n. El enfoque neoconservador se basa en el monetarismo 
global. Esta teoria mantiene que un tipo de cambio F;,o retermina el precio 

de los bienes transables y se convierte en el precio central alrededor del 

cual se pueden establecer las expectativas de precios. Luego, un tipo de 

cambio fijo es el vehiculo bAsico de la desinflaci6n, mientras que la 

disciplina fiscal restringe la demanda y evita las complicaciones al 

programa. 
La teoria es distinta a la prfctica, debido a los desfases significativos 

y a un grado limitado de competencia a las importaciones. Mientras exista 
inercia inflacionaria, los precios de los bienes no transables no se 

congelen y los precios intemos de los bienes transables no sean fijados 
en base a los precios intemacionales, se producirA una sobrevaluaci6p. 
Esta, a su vez, implica un gran deficit en la cuenta corriente y estimuia ii 

fuga de capital. La acumulaci6n de la deuda y su servicio es tan grande 
que obliga a revertir la politica. Una devaluaci6n inevitablemente provoca 

otra ronda de inflaci6n. 
La experiencia de Argentina constituye un prototipo. AcomieziLos de 

1976 ia inflaci6n habia alcanzado 400% cuando, nuevamente, los militares 
subieron al poder. Martinez de Hoz estuvo a cargo del equipo econ6mico 
durante cinco altos. La primera etapa del programa antiinflacionario se 

Ver tanmbien lo. teiiias especiales de Economic Deawiopment and Cultural Cbange 

(1986) y World Development (1985). 
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basaba en el control de los salarios; al mismo tiempo, el deficit fiscal se 

redujo gradualmente. Estas politcas tuvieron resultados favorables en el 

frente inflacionario. En diciembre de 1978 se estableci6 un nuevo 
p,ograma estabilizador, y la consiguiente reducci6n de la inflaci6n se 

logr6 a costa de una gran sobrevaluaci6n. En 1981, dsta precipit6 una fuga 

masiva de capitales ; una crisis de la deuda externa. Pero el consiguiente 

colapso del tipo de cambio trajo consigo un nucvo episodio inflacionario. 

El uso del tipo de cambio como herramienta principal para combatir la 

inflaci6n puede tener resultados muy inesmbles. 
Las experiencias mils recientes de Argentina, Brasil y Mexico en los 

afios 1980 prs-ntan una continuidad interes, nte, a pesar de su nueva 

dimension de gran deuda externa. Destaca el rol clave que ha jugado el 

equilibrio externo en la inflaci6n de Am&ica Latina durante los filtimos 

treinta afios. Asi como el crecimiento del producto en la regi6n debe 

considerar la integraci6n con el exterior, tambi~n lo deben hacer las 

circunstancias del desequilibrio macroecon6mico interno. El daficit en la 

cuenta corriente, ffcilmente financiado, determin6 una inflaci6n relati­
vamente mi-s baja. La crisis de la balanza de pagos se tradujo en tasas de 

interns mis altas y racionamiento del crddito, asi como presiones 
inflacionarias generadas por el realineamiento del tipo de cambio. No s6lo 

el tamafho del deficit p6blico es importante, sino tambidn la capacidad de 
financiarlo. En los afios 1980 se observa ]a importancia de este punto en 

el contexto del mayor servicio de la deuda. Los paises financiaron la 

compra de divisas no a trays de los impuestos, sino creando deuda 

interna o imprimiendo dinero. Como consecuencia de ello, en la dacada 
de los 80 12s tasas de irnfiaci6n se duplicaron (ver Cuadro 6). 

Un segundo aspecto de la inflaci6n en America Latina es la presencia 
de indexaci6n. La capacidad de penetraci6n de la inflaci6n alta ha creado 
mecanismos de defensa institucional: todos los precios claves de la 

economia -tipo de cambio, tasa de interds y salarios- tienden a presentar 
ajustes automticos en respuesta a cambios en el nivel de los precios. La 
indexaci6n impide los grandes cambios de los precios relativos que 
ocurrieron en los afios 1950 en Am&ica Latina. Sin embargo, Jo hace a 
expensas de crear rigideces adicionales en la inflaci6n y motivando que 
la desinflaci6n, particularmente a partir de altos niveles, sea pr-cticamente 
imposible bajo programas ortodoxos. La inercia importa. 

Con todo, el tipo especial de politica de ingresos establecida por la 
indexaci6n dista de ser neutral. Ciertos grupos se benefician y otros se 
perjudican, dependiendo de la elecci6n del indice y del grado hacia el cual 
estd dirigido el ajuste, ya sea hacia adelante o hacia atrns; un caso especial 
analizado anteriormente fue Brasil a mediados de los afios 1960. Los 
programas heterodoxos que consideran los precios relativos corrientes 

como equilibrio pueden errar debido a la alta inflvci6n. El regreso a un 
salario real promedio no ser- necesariamente una garantia de que se 
hayan eliminado los componentes estructurales y distributivos de la 
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inflaci6n. Ua politica de ingresos debe hacer algo mns que coordinar las 

respuestas de quienes fijan los precios. 
El Cuadro 7 proporciona datos sobre los efectos de la itiflaci6n en el 

Las regresioncs usancrerimiento del ingreso per cdpita en la zona. 
informaci6n de paneles de quinquenios para 17 pa-ses latinoamericanos7. 

Durante el periodo en general existe una correlaci6n negativa, resultado 

que se repite para cada uno de los subperiodos; el coeficiente es mayor 

y mds significativo estadisticmente en el intervalo 1950-65. El impacto 

promedio no es trivial: una tasa de inflaci6n de incluso 20% reduce la tasa 

de crecimiento per cpita en 0,4 puntos porcentuales, o en alrededor del 

15% de la media regional de un 3%de crecimiento entre 1950 y 1980. 

Sin embargo, este resultado no se mantiene una vez excluidas las 

observaciones de inflaci6n alta (ver panel inferior de Cuadro 7). Si ia 

muestra se limita a todos los promedios de circo aflos menores a 50%, no 

existe un efecto sistemdtico de la inflaci6n sobre el crecimiento. En el 

periodo 1965-75, el efecto es positivo, reflejando el grado en el cual la 

indexaci6n creciente facilit6 la adaptaci6n a las presiones inflacionarias 

de los niveles mis moderados. Luego, la conclusi6n apropiada -y 

consistente con la experiencia posterior a 1980- es que la inflaci6n 
aliasmoderaria no constituy6 un obsticuk sefio, pero que las tasas rs 

tuvieron un costo palpable. Atasas de 20 a 30% mensual, no se pued­

evitarun alto grado de variaci6n de los precios relativos y la incertidumbre 

concomitante, sin mencionar la inestabilidad. 
Gran parte del an~1isis empirico de la inflaci6n en America Latina, en 

los iltimos afios, se ha efectuado para probar las implicancias de la teoria 

de las expectativas racionales, en cuanto a los efectos del incremento no 

anticipado del dinero sobre el crecimiento del producto real y el nivel de 

precios. Las conclusiones no han sido uniformes, pero son sensibles a la 

estructura del modelo, la muestra del pais y del periodo de observaci6n. 

Un estudio reciente de Canarella y Pollard (1989) investiga la relaci6n 

entre el dinero, el nivel de precios yel crecimiento en 16 paises de Amdrica 
los resultados empiricosLatina entre 1950 y 1983. A pesar de que 

nocorresponden ampliamente a la expectativa de que el crecimiento 

anticipado del dinero tiene efectos positivos sobre el producto, y efectos 

negativos sobre el nivel de precios, son poco decisivos. En consistencia 
en los factores externos, el coeficiente sobre elcon nuestro 6nfasis 

crecimiento del dinero generalmente no es de elasticidad unitaria, como 

se ha pronosticado. Adem s, el patr6n de respuesta del producto es 

bastante lento y presenta grandes variaciones en los distintos paises; el 

efecto en el nivel de precios tampoco es uniforme, ni lo son los 

coeficientes acumulativos compatibles con aquellos de la ecuaci6n del 

producto. 

7 Cuba, Haiti y Nicaragua se excluyen de la muestra debido a falta de informaci6n. 
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Mientras en otras oportunidades los estructuraltas tendian a argu­
men:ar a favor de una relac.(6n inflaci6n-producto favorable en la regi6n, 
pocos defienden dicha posici6n a las tasas exageradas registradas
actualmente en varios paises latinoamericanos. Los mercados financieros 
rnms sofisticados que registran expectativas e indexaci6n diarias, a
intervalos mis o menos frecuentes, dejan poco campo para los aumentos 
no anticipados de precios, y mucho menos para un impacto positivo. La
antigua discusi6n entre monetaristas y estructuralistas ha dado paso al
reconocimiento generalizado de necesidad dela una politica
macroecon6mica mejor y el retomo a tasas de inflaci6n mucho ms 
bajas. 

CUADRO 7 

INFIACION Y CRECIMIENTO,
 
AMERICA LATINA&
 

1950- 1950- 1950- 1965-1950- 1950- 1975­
80 80 80 65 8080 75 

Contante 2,54 3,00 2,34 2,49 2,48 3,04 2,53 

Ta de -0,02 -0,02 --0,02 -0,02 -0,04 -0,02 -0,01
inflaci6n (-3,01) (-3,42) (-3,10) (-3,11) (-3,56) (-2,63) (-0,40) 

Variable -0,83 
ficticia 1 (-2,21) 

Variable 0,64
ficticia 2 (1,62) 

Variable 0,43
ficticia 3 (0,85) 

RI 0,08 0,13 0,11 0,09 0,21 0,18 0,01 

"17 palses; todos latlnoamericanos, salvo Cuba, Haitl y Nicarpua. 
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Cuadro 7 (Cont.) 

AMERICA LATINAb 

1950- 1950- 1950- 1950- 1950- 1965- 1975­
80 80 80 65 75 8080 

2.27 2,51 2,40 1,65 2,66Constante 2,50 2,80 

Tasa de -0,01 -0,01 	 -0,00 -0,01 -0,03 -0,14 -0,02 
(-0,27) (-0,27) (-1,39) (-2,73) (-0,38)inflaci6n (-0,36) (-0,57) 

Variable -0,33 
ficticia 1 (-1,18) 

Variable 0,64 
ficticia 2 (1,38) 

Variable -0,12 
ficticia 3 (-4,19) 

Rz 0,00 0,02 0,03 0,00 0,05 0,24 0,01 

13 palses; excluye aArgentina, Bolivia, Chile y Uruguay de la muestra anterior. 

Variable ficticia I - 1 para 1950-1965, y 0 para el resto. 
Variable ficticia 2 - 1 pam 1965-1975, y 0 para cl resto.
 
Variable ficticia 3 - I para 1975-1980, y 0 para el resto.
 
Estadistico-t entre par6ntesis.
 

at at., opus CUt.y tasas deInformaci6n: Tasas de ingreso per cApita de Summers 

inflaici6n de FMI, InternationalFinancialStatistics.
 

4. 	 Pobreza y distrlbuci6n del ingreso 

Tal vez la mayor limitaci6n del desarrollo de Amtrica Latina en el periodo 
de postguerra ha consistido en sus escasos logros sociales en el proceso 
de crecimiento econ6mico. El crecimiento es esencial para alcanzar las 
metas sociaics, pero no es suficiente porsi solo. El crecimiento econ6mico 
y la industrializaci6n en Am&ica Latina se sumaron a la pobreza masiva, 
las teisiones sociales, los desequilibrios regionales, la inestabilidad 
politica generalizada y graves injusticias. 

8 	 Cardoso y Helwege (1989) presentan una lnvestigad6n de la t.'.cratura sobre la 
pobreza en Am6rica Latina. 
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a) jQui6nes son los pobres? 

Altimir (1982) desarrolla una definici6n de pobreza ampliamente difun­
dica para diez paises latinoamericanos en los aios 1970, en base a 
estudios de hogares y censos de poblaci6n disponibles. Sus linear de 
pobreza (el consumo anual per cipita de los hogares vara entre 150 y 250 
d6lares de 1970) son especificas para los paises y se basan en el costo de 
una dieta nutricionalmente adecuada, multiplicada por dos. Segiin la 
estimaci6n de Altimir, en 1970 el 40% de los hogares de America Latina 
eran pobres y tenian un poder adquisitivo medio entre 40 y 55% bajo la 
linea de pobreza. S61o en Argentina la brecha de ingreso era de 25%. En 
todos los paises latinoamericanos, la extensi6n de la pobreza era m~s alta 
en Areas rurales que en Areas urbanas. Incluso en Argentina, Chile y
Uruguay (los paises mAs urbanizados de la zona) [a extensi6n de la 
pobreza rural no era de menos del 20% de la de los hogares rurales. En
Mdxico, los ties deciles inferiores de distribucifn del ingreso er l 
completamente rurales. En Brasil, el 70% de los cuatro deciles mds bajos 
a mediados de la ddcada de los 70 correspondia a hogares rurales. Los mis 
pobres generalmente son trabajadores sin tierra que compran todo su 
alimento o parte de 6l. En las Areas urbanas los m~s pobres son 
trabajadores independientes (mis que asalariados), trabajadores de la 
construcci6n (el punto de entrada mis probable para los inmigrantes) y
personas que trabajan en programas ptibllcos de empleo tales como los 
de Chile. 

En 1970, la extensi6n de la miseria (riesgo de deficiencia nutricional
 
grave) vari6 sustancialmente desde el 1%de la poblaci6n en Argentina

hasta el 45% en Honduras. Alrededor de 1/5 de todos los hogares de
 
Amdrica Latina tenian ingresos suficientes para pagar una alimentaci6n 
adecuada. El estudio de nutrici6n realizado por Musgrove (1985) en 10
ciudades latinoamericanas en 1966-69 confirm6 los altos niveles de 
miseria, que variaban desde 18% en Caracas a 56% en Quizo. El Cuadro 
8 presenta las diferentes estimaciones del porcentaje de poblaci6n que
vivia en la pobreza en 1970 en 12 paises latinoamericanos. 

La informaci6n bAsica del estudio del cual se obtuvo los indices de
pobreza presenta varios problemas. Estos estudios reducen 
desproporcionadamente el ntimero de grupos de pobres y las personas
encuestadas declaran tener ingresos menores a los reales (al compararlos 
con fuentes de informaci6n independientes) Luego, se puede tener m~s
confianza en la medida de las tendencias que en las cifras para cualquier
afio. Molina (1982) pubic6 una versi6n actualizada del trabajo de Altimir, 
ea base al supuesto de que las lineas de pobreza crecian a 1/4 de la 
tasa de creciir ,ento del ingreso promedio en cualquier pals. A pesar del 
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CUADRO 8 

PORCENTAJE DE POBLACION QUE VIVE
 
EN LA POBREZA.
 

AMERICA LATINA, 1970
 

Kakwani Altimir 
A B C 

Miseria Pobreza Pobreza relativa 

Brasil 17,3 25 49 54 
Mfxico 4,2 12 34 48 
Argentina 1 8 28 
Venezuela 4,6 10 25 38 
Colombia 13,1 18 45 48 
Perd 25,3 25 50 48 
Chile 0,9 6 17 39 
U.uguay 6,1 4 10' 25a 
Costa Rica 1,5 6 24 36 
Honduras 27,5 45 65 58 
Ecuador 21,5 
El Salvador 20,8 

Notas: 	 La linea de pobreza de Kakwani es de 150 d6lares de 1970. 
Lineas de pobreza de Altimir para 1970: ios promedios nacionales +e la linea 
de miseria A varian entre 87 d6lares para Honduras y 151 d6lares para 
Argentina. Los promedios nacionales de ia linea de pobreza absoluta B varian 
entre 162 d6lares para Honduras y 296 d6lares para Argentina. La pobreza 
relativa C se define como menos de la mitad del promedio del ingresc per cApita 
de todos los hogares. 

a Pobreza urbana. 
Fuentes: Kakwani, opus cit.; Oscar Altimir, The Extent of Poverty in Lain America, 

World Bank Staff Working Paper, NQ 522, Washington, D.C., Banco Mundial, 
1982. 

significativo crecimiento en los afios 70, las consecuencias son 
desilusionantes. El Cuadro 9 presenta una leve disminuci6n en el 
porcentaje de la poblaci6n que vive en pobreza en la mayoria de los paises 
en 1981, en comparaci6n con 1970, observindose un importante progteso 
en Brasil y Mexico. Debido zt su peso en el total regional, la incidencia de 
]a pobreza en America Latina baj6 desde 39/6 a 35%. Sin embargo, el 
ndimero de pobres aument6. 
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CUADRO 9 

INCIDENCIA DE POBREZA EN AMERICA IATINA: 
1970-1981 

1970 1981 

Recuento Brecha Recuento Brecha 
per cgpita de pobreza per cipita' de pobrezab 

Argentina 8,0 0,5 8,0 0,5 
Brasil 49,0 8,2 43,0 4,2 
Chile 17,0 1,9 16,0 1,6 
Colombia 45,0 7,7 43,0 5,3 
Costa Rica 24,0 3,6 22,0 2,7 
Honduras 65,0 23,1 64,0 21,8 
Mdxico 34,0 3,9 29,0 2,6 
Pananma 39,0 6,8 37,0 5,7 
Peri . 50,0 13,4 49,0 12,8 
Venezuela 25,0 2,8 24,0 3,6 

Los 10 paises 39,0 5,3 35,0 3,6 

a Porcentaje de poblaci6ri bajo la linea dc pobreza.
b Defic.it del ingreso promedio de los pobres con respecto a ]a linea de pobreza como 

proporci6n del PGB. 
Fuante: Sergio Molina, "Poverty: Descrirtion and Analysis of Policies for Overcoming It%, 

CEPAL Review, NO 18. diciembre, 1982. 

A pesar de que el nfmero de pobrs se elev6, indudablemente ellos 
experimentaron una mejoria en su nivel de vida entre 1950 y 1980, a 
medida que mejoraron la salud y educaci6n. El crecimiento de la 
poblaci6n urbana cre6 mayores oportunidades. La expectativa de vida en 
Amdrica Latina subi6 desde 55 afios en 1960 a 63,7 afios en 1980, y la 
mortalidad infantil disminuy6 desde 107 por mil a 69 por mil. El acceso 
a la alfabetizaci6n aument6. La informaci6n del Cuadro 10 muestra una 
gran correlaci6n positiva entre ingresos per c~pita y expectativa de vida. 
No existe correlaci6n entre ingresos per cApita y tasas de mortalidad 
infantil. 

http:Defic.it
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Las cifras agregadas pueden ser exageradas. Merrick (1989), por 
ejemplo, afirma la existencia de una estructura dual de poblaci6n en 
Brasil. Presenta una elite demogr.fica moderna que pasa por una 
transici6n de la mortalidad a una natalidad controlada, a un ritmo similar 
al de las sociedades Lidustrializadas 61timamente. Este sector urbano del 
sureste coexiste con el sector rural del noreste donde las altas tasas de 
fertilidad y mortalidad corresponden al nivel de las sociedades subdesa­
rrolladas tradicionales. 

CUADRO 10 

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES: 
AMERICA TATINA', 1980 

PGB Poblaci6n Mortalidad Expectativa Poblaci6n Relaci6n de 
per capitab urbana Infantil de vida por mtdlco alfabetiz. 

(Indice) (%del total) (por mil) (alos) (1981) (1978) 

1.Venezuela 100,0 83 41,7 67,4 1.000 82 
2. Uruguay 98,8 84 39,7 70,9 500 94 
3.Argentina 96,9 82 45,2 70,4 540 93 
4.M(xico 76,9 67 56,0 65,2 1.210 824 
5.Chile 
6. Costa Rica 

71,7 
65,6 

81 
43 

43,2 
27,5 

67,1 
72,2 

1.930 
1.440 

89' 
90d 

7.Panami 65,2 54 21,7 70,4 1.010 82 
8.Brasil 65,0 68 83,3 63,1 1.300 76 

Y > $1.000 en 1980 

9.Colombi, 56,9 64 56,4 62,9 1.710 81d 

10. Paraguay 53,0 39 46,8 64,6 1.750 84 
11. PerG 52,7 65 87,7 57,7 1.440 80 
12. Rep. Dominic. 47,3 51 68,3 61,4 1.400 67 
13. Ecuador 47,0 45 81,6 61,2 760' 77 
14. Guatemala 43,0 39 65,9 58,5 8.610' 46f 
15. Nicaragua 40,0 53 90,5 56,4 2.330 90 
16. Bolivia 33,7 44 131,3 50,2 2.000 635 
17. Honduras 31,1 36 88,5 58,2 3.100 60 

Y < $ 1.000 en 1980 

18. El Salvador 27,2 41 77,9 63,0 2.550 62 
19. Haiti 13,3 28 114,6 53,2 9.200 23' 

America Latina, excepto Cuba; palses ordenados por tamaflo de PGB per capita en 
1980.
 

b Indices de PGB per cipitz en 1980, Venezuela - 100. PGB per cApita de Venezuela 

no corregido para cambios en t~rmninos comerciales - 3.310 d6lares de 1975. 
1980; ' 1980;, e 1970;, f 1975; 2 1976. 

Fuants: Summers y Heston, opusci., Banco Mundal, World Tables; FMI, International 
FinancialStatistics, PREALC y ECLAC. 
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Tambidn es importante la participaci6n relativa en el ingreso, y no 
s6lo en relaci6n al tema de la equidad, tambifn en cuanto a la evaluaci6n 
de las politicas para superar la pobreza absoluta. En casi todos los paises 
de America Latina el ingreso per cipita medio excede at de la mayoria de 
los paises africanos y asidticos, sin embargo la pobreza extrema persiste 
como consecuencia de la distribuci6n desigual del ingreso. En el contexto 
latinoamericano, es imposible observar la pobreza sin considerar la 
redistribuci6n como una soluci6n potencial. 

El Cuadro 11 presenta la proporci6n del quintil ms rico como un 
m6ltiplo del quintil m.s pobre, asi como los indices Gini para 13 paises 
de Am6rica Latina. Los niveles de desigualdad presentados por estos 
indices son impresionantes, ya que exceden a los de la mayoria de los 
demos paises en desarrollo. No existen indicios de que esta situaci6n haya 
mejorado significativamente despu6s de 1970. Ademfis existen razones 
para pensar que en los afios 1980 ha ,"umentado la participaci6n del 
capital en el ingreso y ha disminuido ia del trabajo, to que se ha traducido 
en un deterioro mayor. A pesar de que los esfuer-os para erradicar la 
pobreza absoluta parecen factibles en cuanto a costo de recursos (aunque 
dificiles de implementar), la desigualdad relativa puede ser mucho mils 
porfiada. Desde un punto de vista politico, la desigualdad relativa extrema 
puede crear un descontento que impida la aplicaci6n de politicas 
econ6micas eficaces. 

b) lQu6 se puede hacer? 

Entre los afios 1950 y 1980 se populaiizaron diversas estrategias para 
combatir la pobreza. Desde el 6nfasis en el crecimiento econ6mico, el 
enfoque cambi6 hacia una estrategia de satisfacci6n de las necesildades 
bdsicas, y nuevamente ha vuelto a la idea de que s6lo el recimiento puede 
reducir la pobreza. Sin embargo, a pesar de Iolimitado de los recursos 
agregados requeridos para reducir la miseria, los proyectos han fracasado 
en su orientaci6n hacia los pobres. 

Los lideies campesinos y los politicos de izquierda afirman que la 
reforma agraria es la soluci6n a la pobreza y a la desigualdad en las Areas 
rurales de America Latina. La historia demuestra que s6lo tuvo 6xito 
politicamente al ser impuesta por gobiernos revolucionarios comprome­
tidos en destruir el poder de la oligarquia terrateniente. Sin embargo, en 
cuatro paises de la regi6n donde se realiz6 (Mexico, Cuba, Peril y 
Nicaragua) no logr6 justicia social ni eficiencia econ6mica. El resultado de 
Bolivia parece ser algo mAs exitoso. Desde la Alianza para el Progreso, la 
reforma agraria ha tendido a desaparecer como opci6n, a favor de la 
migraci6n urbana y el crddito agricola como soluciones a la pobreza rural. 
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iQu6 se puede hacer etn ausencia de una revoluci6n (cuando incluso 
eso no parece ser suficiente)? Glewwe yVan der Gaag (1988) dividen las 
politicas para ayudar a los pobres en tres tipos: cambios de precios 
relativos, transferencias directas y modificaci6n de las caracteristicas de 
los pobres. 

A pesar de la critica apremiante, el cambio de los precios relativos 
permanece como la estrategia rmrs com6n. Los costos de esta poliftica 
incluyen filtraciones significativas, y grandes costos de eficiencia. Su 
atractivo estA dado por las consecuencias inmediatas, aunque rominales. 
Estas son engafiadoras. Una conclusifn vlida de la experiencia de 
America Latina es que los aumentos de los salarios nomines, determi­
nados por el gobierno como herramienta de distribuci6n, no idenen 6xito. 

Las transferencias directas tienen una ,ran ventaja: benefician direc­
tamente a los pobres. Su hmitaci6n proviene de la dificultad de orientarlas 
y de la ausencia de poder de presi6n. Se considera que los pobres no 
merecen esfuerzos especiales y existe preocupa-i6n de que no se 
obtendrdn ganancias permanentes. La limitaci6n fiscal a la cual se enfrenta 
la mayoria de los gobiemos latinoamericanos impide los adelantos en este 
aspecto. De hecho, probablemente ha habido retraso, ya que los gastos 
a favor de los pobres pueden haber sido afectados por reducciones 
proporcionalmente mucho mayores. 

Cambiar las caracteristicas de los pobre. continia siendo la estrategia 
mns atractiva, porque elimina una de las causas ntis importantes de la 
pobreza. La caracteristica mayoritaria de los pobres en Am6rica Latina es 
el antecedente de una educaci6n inferior, tanto en cuanto a educaci6n 
escolar como a capacitaci6n en destre7as laborales. 

Existen extemalidades significativas para el crecimiem3 en si, cons­
tituidas por los gastos en educaci6n y los servicios de salud que 
proporciona el Estado. La educ-ici6n primaria es un medio importante 
para elevar la productividad y, por lo tanto, el crecimiento. Esto se cumple 
tambidn para el gasto en salud. Correa (1970) ha argumentado que entre 
1950 y 1962 los mejortmientos en salud y nutrici6n agregaron de 0,12 a 
0,93 puntos porcentuales a [a tasa de crecimiento econ6mico en nueve 
paises latinoamericanos. Norman Hicks (1980) ha estinado que un 
aumento de 10 ahios en la expectativa de vida eleva las tasas de 
crecimiento del PGB per cipita e;, 0,3 puntos porcentuales. Los hallazgos 
de David Wheeler (1980) indican Ln impacto significativo sobre las tasas 
de crecimiento en base 2.aumentos de la ingesta cal6rica y de las tasas de 
alfabetizaci6n. El estudio de Robin Morris (1982) determin6 que el ingreso 
a la educaci6n primaria tenia un efecto favorable sobre las tasas de 
crecimiento del ingreso per cipita. 
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CUADRO 11 

PARTICIPACION DEL INGRESO E INDICES DE GINI.
 
14 PAISES IATINOAMERICANOS,
 

CIRCA, 1970
 

Participaci6n del Participacifn del Indice de Gini 
ingreso del 20% ingreso del 20% 

inferior superior como 
(Porcentaje) mfiltlplo del 

20% inferior 
a b a b c a c 

BrAsil 3,0 2,0 21 33 15 0,574 0,500 
Mexico 3,7 2,9 15 20 16 0,524 0,567 
Argentina 6,9 4,4 7 11 7 0,437 0,425
Venezuela 2,7 3,0 24 18 18 0,622 0,531 
Colombia 3,5 17 15 0,557 0,520
Peri 1,9 32 26 0,591 
Chile 4,8 12 14 0,506 0,503
Ecuador 3,5 16 24 0,526 0,625 
Rep. Dominicana 4,3 13 0,493
El Salvador 3,2 13 11 0,539 0,532
Costa Rica 5,0 3,3 11 17 9 0,416 0,466
Panaml 3,0 20 24 0,557 0,558 
Uruguay 13 0,449 
Honduras 21 0,612 

Pana comparaci6n: Paises desarrollados 
Promedio 5,5 9 0,380 

Fuentes: 
a Manek Kakwani, Income InequalityandPoverty: Methods of EstimationandPolicy

Impheauion, Nueva York: Oxford University Press, 1980.
b World Development Report 1988, Washington, D.C.- Banco Mundial. 
C Jacques Lecaillon etal.,IncomeDistributionandEconomicDeulopment,An Analytical

Survey, Ginebra: Oficina Intemacional del Trabajo, 1984. 

A la larga, el problema de la extrema pobreza y la distribuci6n del 
ingreso en Amdrica Latina evaJ6an el fracaso del proceso de desarrollo 
posterior a la guerra. Ninguna estrategia exdusiva puede tener 6xito. Se 
requiere restablecer el credmiento econ6mico, dar m s atenci6n a la 
pobreza absoluta y a las necesidades b1sicas, as! como comprometerse de 
manera permanente con aumentar las capacidades y la movilidad de los 
estratos mas necesitados. La habilidad politica de reconciliar la atenci6n 
a la pobreza y la desigualdad con las politicas que sostienen el equilibrio 



111 Desarrollo Econ6mico en Amdia ltina. 1950-1980 

macroecon6mico y el crecimiento es tan importante como el disefio 
tdcnico. 

5. Conclusiones 

Amrica Latina se enfrenta actualmente a la d~cada de los 90. La 
experiencia durante lor, treinta arios comprendidos entre 1950 y 1980 
constituye una base, tanto para el optimismo como para la precauci6n. Los 
paises del Area han demostrado una capacidad de expansi6n sostenida a 
tasas relativamente alus durante un gran periodo. Al hacerlo, tambidn han 
demostrado, un grado de adaptaci6n y pragmatismo. La ideologia no ha 
primado en la formulaci6n de politicas econ6micas durante largos 
periodos ante un mal desempefio. 

En cuanto al ddbito, los paises no han logrado establecer una linea 
de politicas verosimiles y consistentes. El sector piiblico se destaca como 
una debilidad importante. En muchos paises se observa una debilidad 
cada. vez mayor en vez de un fortalecimiento progresivo. Recuperar la 
capacidad para guiar el proceso de desarrollo es necesario, pero no ficil. 
Varios lideres politicos lo han intenundo sin 6xito, corn to indican, 
desafortunadamente, los bar6metros de ia inflaci6n. 

Fundamentalmente, los problemas de pobreza y distribuci6n apare­
cen como obst~culos poderosos a los aumentos requeridos en las 
relaciones de inversi6n que prdcticamente todos los paises deben efectuar 
para continuar con un crecimiento a tasas satisfactorias. Las prospecciones 
para perspectivas de suma cero aparecen mids probables que las solucio­
nes cooperativas. La proliferaci6n de las fugas de capital crea a6n mayor 
diversidad de intereses y reclamos no equitativos sobre [a riqueza. 

Las soluciones tecnocrfticas, predominantes en muchos paises desde 
mediados de la decada de los 60, no parecen constituir una respuesta q-e 
permanecerd en el futuro. Por un lado, en muchos casos los tecn6cratas 
analizaron las fragilidades de los afios 1970 y causaron una reacci6n 
mucho peor en la decada del 80. Por otro lado, la apertura de la politica 
impide dicha reversi6n. Por el contrario, serA necesario confiar en Areas 
mAs limitadas de regulaci6n e intervenci6n y una mayor descentralizaci6n 
y uso de las sefiales del mercado. Tal vez centrandose en la politica social, 
la gran deficiencia del crecimiento hasta ahora, y proporcionando espacio 
para un mayor nfimero de iniciativas privadas, no exclusivas, surgiri un 
modelo latinoamericano ms apropiado. 
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Politica Fiscal y Reconstruccibn
 
Econ6mica en America Latina
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FMI
 

1. introduccifn 

Durante los Oltimos afios la politica fiscal ha lamado la atenci6n de los 

economistas y formuladores de politicas. Hoy existe -en particular para 

America Latina- una creencia ampliamente aceptada, en cuanto a que la 

politica fiscal desempeM6 un papel muy importante en la gdnesis de los 

problemas econ6micos que hoy dia caracterizan a la regi6n. Y tambi6n es 

un supuesto generalizado que se requerirl de una mejoria en las finanzas 

piblicas de los paises de Amdrica Latina, si se desea que estos paises 

superen sus dificultades econ6micas. 
Este trabajo aborda la politica fiscal desde tres ,ngulos, diferentes 

pero relacionados. Primero, en la Secci6n II, se describen, breve e 

infortialmente, los antecedentes fiscales de la situaci6n econ6mica actual. 

iCudl fue el rol que desempe6 la politica fiscal? eFue 6ste activo o pasivo? 

,Fue el rol central lo mAs importante o existieron otras fuerzas, incluso 

extemas, igualmente o m.s importantes? ZC6mo contribuyeron estas 

fuerzas a modelar la politica fiscal? La discusi6n se centra en la regi6n 
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Internacional. Las opiniones expresadas en este trabajo son estrictamente personales 
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Coelho, Ildefonso Guajardo, Alain Ize, Desmond Lachman, Claire LiuksIla, Claudio 

Loser, A. Premchand, Eric Sidgwick, Peter Stella, y Teresa M. Ter-Mina.sian por los 
comentarios y/o ayuda en divers2s panes del trabajo, y a Sonia A. Piccinini por su 
excelente me anografia. 
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como un todo, mas que en un afs en particular. Sin embargo, dada la
importancia de Brasil, Argentina y Mdxico, con frecuencia se utilizaran 
ejemplos de estas naciones para respaldar posiciones especificas.

La Secci6n III analiza las dificultades enfrentadas por los formuladores 
de politicas de estos paises, en su btisqueda de una politica fiscal exitosa.
Es posible que muchos de los contenidos de esta secci6n sean conocidos, 
pero muchos economistas no reconocen la importancia de algunos de 
estos punros. La secci6n destaca especialmente las dificultades que surgen 
en situaciones de inflaci6n elevada. 

Las Secciones IIy III son secciones de diagn6stico. La Secci6n IVestA 
orientada a las politicas fiscales, y describe algunas de las medidas
aplicadas por estos paises para promover el crecimiento con estabilidad.
Inevitablemente, el analisis presentado en esta secci6n es general. S61o se
puede proporcionar consejos fiscales especificos o detallados caso a caso 
tomando en cuenta las fortalezas y debilidades del sistema administrativo
de cada pais, las prioridades otorgadas por los formuladores de politicas 
a los diferentes objetivos, la situaci6n de la deuda externa, etc.

Este trabajo no aborda especificamente la situaci6n de la deuda 
extema. No obstante, debido a que ella constituye un problema impor­
tante en America Latina y que se encuentra muy ligada a sus finanzas
ptiblicas, un trqbajo que trata la politica fiscal en la regi6n no puede dejar
de tomar en cuenta la deuda. 

2. Politica fiscal y la situaci6n econ6mica actual 

a) La situaci6n econ6mica actual 

En algunas oportunidades se ha descrito a los afios 1980 como la "ddcada 
perdida", caracterizaci6n que puede conducir a errores en algunas
regiones (como Asia), pero podria ser ap.opiada para Amdrica Latina. Esta 
zona ha presenciado la caida drastica de su tasa de crecimiento anual
desde el lapso 1970-1980, en que el PGB subi6 a una tasa anual de 5,9 %,
hasta el periodo posterior a 1980, en que cay6 a cifras niuy bajas e incluso 
negativas, especialmente en una base per cApita. La tasa de inflacifn,
importante indice de dificultad econ6mica, tambidn se ha desplazado en 
direcci6n equivocada, y en una proporci6n considerable. Mientras la
inflaci6n medida por el IPC alcanz6 un promedio de 39,8% para el area 
en el periodo 1971-80, se elev6 a 126% entre 1981 y 1988, alcanzando, en
los filtimos aflos, tasas muy altas en algunos importantes paises latinoa­
mericanos, como Argentina y Brasil. En 1988, el promedio para la regi6n
fue 277,6% y en algunos paises la tasa de inflaci6n ha alcanzado niveles 
que habitualmente se consideran de hiperinflac:ifn. 
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La deuda extema sc ha convertido en una palabra faniiiar. Mientas 
en el periodo anterior a 1982 para algunos especialistas este era un tema 
esotdrico, actuaimente constituye un asunto importante en todas las 
reuniones de los lideres mundiales. La deuda externa de los paises en 

desarrollo del hemisferio occidental alcanz6 US$ 288,8 miles de millones 
en 1981, part luego elevarse a US$ 412,2 miles de millones en 1988. En 

1988 esta deuda externa equivalfa al 305% de.las exportaciones de bienes 
y servicios de la rcgi6n, y los pagos de la deuda alcanzaron el 42% de las 
exportaciones de bienes ) servicios. Desde 1983 la deuda externa ha 
fluctuado en alrededor de ,sodel PGB total del Area'. 

b) La necesidad de ajuste 

Al igual que las familias y los individuos, los paises enfrentan restricciones 
de recursos: en ausencia de tmnsferencias netas desde el exterior, en el 
largo plazo no pueden gastar mis de lo que prcducen. Cuando lo intentan, 
iaconsecuencia inevitable es inflaci6n y/o dificultad par servir su deuda 
externa. 

La esencia del ajuste es equilibrar el nivel de gasto con el nivel de 
ingreso de un pais. Si el ajuste es acompahiado por una mayor generac;6n 
de ingresos (debido a la eliminaci6n de las distorsiones) o por menor 
gasto extenlo (tal vez debido a una reducci6n voluntaria de la deuda) o, 
si es acompafiado por la repatriaci6n de capitales fugados o mayor 
inversi6n extranjera, puede ser consistente con un aumento del gasto 
interno en el tiempo. En otras palabras, si laspoliticasde ajusteestan bien 
concebidasyseponenenpr4cticaenforma aproplada,deberian aumen­
tar el ingreso permanente del pals, incluso cuando, en el corto plazo, 
requieran una reducci6n del gasto intemo. 

La contraparte de la restricci6n de la balanza de pagos, en el sector 
ptiblico, es la restricci6n del presupuesto. El problema fiscal que surge 
cuando el gasto ptiblico (incluyendo el servicio de la deuda externa) 
sobrepasa los recursos fiscales, constituye actualmente la base de las 
dificultades econ6micas de muchos paises, especialmente latinoamericanos. 
Los problemas de inflaci6n y de pago de la deuda externa van casi siempre 

Toda lainformaci6n anterior ha sido obtenida del FMI, World Economic Outlook, 

abril, 1989. La cifra de 46%, citada anteriormente, se mantiene baja gracias al peso 

econ6mico de Brasil y a su baja relaci6n deuda PGB. Para lamayoria de los demis 
paises, larelacibn fue mucho ms alm y para algunos (Bolivia, Chile, Costa Rica, 

Jamaica) super6 el 100% en 1988. 
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acompafiados por desequilibrios fiscales. Por lo tanto, el ajuste fiscal es 
un prerrequisito para la estabilidzw econ6mica. 

En America latina, los problemas fiscales no surgieron de un dia paraotro, sino que fueron ]a consecuencia final de acontecimientos externos 
e internos a lo largo de los afhos. Dos importantes hechos extemos fueron
las modificaciones de los tdnninos de intercambio y de la tasa de inter~s
real en los merc .tos de capital intemacionales entre los afios 1970 y 1980. 

c) Factores externos que influyeron en el deterioro fiscal 

Entre los afios 1970 y 1980, la tasade interds real cambi6 bruscamente
desde valores negativos a positivos2.Este aumento abrupto elev6 el costo
del servicio de la creciente deuda exterria que, a principios de los 80, ya
era elevadal. Mis ann, el hecho de que la tasa de interns real sobrepasara
la tasa de crecimiento de las economlas, las condujo a una situac,6n de
deterioro creciente. En el periodo posterior a 1974, y hasta principios de
los afios 1980, las tasas de interds real fueron extraordinariamente bajas
de acuerdo a los est~ndares hist6ricos, y hubo fgcil acceso al cddito
extemo. Como lo expresara un est.-;io del Banco Mundial sobre Brasil:
"En ese momento Brasil enfrentaba una oferta completamente elistica de
prdstamos a largo plazo y tasas de inter6s reales negativas en los mercados
financieros mundiales" (Martone, 1987, p. 4). En la mayorla de los paises,
estas bajas tasas estimularon el endeudamiento a gran escala por parte de
las entidades del sector poblico, y contribuyeron a una expansi6n de
dicho sector. El gasto ptiblico, y especialmente ]a inversi6n ptiblica,
aumentaron mns rpidamente que el PGB4.
 

Debido a que frecuentemente los prestatarios 
 eran cientos de
entidades del sector ptiblico, mientras que los prestamistas eran miles de
bancos extranjeros, y que la solicitud de pr.ctamos fue bastante poco
coordinada y controlada, no es de sorprender que el stock de la deuda 
aumentara mucho mis allA del nive! que hubiese sido considerado
 
prudente.
 

La crisis de la deuda de 1982 tom6 a muchos paiscs por sorpresa.
Varios de ellos tardaron afios en sumar sus c'eudas y formarse una idea 

Entre 1975-80 y 1981-86 la sa LIBOR real aument6 en casi 6 puntos porcentuales.Este incremento fue murho mrs brusco si se ajusta de acucido a los camblos de los
precios de exportaci6n en d6lares.
 
En Mexico, por ejempl-
 la deuda extema subi6 desde US$ 3 mil millones en 1970a US$ 85 ril millones en 4982. En Brasil aument6 desde US$ 5 mil mi;lones en 1970 
a US$ 70 mil millones en 1982.
Naturalmente, las tendencias difieren de un pals a otro. Los principales palsesimportadores de petr6leo, comao Brasil, presentaron dificultades antes de 1982. 

3 
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clara de la magnitud de su endeudamiento externo total, el que con 
Las abuladas deudas,frecuencia result6 mucho mayor a Io esperado. 

junto a las tasas de interns reales mucho mrs altas de los afios 80, crearon 

serias dificultades a los sectores extemo y fiscal de estos palses. El deficit 

fiscal aument6, y los desequilibrios internos y extcrnos, dificiles de 

financiar, fueron habituales. Entonces, la oferta de prdsramos externos se 

tom6 bastante inelistica. 
Durante el periodo 1971-80, los tOrrmnos de intercambio para la 

regi6n mejoraron en 55%, mientras que entre 1981 y 1989 declinaron en 

un 26%6. El indice de los tdrminos de intercambio, que en 1970 fue 

equivalente a 100, alcanz6 155 en 1980, pero cay6 a 115 en 19891. Debido 

a que las cueiitas fiscales de muchos paises latinoamericanos son 

afectadas por los ingresos directos -de los recursos estatales o de los 

impuestos gravados directa o indirectamente al comcrcio exterior-, en 

estos paises el deterioro de los tdrminos de intercambio de ls aias 1980 

afect6 a la situaci6n fiscal. Las rentas que podia obtener el sector piblico, 

ya sea a trav~s de la exportaci6n de sus propios recurso o de la aplicaci6n 

de impuestos a las exportaciones del sector privado, ya no fueron 

suficientes para financiar sus obligaciones internas y externas, en especial 

porque diversos programas fiscales las habian incrementado de modo 

excesivo en los ahos 1970, y por la necesidad de servir la elevada y ms 

costosa deuda externa. 

d) Factores internos que Influyeron en el detcrioro fiscal 

Ademls de estos acontecimientos externos, algunos hechos internos 

tambidn mer- cen ser mencionados. Los formuladores de politicas tienden 

a centrarse en el corto plazo; descuentan en forma importante los costos 
unos meses.y beneficios que se podrian obtener dentro de pocos 

Enfrentados al crddito externo barato, precios crecientes para sus expor­

taciones bdsicas y presiones sociales o politicas que aparentemente 

podrian ser aliviadas mediante un mayor gasto pfibilco, los formuladores 

de politicas tuvicron dificultad para preocuparse del futuro (probable­

mente lejano) en que: (i) las tasas de interds real podrian recuperar sus 

niveles hist6ricos (o, como sucedi6, podrian superar dichos niveles por 

5 Entre 1978 y 1982 Iaentrada de capital neto a America Latina fue US$ 143 mil millones. 

Ver Comisi6n Econ6mnica pa'ra Ameica Latina yel Caribe (1988), Balance Preliminar 
de 1a Economfa Latinoamericanau Cuadro 15. 

1 Calculado en basc a inform.Lci6r, disponible en Worid Economic Outlook del Fondo 
Monetario Internaclonal (abril, 1989). Nuevamente, los thrmtlnos de Intercambio 
comenzaron a bajar bruscamente antes de 1980 en algunos palses importadores de 
petr6ieo, como Brasil. 
En realidad la cifm en que cay6 habria sido superior sl en lug,.r de -,989se hubiese 
tornado el afto anterior. 
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un margen considerable), (ii) los trmir:os de intercambio podrian
revertirse, y (iii) los acreedores exigirian sus pr~stamos vencidos. MdS a(n,
a otros formuladores de politicas les coiresponderia enfrentar ese
desagradable panorama8 . Incluso, algunos formuladores de pollicas yeconomistas crefan parteque del gasto p6blico (principalmente eldestinado a inversi6n fija y posiblemente a educaci6n y salud) seautofinanciaria en el largo plazo. Por lo tanto, el gasto pilblico general­mente aument6, acompafiado de una expansi6n del nimero de funcio­
narios del sector ptiblico.

El crddito extemo barato tambidn redujo los estndares t~cnicos
aplicados para seleccionar los proyectos de inversi6n. Es probable queuna evaluaci6n costo-beneficio que supone tasas de interns reales
negatias durante un proyecto, y que exagera los beneficios sociales
(creaci6n de empleos, seguridad nacional, redistribuci6n de ingreso,
autosuficiencia) haga aprobar proyectos que rrs tarde, al subir las tasasde interds reales, serian considerados una mala elecci6n. Las distintas
evidencias indican que una gran parte de la inversi6n realizada en el sector
pfiblico en el perfodo 1975-1982 fue cuestionable. Por supuesto, larelaci6n capital-producci6n aument6 corisiderablemene durante ese 
perodo.

La ya precaria situaci6n fiscal de los paises latinoamericanos se
deterior6 aO n mds en los ahos 1980. El AnuarlodeEstadfsticasdeFinan­
zas Estatales del FMI indica que, para la regi6n como un todo, el deficit
fiscal del gobierno central aument6 abruptamente despuds de 1980, alza que se debi6 mis a un incremento del gasto ptiblico que a una caida delingreso 9.En general, los paises latinoamericanos lograron mantener -con
grandes dificultades- el nivel de ingresos del sector pdblico a lo largo del

tiempo0
 . El gasto, como proporci6n del PGB, aument6 significativamente
despuC-s de 1980. Durante este periodo, el gasto de capital del sector
ptiblico disminuy6 levemente, mientras que los intereses de la deuda
extema subieron en forma considerable. 5e ha dado gran importancia ala disminuci6n del gasto de capital, tema que se abordad en la subsecci6n 
siguiente. 

d) Deterloro fiscal e inversi6n p1iblica 

El Cuadro 1presenra informaci6n sobre el comportamiento de la inversi6n
pOiblica en los ahios 1980 para los seis principales palses latinoamericanos. 
Se pueden hacer dos observaciones. 

Se podria adelantar la hip6tesis de que en los paises donde los mismos formuladores 
de politicas esperan permanecer en cl poder durante mis tiempo, ]a tasa implicita
de descuento de los costos y beneficios futuros seria mis baja.

9 Se obtienen conclusiones similares de otras fuentes de estadisticas.
16 Esta afirmaci6n es correcta si se observa el comportamiento de la relaci6n tributaria en el largo plazo. Sin embargo, hubo disminuciones considerabls en el corto plazoen la relaci6n recaudaci6n tributaria/PGB, especialmente cuando la inflaci6n se 

aceler6. 
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Primero, en la rnayoria de los paises latinoamericanos hubo una 
disminuci6n impo~tante de la inversi6n pUblica durante el periodo 1980­
87. Las cifras agregadas indican que la inversi6n piblica como proporci6n 
del PGB cay6 en alrededor de 2 puntos porcentuales entre 1981 y 1987. 
Si en vez de utilizar estadisticas del sector p6blico se hublesen utilizado 
estadisticas del gobierno central, la disminuci6n habria sido an ms 
pronunciada, indicando que los gobiernos centrales (que debian pagar las 
obligaciones sujetas a tasas de inter6s crecienies) se vieron obligados a 
restringir el gasto controlable mis que el resto del sectcr potblico. 

Segundo, debido a que cl pago de intereses (tanto internos como 
extemos) contenia algunos elementos de amortizaci6n, parte de este 
gasto se podxia clasificar como "gasto de capital, aun cuando no estA 
asociado a la formaci6n de capital tangible. El pag3 de intereses en el pais 
claramente contiene un alto componente de amoitizaci6n, debido a la alta 
inflaci6n. Sin embargo, con frecuencia se olvida que esto se cumple en 
menor grado para el pago de intereses de la deuda externa, debido a que 
la tasa de inflaci6n ha sido bastante superior a cero, especialmente en los 
Estados Unidos. 

CUADRO 1 

INVERSION PUBLICA EN PAISES LATINOAMERICANOS
 
SELECCIONADOS
 

(En porcentaje del PGB)
 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Argentina 9,2 9,4 8,1 9,5 7,6 6,8 7,0 8,4 
Brasil 8,0 9,0 8,7 6,4 6,0 6,2 6,2 6,9 
Chile 5,4 5,2 4,8 4,9 6,3 6,9 7,6 6,9 
Colombia 7,6 8,6 9,4 8,9 9,0 9,6 8,6 7,9 
Mexico 10,9 11,7 10,4 7,7 7,1 7,0 6,1 5,4 
Venezuela 12,3 14,6 16,5 14,6 7,7 9,0 12,4 12,2 

Promedio t 8,9 9,8 9,7 8,7 7,3 7,6 8,0 8,0 

1 Este es el promedio simple no ponderado. 

Fuenta: El cuadro se basa en informacl6n entregada en Guy P. Pfefferman y Andrea 
Madarassy, 'Trends in Private Investment In Thirty Developing Countries, 
International Finance Corporation, Discussion Paper N2 6 (Banco Mundial: 
WashinSton, D.C., 1989). 
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En el Cuadro 2 se presenta informaci6n adicional sobre el compor­
tamiento de la inversi6n p6blica durante el periodo 1970-87, el cual se 
divide en tres subperiodos: 1970-74, 1975-81 y 1982-87. El segundo de 
estos subperiodos se caracteriz6 en general por tasas de interas reales muy
bajas dentro del mercado de capitales internacional, mientras que el 
periodo 1982-87 se caracteriz6 por tasas reales altas, t6rminos de 
intercambio decrecientes y dificultades para servir la deuda extema. El 
cuadro presenta, ademls, informaci6n sobre la inversi6n privada. 

CUADRO 2 

INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
 
EN PAISES LATINOAMERICANOS
 

SELECCIONADOS: 1970-1987
 
(En porcentaje del PGB)
 

1970-74 1975-81 1982-87 

Inversi6n pfiblica: 

Argentina 8,0 10,8 7,7
 
Brasil 5,6 10,2 6,7
 
Chile 8,4 6,8 
 6,2
 
Colombia 6,0 6,9 8,9

Mdxico 6,5 9,4 7,3
 
Venezuela 7,1 13,6 
 12,01 

Promedio" 6,9 9,6 8,1 

Inversi6n privada: 

Argentina 12,1 13,3 7,0 
Brasil 18,4 14,4 11,1 
Chile 6,0 12,1 7,1 
Colombia 13,5 11,5 10,3 
Mdxico 12,6 13,1 12,1 
Venezuela 16,0 17,6 6,41 

Promedio2 13,1 13,7 9,0 

1982-86. 
a Promedios simples. 

Fuente: La misma del Cuadro 1. 
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Como se ha informado mpliamente, en los periodos 1975-81 y 1982­
87, se observa una clara caida de la inversi6n pfiblica como proporci6n 
del PGB. Sin embargo, si no se utiliza el periodo 1975-81, en que la 
inversi6n piblica habia aumentado considerablemente, como periodo de 
referencia para la comparaci6n, sino que se utiliza el perlodo 1971-74, no 
se aprecia disminuci6n. Mds bien, en general hasta se habria observado 
un aumento. Fz; =.un punto importante que se debe considerar para la 
secci6n sobre politicas fiscales. 

La caida Nerdaderamente drdstica ocurre en ]a inversi6n privada y no 
en la p6blica. Si comparamos el promedio de 9,0% del PGB del periodo 
1982-87 con el promedio del periodo 1975-81 6 1970-74, se observa una 
caida bastante similar: 4 a 5%del PGB. Una vez mds se debe recordar que 
existen diferencias entre los paises. Probablemente, los factores de 
expectativas y distorsiones intemas deben haber jugado un rol importante 
en la gran caida de la inversi6n privada1 . Si estos factores no hubieran 
influido, los grandes activos de capital de los ciudadanos latinoamericanos 
fcilmente podrian haber constituido una importante fuente de inversi6n 
interna. Debido a la evaluaci6n de las perspectivas futuras de las 
economlas, estos ciudadanos deben haber calculado que podrian maximizar 
sus rentabilidades a largo plazo invirtiendo su dinero en el extranjero, m~s 
que en el pais. Por ello, no resulta -itilconsiderar la disminuci6n .e la 
tasa de ahorro de ]a regi6n como una explicaci6n de la reducci6n de la 
tasa de inversi6n privada. Se puede explicar mejor a travds de la dismi­
nuci6n de las tasas de rentabilidad esperadas para la inversi6n interna12 . 

) Deterloro fiscal y crecimiento de la deuda interna 

En varios paises, la crisis de ]a deuda trajo consigo una aceleraci6n de la 
inflaci6n y, como consecuencia de los retrasos de recaudaci6n y otros 
factores, una tendencia declinante del ingreso tributario real. Los gobiemos 
debieron usar una creciente proporci6n de su capital politico para 
neutralizar este efecto, con el fin de mantener constante el nivel de ingreso 
a travds de medidas discrecionales y ad boc. Esto dificult6 la introducci6n 
de reformas tributarias que aumentarian la relaci6n ingreso tributario-
PGB. En tanto, la politica de estabilizaci6n se hizo m~s dificil, debido a 
la incertidumbre creada por la deuda externa pendiente, ia alta tasa de 
inflaci6n y la continua "tensi6n" en el Area fiscal". Con frecuencia, la 
necesidad de generar un excedente comercial para servir la deuda externa 

1 Sobre las expectativas ver especialmente Blejer e Ize, 1989.
 
12 Para un anilisis te6rico de ]a relac16n existente entre Incertidumbre politica e
 

inversi6n privada de los paises en desarrollo, ver Rodrick, 1989. 
i El trnino *tensi6n*se define mis adelante. 
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requiri6 fuertes devaluaciones, las cuales no fueron acompafiadas poruna 
pcitica fiscal y monetaria lo suficientemente restrictiva como para 
m:intener los precios bajos, transformindose a veces en motores de 
infiaci6n 4 . 

Dados (a) la inflexibilidad relativa de gran parte del gasto estatal no 
productivo (y no invers, -5n),(b) el aumento de los pagos de los intereses 
de la deuda externa, y (c) la dificultad para elevar la raz6n tributaria, 
despuds cle S.a crisis de la deuda de 1982, la reducci6n de la disponibilidad 
de capital extranjero indujo a muchos de estos paises a aumentar su 
dependencia de los prdstarnos internos'5. 

Es dificil reunir datos sobre deuda piTblica intema; sin embargo, la 
informaci6n disponible indica que en los t6ltimos aftos dsta ha aumentado 
como proporci6n del PGB en muchos paises de America Latina' 6. Debiau 
a que (a) el ahorro interno es bajo y decreciente, (b) los impuestos 
implicitos o explicitos a la intermediaci6n financiera con frecuencia son 
altos, y (c) el medio inflacionario y otras incertidumbres han determinado 
que las personas se resistan a invertir en activos f'mancieros internos, las 
tasas de interns real que los Estados deben pagar por la deuda interna 
tienden a ser mis altas, en terminos reales, que las pagadas por la deuda 
externa. Desde un punto de vista fiscal, el financiamiento interno es un 
financiamiento muy caro. Esto determin6 que el costo de proporcionar 
servicios ptiblicos creciera enormemente. Las tasas de inter6s real tambidn 
han aumentado considerablemente el nivel de rentabilidad que deben 
generar las inversiones privadas, por lo que esta se desincentiva. De 
hecho, cuando se elevan las tasas de interns, resulta mis dificil controlar 
el d6ficit fiscal. 

Mientras mayor es la divergencia entre la tasa de interns que se debe 
pagar por la deuda interna, medidaen tdrminos de d6lares, y la tasa de 
interds por la deuda externa, m~s dificil y costoso es servir la deuda 
extema a travs de prdstamos internos. En algunos paises latinoamerica­
nos, los gobiernos han debido a veces pagar tasas de interns que, medida 
en d6ares, fueron equivalentes a varias veces la tasa LIBOR. Ello implica 
que en estas situaciones, las reducciones de deuda que produjeran una 
disminuci6n de las transferencias netas al extranjero mejorarlan 
sustancialmente la situaci6n fiscal; y que son deseables las reformas 

14 El aumento de la tasa de inter6s real mundlal puede haber sido la causa directa de 
al menos una pate del aumento total de la inflaci6r, en Amrica Latina (ver Melnick, 
1988). Tambien se ha afirmado que la dcsaceleraci6n de la tasa de crecimlento tuvo 
Implicancias inflacionarlas (ver Melnick y Sokoler, 1984). 

. Los pr6stamos extemos anuales netos de los paises en desarrollo desde el Hemisferio 
Occidental cayeron desde US$ 57,1 mil millones en 1901 a US$ 7,4 mil millones en 
1985. Para 1988 se estimaron en s6lo US$ 3,2 mil millones. 

' Por ejemplo, en Brasil se ha elevado de 6,0% del PGB en 1980 a 20,9% en 1988. 
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tributarias o los recortes del gasto no productivo que dejan un "supervit 
primaio", suficienter tente grande para cumplir las obligaciones externas. 

Para inducir a los individuos a mantener stocks mls grandes de deuda 
estatal, ademls de pagar tasas reales ms alas, los gobiernos han seguido 
otras politicas con implicancias fiscales y macroecon6micas 7 . Por ejem­
plo: (a) han acortado el vencimiento de la deuda. A medida que se aceler6 
la inflaci6n, el vencimiento de los instrumentos fiscales se hizo progresi­
vamente mds corto. Como consecuencia, los bonos estatales pr~cticamen­
te se convirtieron en sustitutos del dinero; Ilegando a existir hoy, en 
algunos paises, bonos con vencimientos de un dia. Estos bonos se han 
convertido, esencialmente, en dinero indexado. El crecimiento de estos 
instrumentos financieros reduce la demanda de dinero incrementando las 
presiones inflacionarias"', (b) han otorgado ventajas fiscales a estos bonos 
erosionando asi )a base tributaria, (c) han obligado a financiar la deuda 
a travs de empresas pt~blicas y privadas, bancos e instituciones de 
previsi6n social. El programa de "ahorro forzado" de Argentina es un 
ejemplo de esta estrategia. Obviamente, el dinero asi utilizado nc ha 
estado disponible para inversion. 

g) 	 Deuda externa y fuga de capItales 

la deuda externa se acumul6 en el proceso de financiar: (i) el aumento 
del consumo interno, (ii) algunas buenas inversiones, (iii) varias malas 
inversiones, y (iv) la salida del capital". El 6xodo de capital fue estimu­
lado, al menos en parte por la percepci6n de que las politicas econ6micas 
vigentes no eran sostenibles en el largo plazo y que, inevitablemcnte, Ja 
acumulaci6n de la deuda estaria seguida por un aumento de la carga 
tributaria y por otras dificultades econ6micas (y politicas)20 . 

17 La incertidumbre con respecto alfuturo ha inducido a muchos ciudadanos latinoa­
mericanos acomprar d6lares en billetes que no obtienen inter~s en vez de invertir 
en valores del Estado con altos intereses. 

to Esto significa que clfinanciamiento de un dtficit fiscal dado se hace progresivamente 
mAs inflacionario. 

19 Por supuesto que las inversiones que resultaron ser malas expost, pueden haber 
aparecido viables en base a las condiciones que imperaron en el momento en que 
fueron realizadas. 

20 	 Un estudio del FMI ha estimado que lafuga de capitales desde paises del hemisferio 
occidental alcanz6 $107 mil millones para elperiodo entre fines de 1974 y fines de 
1985. Ver Deppler y Williamson (1987). Morgan Guarantee tiene estimaciones deque, 
a fines de 1987, algunos ciudadanos latinoamericanos tenian $159 mil millones en 
elextranjero. 
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De los usos de los recursos obtenidos mediante pr~stamos externos, 
s6lo la inversi6n en proyectos eficientes generarla una corriente futur de 
ingresos al pals, lo que ayudaria a servir la deuda extema. Esto se 
cumplirfa particularmente si los proyectos pertenecieran al sector transable. 
El capital que emigr6 es un activo potencialmente importante que, dadas 
las altas tasas de interds real que han caracterizado a 19 ddcada de los 
ochenta, probablemente creci6 a un ritmo bastante mis alto que los 
productos geogr.ficos brutos de las economias latinoamericanas. Con el 
tiempo y bajo circunstancias favorables, podria representar un aporte 
importante para la estabilizacifn y el crecimiento de Amdica Latina, 
especialmente si la deuda externa no aumenta o si -como consecuenia 
de la reducci6n de la deuda- disminuye como proporci6n del PGB. En 
otras palabras, el capital mantenido en el extranjero por ciudadanos 
latinoamericanos podria transformarse progresivamente en una propor­
ci6n mayor de la deuda externa de estos palses, facilitando asI una 
soluci6n a la crisis de dicha deudazl . Sin embargo, mientras la situaci6n 
politica y econ6mica permanezca inestable, y mientras se mantengan las 
principales distorsiones de estas economias, es poco probable que este 
capital retorne, salvo par mantener los niveles de consumo de las familias 
que lo poseen2. 

Mientras mds altas las tasas de interds en los Estados Unidos y mis 
atractivo el tratamiento tributario de este capital en ese pals, existirn 
menos incentivos, ceterispat bus, pars que sus duehios los repatien, 
especialmente si su repatriaci6n explicita conduce a multas por evasi6n 
trib,.Ataria y otras violaciones legales 5 . Las altas tasas reales en Amdrica 
Latina inducirian a que este capital regresam s6lo si son garantizadas 
durante un periodo prolongado o se espera que permanezcan altas en el 
largo plazo. 

Debido a que la mayoria de los instrumentos financieros tienen 
vencimientos cortos, y las tasas de interns reales han fluctuado enorme­
mente, las tasas altas han ejercido una atracci6n restringida. La "fliquidez" 
de estos instru mentos en tdrminos de d6lares tambidn puede desempefiar 
un rol importante. En caso necesario, los inversionistas no podrian sacar 
el dinero del pals, debido a la restricci6n de la balanza de pagos. Por lo 

21 Seria interesante calcular el valor actual de este capital suponiendo que se hubiese 
dejado cr.cer a las alts was de interns imperantes y generalmente libres de 
Impuestos. Es probable que elvalor de este capital actualmente supere elvalor de
"mercado" de ]a deuda externa de los paises latinoamerianos. Para algunos cilculos 
relaclonados con Argenina, ver Rodriguez, 1988. 

n Si el consumo es el fin (ltirmo de toe-%laactividad econ6mica, lafuga de capltales 
a la larga seri consumida en elextranjero o dentro del pas. Si los dueftos no emigran, 
gran pa te tendri que retomar. 

2 Para larelaci6n entre las leyes tributarias de EE.UU. y lafuga de capitales desde 
Am(rica Ltina, ver McLure, Jr., 1988. 
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tanto, a pesar de las altas tasas de interds, muchos preferirdn esperar fuera 
del pals hasta el momento en que mejoren las expectativas. Una 
repatriaci6n prematura puede resultar muy cara. 

El servicio met6dico de la deuda externa requiere de dos tipos de 
transferencias: (i) el traspaso de recursos desde el sector privado al 
p6tblico, debido aque gran parte de ]a deuda extema estl en manos del 
Estado, y (ii) la transferencia de recursos a acreedores extranjeros por 
parte del sector pfiblico. En otras palabras, un cambio neto positivo en la 
balanza fiscal debe ir acompafiad- del mejoramiento de la cuenta 
comercial requerida para realizar el pago externo. 0, dicho de otro 
modo, el Estado, que debe servir la deuda externa, debe poder comprar 
al sector privado los d6lares generados por el superAvit comercial. La 
transferencia adicional desde el sector privado al piblico se puede
producir atravds de: (i)mayor tributaci6n, (ii)reducci6n del gasto pfiblico 
no destinado al pago de intereses, (iii) prdstamos voluntarios de indivi­
duos al Estado, (iv) prdstamos involuntarios de individuos al Estado, y ()
financiamiento inflacionario. Todas estas alternativas tienen un costo, y la 
minimizaci6n de estos costos debe constituir el principio brsico de la 
politica fiscal. Sin embargo, como ya se ha argumentado, es probable que 
estos costos sean mucho menores en relaci6n a i) e (ii) que a las otras 
tres alternativas. Algunas de estas posibilidades se evalfan en la Secci6n 
IV. Las reducciones de la deuda segO n lo propuesto por la iniciativa Brady,
mediante la reducci6n de las transferencias necesarias al extranjero, 
facilitarian el proceso, siempre que no debiliten la disciplina econ6mica. 

3. 	 Problemas de implementaci6n seleccionados 

La pr6xima secci6n presentar algunas pautas generales que pueden 
seguir los formuladores de politicas de Amdrica Latina en su deseo de 
lograr crecimiento con estabilidad. Elias estarn influidas inevitablemente 
por consideraciones secundarias. Es probable que el consejo que no darfa 
en una situaci6n de inflaci6n alta y bajo crecimiento, serfa distinto del 
consejo que uno le darfa a Coiea u otro pals econ6micamente exitoso. 

En esta secci6n se abordar~n brevemente algunos de los problemas 
que enfrentan muchos formuladores de politicas cuando intentan seguir 
una politica fiscal conducente a estabilidad y crecimiento. Estos proble­
mas hacen que el disefio de politicas econ6micas sea muy diffcil. 

24 	 Sobre este punto, vet inter alia, Reisen y Van Trotsenburg (1988); y Polak (1989), 
especialmente el Capltulo 5. Tarnbl~n ver Bacha (1989). 
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Asimismo, contribuyen a explicar la raz6n por la cual es tan dificil para 
algunos de estos palses Ilegar a un acuerdo sobre una politica fiscal 
especifica a seguir. Algunas de estas dificultades existiran incluso en 
ausencia de inestabilidad econ6mica, pero ciertamente se yen agravadas 
por ella. 

a) Costo de las medidas flscales 

Ctiando los paises estAn bajo situaciones de gran inestabilidad econ6mica 
e inflaci6n, con frecuencia serd cada vez ms difcil -tanto politica como 
administrativamente- aplicar politicas que s6lo se dirigen a prevenir un 
empeoramiento de la situaci6n. 

Por ejemplo, en una situaci6n de precios estables, prcticamente no 
representa costo alguno, desde unpunto de vista politico y administrativo, 
mantener constantes los precios reales cobrados por las empresas 
pfblicas. En esta situaci6n, el objetivo se puede lograr sin necesidad de 
tomar ninguna medida. Sin embargo, cuando la tasa de inflaci6n sube a 
un nivel alto, lograr este objetivo resulta mds dificil. Cualquier incremento 
nominal de las tarifas de los servicios piblicos ser, resistido por el 
piiblico, incluso cuando s6lo compensa con retraso el aumento en el nivel 
general de precios. Desgraciadamente, son habituales las manifestacio­
nes, incluso violentas, para impedir estos incrementos. La dificultad 
politica que se enfrenta al efectuar los frecuentes ajustes de precios par 
mantenerlos constantes en tdrminos reales, junto con la esperanza 
permanente y err6nea de que el mantener los precios bajos, de alguna 
forma, reducirl la tasa de inflaci6n, explica por qud las empresas p6blicas 
con frecuencia se transforman en un problema significativo en situaciones 
de inflaci6n alta 5. 

La distorsi6n de estos precios en un corto periodo se aprecia en el 
Cuadro 3,que se refiere a las principales empresas pitblicas de Argentina, 
entre junio de 1985 e igual mes de 1989. 

La misma situaci6n surge con los impuestos sobre el consumo que 
son principalmente adrem. S61o par mantenerlos constantes en tdrmi­
nos reales se requiere del uso creciente de capital politico a medida que 
aumenta la tasa de inflaci6n. 

Es probable que la indexaci6n formal de estos precios pueda contribuir. 25 
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CUADRO 3 

ARGENTINA: PRECIOS Y TARIFAS
 
RECIBIDAS POR LOS
 
SERVICIOS PUBLICOS
 

(Valores constantes: 1980 = 100)
 

1985 1987 1988 1988 1989
 
Empresas p~blicas junio dicbre. agosto dicbre. junio 

Y.P.F. 179,2 135,9 169,0 154,0 58,8 

Gas del Estado 109,7 102,5 93,0 86,3 29,0 

S.E.G.B.A. 90,8 75,5 94,0 84,8 30,3 

A. y E.E. 92,9 115,1 101,4 92,i 32,5 

Ferr. Arg. 79,3 64,2 85,9 76,2 36,6 

A.A. 106,8 116,4 99,5 90,4 78,6 

Entel 60,1 39,5 45,7 40,1 14,6 

O.S.N. 	 38,0 5.3,0 51,6 49,4 25,2 

Nivel general 131,2 108,2 126,6 113,7 52,3 

Fuente: 	 IEERAL de la Fundaci6n Mediterrinea, basado en datos de SIGEP. De Nove­

dadesEcon6micas, Aito 11, NQ 101, mayo, 1989. La informaci6n de junio de 1989 
fue proporcionada gentilmente por Carlos A. Givogri de IEERAL de la Fundaci6n 
Mediterr~nea. 

Es sabido que los desfases de recaudaci6n, bajo condiciones 

inflacionarias, conducen a la disminuci6n del ingreso tributario (ver Tanzi, 
1977). Algunos economistas han descartado este efecto, en base a que los 

paises con altos indices de inflaci6n, como Argentina, Brasil y Mfxico, de 

alguna manera han logrado mantener en el largo plazo la relaci6n ingreso 
tributario/PGB. Lo que se ignora es el alto costo politico y administrativo 
que to hizo posible (al igual que el costo en tdrminos de tiempo que los 

formuladores de politicas debieron dedicar a este problema). Los minis­
tros de economia debieron utilizar tiempo y capital politico valioso y la 
administraci6n tributaria debi6 usar recursos administrativos preciados 
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para lograr un objetivo que f~cilmente podria escaparse26. Mls aft, el 
nivel promedio de tributaci6n se mantuvo en muchos casos mediante el 
uso de impuestos temporales y,con frecuencia, altamente distorsionadores. 
Argentina, por ejemplo, debi6 depender de los impuestos sobre las 
exportaciones y los impuestos a los cheques par intentar mantener el 
nivel de tributaci6n. Estos cambios casi siempre afectaron el medio 
econ6mico global con consecuencias predecibles sobre la inversi6n 
privada y la fuga de capitales. 

b) Dificultades conceptuales 

La forma en que una alta tasa de inflaci6n, combinada con otras 
dificultades econ6micas, afecta el panorama fiscal real no ha sido 
su ficientemente reconocida, lo que dificulta una determinaci6n precisa de 
la magnitud del ajuste fiscal requerido. En esta subsecci6n se analiza 
brevemente algunas de las dificultades enfrentadas por los formuladores 
de politicas fiscales latinoamericanos al evaluar la situaci6n fiscal. Estas 
dificultades aumentan considerablemente el tiempo requerido v el grado
de dificultad de las negociaciones de los programas de estabilizaci6n 
entre, por ejemplo, el FMI y las at'toridades de los paises27 . 

Un gobierno podra determinar el ajuste fiscal requerido y con suerte 
podrA actuar sobre 61, s6lo si puede obtener un cuadro claro de la 
situaci6n fiscal". Para lograr esto: (a) se deber~n dea crollar conceptos
te6ricos apropiados, (b) estos conceptos se deberdn traducir, a su vez, en 
medidas estadisticas correctas, (c) las mediciones estadisticas correctas 
deberdn ser seguidas por acciones de politicas apropiadas; (d) estas 
acciones de politicas deberfn ser introducidas y puestas en prdctica
eficazmente; y (e) estas acciones, si se toman, deber~n ser duraderas, de 
alta calidad, y creifbles. Si el sector privado no confia en que el gobierno
tendrA la capacidad y la energia mantener estas politicas, c 6i las politicas 
tienen un elemento autodestructivo como, por ejemplo, cuando son 
claramente transitorias, es probable que el resultado de ellas difiera de lo 
esperado. Estos problemas se analizan brevemente a continuaci6n, asi 
como en la secci6n siguiente. 

u La inflaci6n, especialmente si va acomparhida de control de precios, casi siempre 
aumenta la tendencia aevadir impuestos.
 

7 Algunas veces 
 incluso crean divergencia de opinlones entre las instituciones 
intemacionalcs como el FMI y el Banco Mundial y entre diferentes entidades dentro 
dcl mismo pals. 

2 Por supuesto que la determinaci6n de tal cuadro es una condici6n necesaria, pero 
no suficiente para una buena politica fiscal. 
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La mayoria de los economistas suponc que las acciones de la politica 
fiscal f~cilmente se pueden derivar de un concepto objetivo y daramente 
definido del deficit fiscal"9. La pregunta Ldsica en este caso seria: iculles 
cambios en el ingreso o en el gasto serian necesarios para eliminar el 
d6ficit fiscal? Desgraciadamente no se dispone de un concepto del d6ficit 
fiscal objetivo y definido tan claramente, especialmente en condiciones de 
inflaci6n alta. 

Aquellos que estdn familiarizados con estos problemas estar~n 
conscientes de que en los 6ltinios afios el concepto tradicional (tambi6n 
Ilamado "convencional") del d6ficit fiscal ha recibido duras criticas, por 
cuanto en situaciones de deuda interna significativa, el d6ficit convencio­
nal es sumamente sensible a la tasa de inflaci6n. Al aumentar las tasas de 
interds nominal y, por consiguiente, los pragos de inter6s nominal, la 
mayor inflaci6n aumenta bruscamente el d6ficit convencional. Del mismo 
modo, un pals que congela los precios (como lo hizo Argentina bajo el 
Plan Austral y Brasil bajo el Plan Cruzado) experimentard una caida 
automdtica de la relaci6n entre el deficit fiscal convencional y el PGB, 

°especialmente si ese pais tiene una deuda pfiblica interna importante . 
Como consecuencia, el "d6ficit convencional" se transforma en un 
concepto que conduce a error en la eva ,uaci6ndel tamafio delpaquete 
fiscal necesarlopara la estabilizacd6n. Este dficit exagerar el alza 
tributaria necesaria o la disminuci6n del gasto no destinado al pago de 
intereses, ya que en la reducci6n del d6ficit operar- un efecto multiplicador 
si las medidas fiscales reducen la inflaci6n y, por lo tanto, el pago de 
intereses.
 

El concepto de "deficit operacional" -que excluye del gasto estatal la 
pare del pago de intereses que se supone corresponde a la correcci6n 
monetaria (es decir, la parte que compensaria ai tenedor de la deuda 
interna por la desvalorizaci6n de la deuda, debido a la inflaci6n del pais)­
ha recibido cada vez ns aceptaci6n y ha sido utilizado en algunos 
programas de estabilizaci6n respaldados por el FMI. Algunos estudios 
argumentan que pfobablemente el deficit operacional sea un concepto 
que tenga una relaci6n estrecha con el comportamiento de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. Sin embargo, ain persiste bastante 
escepticismo con respecto al uso de este concepto, y algunos se niegan 
a aceptar su validez como una pauta apropiada para las polificas fiscales. 
Se pueden formular preguntas vilidas como, por ejemplo, si la tasa de 

29 Muchos trabajos acaddmicos se basan en este supuesto.
 
30 La caida de larelaci6n del d6ficit fiical/PGB serl producida par lacalda de los pagos
 

de inter6s nominal y por el aumento real en larecaudac16n de impuestos. El aumento 
real de 1a recaudaci6n de impuestos afectari todas las mediciones del d6ficit fiscal 
mientras que lacaida de los pagos de intet6s nominal afectarI s6o,o principalmente, 
lamedici6n convencional. 
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inflaci6n utilizada para calcular el d~ficit operacional es la misma que la 
tasa aoinflaci6n esperada, si el indice de precios ha sido manipulado 
intencionalmente o, con m.s probabilidad, por medio de politicas 
relacionadas (por ejew.plo, a trav&s de controles de piecios o congelardo 
el tipo de cambio). Ms atin, el deficit operacienal parece ser Lin indice 
de referencia inadecuado si el objetivo de la politica econ6mica no es s6lo 
la balanza de pagos, sino tanibi6n la tasa de inflaci6n. En los iltimos ahos 
las tasas de inflaci6n muy altas se han asociado con deficit operacionales 
muy bajos. Un problema bLico es que no se puede presumir que la 
"correcci6n monetaria" (parte del deficit convencional que se excluye en 
la determinaci6n del deficit operacional) seria ahorrada automAticamente 
y reinvertida en condiciones similares en bonos estatales1 . 

Algunas de estas preguntas, y en particular el hecho de que el d6eficit 
operacional se ve afectado por ]a tasa de inter6s real -lo que no puede 
ser controlado directamente por los formuladoies de las politicas-, han 
determliado que cada vez se use mAs en las negociaciones del FMI con 
los parses, el concepto del "d6ficit primario", que excluye todo pago de 
intereses de los cAlculos del d6ficit fiscal. La ventaja principal del d6ficit 
primario es que se relaciona con un concepto de d6ficit asociado a gastos 
no destinados al pago de intereses y a ingresos ordinarios. En otras 
palabras, se asocia a itemes que, al menos en teoria, pueden ser 
controlados directamente por las autoridades2 . Por lo tanto, Ia magnitud 
del esfuerzo fiscal rea!'zado por el pal se puede medir de manera objetiva 
a traves de los cambios del deficit primario (fiscal)". El superivir primario 
tambi6n proporciona una idea del pago total de intereses que un pats es 
capaz de efectuar en un afho dado. 

Una deficiencia del concepto de d6ficit primario es que el pago real 
de intereses (y, tal vez, tambi.n las "correcciones monetarias") tiene 
consecuencias en 1.demanda agregada y, por lo tanto, en la inflaci6n y 
en la balanza de pagos. De modo que, aunque en prihcipio el d6ficit 
primario es una buena medida del esfuerzo fiscal realizadoo que debe 
realizar un pals, es una medida inadecuada para evaluar el esfiierzo 
necesarlo. El d6ficit primario perse no proporciona mucha informact6n 
sobre lo severa que es la politica fiscal en relaci6n al grado de severidad 
necesario. Otra deficiencia pr~ctica es que no se puede medir desde el 
punto de vista financiero (es decir, desde "abajo de la linea") de manem 
que su estimaci6n depende de la calidad del sistema contable de un paLs 
par controlar el gasto y el ingreso en el tiempo. Este problema se analiza 
a continuaci6n. 

31 En Tanzi, Blejer y Teijeiro (1987) se analizan estos y otros puntos importantes. 
3 Por supuesto que los obst~culos legislativos y politicos pueden reducir considerable­

mente el control eficaz de los formuladores de politicas sobre estos itemes. 
33 Incluso esto no es totalmente correcto, ya que los cambios en el d6ficit primario

pueden ser producidos por factores ex6genos como un cambio en laactividad 
econ6mica, cambio en los precios mundiales, etc. 
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El Cuadro 4 presenta una ilustraci6n dramitica de las dificultades 
encontradas al intentar evaluar el grado necesario de correcci6n fiscal en 

cuatro importantes paises latinoamericanos'. Las diferencias entre los tres 

conceptos son especialmente grandes en Brasil y Mdxico. La irrelevancia 
relativa de la medida convencional se evidencia claramente en sus 

en su sano juiciooscilaciones violentas durante el periodo. Nadie que est: 
discutiria que, por ejemplo, entre 1986 y 1988 la politica fiscal brasilefia 

se deterior6 (,n casi un 35% del PGB. Estas oscilaciones reflejan los 

cambios experimentados por la tasa de inflaci6n, la que puede cambiar 
seg~n las expectativas. En Argentina los deficit convencionales y opera­
cionales permanecen sin modificaciones hasta 1987, en que comienzan 
a divergir. La raz6n es que a principios de los afios 1980 la deuda interna 
p6blica de ese pais habia sido eliminada, de modo que sin deuda interna 

los dos conceptos se transforman en uno. Con el resurgimiento de a 
deuda intema volvieron a aparecer las diferencias entre estos dos 

conceptos. 

CUADRO 4 

SALDO PRESUPUESTARIO DEL SECTOR PUBLICO 
(En porcentaje del PGB) 

1984 1985 1986 1987 39881980 1981 1982 1983 

Argentina 
--6,3 n.d.Convencional n.d. n.d. n.d. -10,2 -7,6 -4,1 -2,5 


Operacional n.d. n.d. n.d. -10,2 -7,6 -4,1 -2,5 -5,6 n.d.
 
Primario n.d. n.d. n.d. -4,2 -2,6 -1,7 -1,7 -1,6 n.d.
 

Brasil
 
Convencional n.d. -13,0 -17,3 -21,0 -23,8 -27,9 .-10,8 -29,5 -45,3
 
Operacional n.d. -6,2 -7,8 -5,4 -2,5 -4,3 -3,5 -5,5 -4,0
 
Primario n.d. -4,8 -5,4 -2,1 1,4 -0,6 1,0 -0,6 1,6
 

Chile
 
Convencional 5,5 0,8 -3,4 -2,8 -4,4 -2,6 -1,9 -0,4 3,6
 
Operacional n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -1,2 0,2 3,8
 
Primario 7,0 2,2 -1,0 1,0 0,3 3,1 2,8 4,3 8,0
 

Mxico 
Convencional -8,1 -13,8 -17,7 -9,4 -8,4 -9,5 -15,6 -15,9 -12,9 
Operacional -4,4 -10,8 -10,7 0,5 0,3 -1,0 -1,8 -2,0 -4,4 
Primarlo -3,8 -9,1 -5,0 4,6 4,8 3,3 2,3 5,0 5,9 

Nola: El signo (-) indica un d~ficit.
 
Fuentc: Las estimaciones del personal del FMI se basan en informaci6n nacional.
 

54 Ver, ade -As, Dombusch y Dc Pablo (1988). 
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Otro problema conceptual importante dice relaci6n con el hecho de
si la medida relevante debiera relacionarse con pagos en efectivo o con
compromisos devengados. Este problema puede ser tratado en varios
niveles de abstracci6n. Algunos economistas, por ejemplo, han argumen-
Eado que todos los compromisos e ingresos futuros deberfan incluirse
descontados a una tasa pertinente para evaluar la posici6n fiscal neta de 
un pais". Dentro de nuestro an/.lisis m~s pragniltico, el problema es
mucho m s simple. Un gobierno puede reducir el d6ficit medido en base 
a caja, postergando los pagos. Esto se puede 'sacer con los salarios, pagos
a proveedores y,especialmente, los pagos relacionados con el servicio dela deuda externa. Si el pago de intereses sobre la deuda externa vence 
pero no se paga, ideberia el d6ficit incluir el pago adeudado (concepto
de compromiso), o s6lo reflejar el pago realmente efectuado?3 iS61o afec­tan la inversi6n, el consumo, los precios, etc., los pagos realmente 
efectuados? iCull es el concepto relevante para la politica fiscal
filtima pregunta es especialmente dificil de contestars7 

Esta 
. La importancia de

las diferencias entre la base de caja y de compromisos se ilustra con datos 
de Argentina (ver Cuadro 5). 

CUADRO 5 

ARGENTINA: SALDO PRESUPUESTARIO DEL
 
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
 

(En porcentaje del PGB)
 

En base a efectivo En base a compromisos 

Global Operac. Primario Global Operac. Primario 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

-10,2 
-7,6 
-4,1 
-2,5 
-6,3 

-10,2 
-7,6 
-4,1 
-2,5 
-5,6 

-4,2 
-2,6 

1,7 
1,7 

-1,6 

-17,5 
-13,1 

-5,4 
-4,8 
-9,0 

-17,5 
-13,1 

-5,4 
-4,8 
-8,3 

-11,5 
-8,2 

0,0 
-0,9 
-4,8 

Fuente: Estimaciones del personal del FMI y Ministerio de Economia. 

is Esta posici6n ha sido sostenida enhrgicamente por Kodikoff (1986). Ver, tambicn,
Mackenzie (1988).

56 Por convenci6n no se formulan estas mismas preguntas para los pagos de capitalvencldos pero no realizados. Sin embargo, en t6ininos de efectos econ6micos, se
deberian aplicar consideraciones similares.37 Algunos de esos temas se analizan en Henri Lone, 'Financial and Fiscal Programming
Under Debt Restructuring" (FMI, Working Paper, julio, 1989). 
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c) 	 Diflcultades estadisticas 

En los prrrafos anteriores se analizan brevemente algunas dificultades 

conceptuales que han surgido, en los filtimos afios, en la conducta de la 

politica fiscal de los paiLes latinoamericanos. Esta subsecci6n cubre 

algunos problemas prcticos de la medici6n estadistica. 
Es un hecho generalmente aceptado que una vez que se llega a un 

acuerdo con respecto al concepto te6rico apropiado sobre d6ficit fiscal, 
la medida estadistica real se debe aplicar al sector p6blico como un todo 

y no s6lo a una parte de 61. Sin embargo, es muy dificil (si no imposible) 
medir el d6ficit fiscal de todo el sector p6blico en forma expedita y 

completa. Generalmcnte la informacifn sobre los gobiernos locales es 

inadecuada y, cuando se dispone de ella, es poco actualizada; con 

frecuencia la informaci6n sobre las empresas pfiblicas es igualmente 

deficiente. Es posible que los bancos centrales pasen a desempefiar el rol 

de agentes fiscales y puedan sufrir un d6ficit considerable. 
Si la medida fiscal no -.ubre todo el sector p6blico, en primer lugar 

no reflejarA fielmente .A neLesidad de correcci6n fiscal y, en segundo 

lugar, permitim que cualquier mejoria que se refleje en la medida 

utilizada se pueda haber neutralizado por el deterioro sufrido por el resto 

del sector piblico. Por ejemplo, en los filtimos afios, mientras el gobierno 

central de Argentina, en su esfuerzo por reducir el d6ficit fiscal estaba 

tratando de limitar la contrataci6n de empleados fiscales, los gobiernos 
locales, por su lado, estaban ampliando considerablemente su dotaci6n5. 
En este caso, ambos procesos eran independientes, en el sentido de que 

uno no determinaba el otro. En otras situaciones, lo que sucede en una 

parte del sector p6blico realmente puede determinar, o, al menos, influir 
en lo que sucede en otras secciones. 

A diferencia de lo que acontece en muchos paises industriales, los 

principales componentes del sector pfiblico de los paises en desarrollo 
(gobierno central, banco central, gobiernos locales, empresas pfiblicas, 

juntas de comercializaci6n, e instituciones de previsi6n social) con 
frecuencia cst~n muy relacionados entre si. Por lo tanto se nos puede 
presentar un problema similar al de la transferencia de precios en 

empresas multinacionales. Asi como las utilidades se pueden trasladar de 
los paises con impuestos altos a paises cor impuestos bajos, mediante la 
manipulaci6n de los precios de transferencia, de la misma manera se 

puede transferir el d6ficit fiscal de los sectores del gobierno donde no se 
le desea y es ffcilmente inedible, hacia aquellos lugares (como, por 
ejemplo, el Banco Central) donde no se puede medir fdcilmente. 

8 	 Ertre 1980 y 1987 el nOmero de empleados de la administracifn pfiblicacentral 
aument6 en 16%, mientras que en los gobiernos locales creci6 en 26 puntos. 
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En Brasil por varios afios el presupuesto federal se mantuvo riguro­
samente equilibrado, pero el Ilamado "presupuesto monetario" financi6 
docenas de desde aprogramas, subsidios los precios, apoyo a los 
agricultores y servicio de la deuda externa. En Uruguay, pals del cual se 
dispone de ese tipo de informaci6n, se estima que en 1988 el deficit del 
Banco Central fue alrededor de 3%del PGB o alrededor del triple del 
deficit del sector p6blico no financiero (NFPS). En ese pals las p~rdidas
del Banco Central habfan alcanzado 7,6%del PGB en 1983. En Chile, el 
extraordinario super~vit de 3,8% del PGB alcanzado en 1988 en el 
balance global NFPS fue suficiente para cubrir las pdrdidas del Banco 
Central (3,7% del PGB). En Costa Rica, las p6rdidas del Banco Central 
alcanzaron un promedio de 5% del PGB por ahio en 1982-86 (ver Robinson 
y Stella, 1987). 

Cuando la inflaci6n es alta e inestable pueden surgir problemas
adicionales y con frecuencia inadvertidos. En estas circur.stancias, incluso 
las medidas simples, como el cilculo de la raz6n de impuestos o de la 
relaci6n del gasto estatal con respecto del PGB, se pueden distorsionar. 
Por ejemplo, la raz6n impuestos/PGB a lo largo del ahio generalmente se 
calcula dividiendo el ingreso nominal por concepto de impuestos para el 
afto por el PGB nominal de ese afio. Sin embargo, cuando la tasa de 
inflaci6n es alta y variable, y cuando el flujo de ingrescs por impuestos 
no es parejo a lo laigo del afto, esta metodologia puede conducir a 
distorsiones significativas. En Argentina, por ejemplo, este mdtodo ha 
arrojado relaciones de impuestos que variaron hasta en 1 punto porcen­
tual del PGB en comparaci6n con la alternativa mAs precisa, pero rara vez
utilizada, por la cual el ingreso por concepto de impuestos se deflecta mes

9a mes . Cilculos similares para Brasil tambi~n han sefialado diferencias, 
especialmente en 1988. 

Cuando la tasa de inflaci6n es elevada surgen problemas similares 
para la determinaci6n del deficit fiscal anual. Una metodologla com6n 
define el d6ficit fiscal real anual como la relaci6n entre la suma del d6ficit 
trimestral nominal y el PGB nominal anual para el mismo afio. En los 
pases con inflaci6n alta, esta metodologia otorga mds peso al deficit real 
que se presenta m~s adelante en el afio. De este modo se distorsiona la 
medici6n del d6ficit y se puede crear un incentivo par intentar transferir 
el deficit a los trimestres anteriores. Existen mtodos de cdlculo alterna­
tivos que eliminarlan esta distorsi6n. Sin embargo, se debe insistir en que
hay que prestar especial atenci6n a las mediciones apropiadas, especial­
mente cuando la inflaci6n es muy alta. 

3f Estas variaciones fueron particularmente significativas en 1975, 1981 y 1985. 
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d) 	 Importancla de los sistemas de adminlstraci6n 
financlera estatal 

Los economistas ram vez se preocupan o se detienen a pensar en los 
sistemas de administraci6n financieia, tales como: preparaci6n del presu­
puesto, preparaci6n de informes financieros y sistemas de control. Sin 
embargo, especialmente en periodos de inestabilidad econ6mica con 
tasas de inflaci6n alta, estos sistemas pueden desempefiar un rol impor­
tante para facilitar o dificultar la b(isqueda de una politica fiscal favorable. 
La preparaci6n del presupuesto estatal incluye bsicamente la formulaci6n 
de objetivos de gasto en ,reas seleccionadas que, supuestamente, reflejan 
las necesidades y los recursos disponibles del pals. Los sistemas de 
administraci6n financiera del Estado tienen la funci6n doble de permitir 
una formulaci6n realista de los objetivos y de proporcionar medios que 
faciliten el seguimiento de los acontecimientos a medida que se presenten 
durante el ahio fiscal, de mcdo que se puedan realizar oportunamente las 
correcciones necesarias de esos objetivos. La meta de los sistemas es 
proporcionar la informaci6n requerida para la formulaci6n de la politica 
fiscal. En periodos de inflaci6n alta es inestable, la preparaci6n del 
presupuesto se convierte en una tarea muy dificil y la existencia de 
buenos sistemas de administraci6n financiera es particularmente impor­
tante. La comparaci6n de los sistemas de preparaci6n del presupuesto en 
Argentina y Chile es iluminadora al respecto. 

En Argentina el presupuesto estd fragmentado y las actividades de 
las instituciones lescentralizadas y los fondos especiales, que son 
bastante significativos, estin fuera del presupuesto. Como es obvio, las 
actividades importantes de las provincias y municipalidades tambidn 
estin fuera del presupuesto. El Estado otorga garantlas a muchas 
iniciativas del sector privado, ampliando asi sus propias obligaciones 
contingentes. No se efectia un seguimiento eficaz de la implementaci6n 
del presupuesto. Cuando es necesario para fines de administraci6n de 
caja, se establecen limites globales de caja, pero no existe un anilisis ni 
conciencia del impacto de dichos limites sobre los programas. El sistema 
de contabilidad proporciona informaci6n s6lo despuds de mucho tiempo; 
la informaci6n disponible es incompleta, inconsistente, y no comparable 
en el tiempo. Los documentos de presupuesto no proporcionan los gastos 
efectivos de los afios anteriores. 

Chile es un pals donde en los Ciltimos afios se ha logrado un avance 
importante en mejorar la contabilidad y preparaci6n del presupuesto 
estatal. Este avance ha facilitado enormemente el comportamiento de la 
politica fiscal y ha contribuido al 6xito de esa politica. Actualmente el 
presupuesto estatal incluye la mayoria de las actividades del sector 
ptiblico, hasta los presupuestos de las empresas ptblicas. Una caracte­
ristica importante del nuevo sistema es la centralizaci6n de la respon­
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sabilidad para la asignaci6n de recursos y la descentralizaci6n de la
responsabilidad para la ejecuci6n de los programas. Toda la infomaci6n 
contable es procesada por computadores y existe una amplia red que
cubre todos los proyectos. Este sistema permite que las entidades que
efectfian gastos, los ministerios centrales y la entidad contable tengan 
acceso simultAneo a la misma informacifn. Se dispone de informacifn 
actualizada sobre las transacciones, de manera que el Ministro de 
Hacienda pueda tener acceso a la situaci6n presupuestaria en forma 
exacta y rApida. Por tanto, si es necesario, podrA tomar medidas 
correctivas inmediatas para evitar gastos excesivos. 

e) Tensl6n fiscal 

Al evaluar la magnitud de la mejoria necesaria en las finanzas ptblicas, es
importante tener en cuenta que el gran desequilibrio fiscal caracteristico 
de muchos paises latinoamericanos, con frecuencia, va acompafiado de
lo que se podria Ilamar, en ausencia de un trmino mejor, "tensi6nfiscal": 
la diferencia que existe entre el deficit real medido, cualquiera sea la forma 
en que se defina, y un deficit "permianente" subyacente, que es el d~ficit 
corregido de acuerdo a todos ios efectos transitorios, sean estos sobre el0ingreso o sobre el gasto 4 . El dcficit efectivo generalmentc se reduce por
el efecto de politicas no sostenibles en el tiempo. Por ejemplo ha sido 
comin en los paises latinoamericanos, forzados porlos graves desequilibrios
fiscales, intentar remediar o mejorar ]a situaci6n ya sea: (a) comprimiendo
los salarios reales del sector p6blico a niveles que estn muy por debajo,
 
en el mediano plazo, de lo que es sostenible,: deseable politicamente en
 
trminos de eficiencia; (b) introduciendo impuestos transitorios y suma­
mente ineficientes (por ejemplo, "impuesto a los ddbitos bancarios" en
 
Argentina); (c) postergando gastos esenciales de operaci6n y mantenci6n,

reduciendo asi la productividad de la infraestructura p6blica y con
 
frecuencia reduciendo significativamente la vida Otil de los activos
valiosos (caminos, edificios, autom6viles, etc.), (d)acumula.dd pagos
atrasados frente a proveedores internos y prestamistas extranjeros, y (e)
reduciendo los inventarios de las empresas p6blicas".

La tensi6n fital aumenta la ineficiencia econ6mica y la preocupaci6n
sobre el futuro. Al incrementar la incertidumbre sobre el futuro es
probable desincentivar tanto la inversi6n privada como la repatriaci6n de
capital. Un programa de reestructuraci6n fiscal debe estar dirigido a 

40 En otras palabras, el"d6ficit central" es ladiferencia entre elnivel permanente de 
gasto y elnivel permanente de ingreso. Para una descripci6n del "d6ficit central", 
ver Tanzi (1983). 

41 Esto hace surgir lapregunta sobr "calidad" a diferencia de "cantidad" del ajuste
fiscal. Para un anilisis detallado de este aspecto, vet Tanzi (1987). 

http:acumula.dd
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reducir o, incluso, eliminar esta tensi6n fiscal. La correcci6n fiscal 
necesaria se debe evaluar con respecto a una medici6n del deficit que no 
haya sido distorsionada por estos factores y debe estar asociada a un plan 
de ajuste fiscal a largo plazo, claro y sostenible. 

4. 	 Pautas generales para la reestructuracifn 
fiscal y conclusiones 

Las dos secciones anteriores han analizado los antecedentes fiscales de la 
situaci6n econ6mica actual en America Latina y seleccionado obstdculos 
para una buena formulaci6n de politicas fiscales. El andlisis apunt6 a la 
necesidad de un mejoramiento fiscal. Aun cuando pueda haber desacuer­
do sobre la magnitud del ajuste necesario, deberia existir bastante 
consenso en cuanto a su direcci6n. El saldo presupuestario necesita ser 
mejorado. 

a) 	 Acclones en cuanto a gasto 

Las decisiones con respecto al gasto no se deben tomar independiente­
mente de las restricciones macroecon6micas actuales. Especialmente en 
periodos de gran inestabilidad y bajo crecimiento, un pals debe evaluar 
si puede costear todos los programas de gastos existentes. iSh-ven estos 
programas claramente sus objetivos originales? iRequieren niveles de 
gasto ptiblico que no son realistas, dado el menor nivel de gasto piTblico 
disponible para el Estado? El nivel general de gasto piTblico no deberia ser 
determinado en base a las unecesidades" como argumentan con frecuen­
cia los formuladores de politicas, sino en base a la disponibilidad de 
recursos. El reconocimiento de que un pais es mIs pobre, debido a 
cambios en sus t~rminos de intercambio o debido a una gran carga de 
deuda, implica que con frecuencia es necesario disminuir el nivel de gasto 
piblico eltminando mucbos programasexistentes. Esta reducci6n se 
debe hacer con el objetivo de proteger a los grupos mi.s pobres y a los 
gastos mas productivos. Por desgracia, frecuentemente se han eliminado 
los gastos productivos y aquellos que realmente benefician a los grupos 
mas pobres, mientras que los gastos no productivos, con gran apoyo 
politico, han sobrevivido. En muchos paises los programas no se 
eliminaron, pero han sufrido reducciones presupuestarias creando el 
problema de "tensi6n fiscal" discutido anteriormente42 . 

42 	 Este es el caso del empleo del sector ptblico. Con frecuencia los salarios reales se 
han reducido, no habi~ndose tornado medidas sobre el gran nOmero de empleados 
ptblicos. Es probable que con el tiempo los salarios reales aumenten. 
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Como ya se mencion6, se destacan dos tendencias principales en el 
comportamiento del gasto ptiblico. Una es el gran aumento en el pago de 
intereses, tanto interno como externo. La segunda es la caida de la 
inversi6n en capital. 

El pago interno de intereses nominales se reducirl s61o si: (a) se evita 
que la deuda interna crezca como proporci6n del PGB; (b) se mantiene 
la inflaci6n a niveles bajos, y (c) como consecuencia de (a) y (b) se reduce 
la incertidumbre con respecto al futuro. El crecimiento de la deuda interna 
debiera constituir una preocupaci6n prioritaria: si no se evita que crezca, 
la deuda piblica intema se convertidr en un problema tan grave como el 
de la deuda externa. La deuda interna contribuye a que existan expec­
tativas negativas con respecto al futuro que desincentivan directamente la 
inversi6n privada; ademds, al mantener alto el nivel real de las tasas de 
interds, la deuda pjblica desincentiva ain m.s la inversi6n privada. 

El interds sobre !a deuda externa ha sido el otro item del gasto piiblico 
que ha crecido significativamene. En Mxico, por ejemplo, en los 6iltimos 
afios este item ha absorbido entre 4 y 5% del PGB. En Argentina acapar6 
entre 2 y 3% y en Brasil entre 3 y 4%. Se ha escrito mucho sobre las 
dificulades que se crean, tanto para el presupuesto como para la balanza 
de pagos, como consecuencia de estas transferencias. A continuaci6n se 
incluyen algunos comentarios. 

Mientras exista una gran deuda pendiente, incertidumbre sobre el 
monto de la deuda que se pagarn, y el valor de mercado de esa deuda sea 
afectado por las politicas de los paises deudores o por las acciones de los 
acreedores, estos iiltimos y los presiamistas tendrfn incentivos para 
desarrollar juegos estrat6gicos que pocirian afectar negativamente el 
desempehio econ6mico 4 . Sin duda, es mejor para la politica econ6mica 
cuando los formuladores de las politicas saben con seguridad que el 
servicio de ]a deuda requer", por ejemplo, un pago constante en el futuro 
de 3% del PGB, para poder ajustar sus politicas como corresponde, en 
lugar de saber que hay una probabilidad de un 50% de que el pago sea 
1% y un 50% de probabilidad de que sea 5% del PGB. Tal vez una de las 
cargas ms grandes asociadas a la crisis de la deuda ha sido la creaci6n 
de esta incertidumbre, y otra ha sido la gran cantidad de tiempo que los 
formuladores de politicas debieron dedicar a este problema. 

La situaci6n fiscal de estos paises mejoraria inmediatamente con una 
reducci6n del pago de intereses sobre su deuda externa, ya que el 
aumento de estos pagos fue uno de los factores principales que condujo 
al deterioro de las finanzas pfiblicas en los ahos 1980. Dicha reducci6n 
tambi6n disminuiria la transferencia neta de recursos desde estos paises 
2d resto del mundo. 

43 	 Indirectamente tamnbin las politicas econ6micas seguidas Dor los principales paises
Industriales afecctarIn cl valor de mercado de la deud;, externa de los paises 
latinoamericanos. 
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Una reducci6n de los pagos de intereses reales sobre la deuda externa 
puede derivar: (a) de una caida de las tasas de interns real en los mercados 
de capital mundiales estimulados por las politicas macroecon6micas de 
los paises industriales; (b) de acuerdos voluntarios entre acreedores y 
deudores con el fin de reducir el valor de la deuda y/o reducir la tasa de 
interns sobre esa deuda; (c) de acciones unilaterales de los deudores que 
determinen la acumulaci6n de moras frente a sus acreedores Todas estas 
altemativas mejorarian la medida en base caja del saldo picsupuestario, 
pero s6lo las dos primeras alternativas significarian una mejoria verdadera. 

Claramente, la caida de la tasa de interns real seria muy beneficiosa. 
Cada punto porcentual de baja en dicha tasa significaria varios miles de 
millones de d6lares menos por afio en gasto estatal y en transferencias 
netas al extr-njero. Sin embargo, como man del cielo, este es un hecho 
que no puede ser afectado por las acciones de las politicas de los mismos 
paises latinoamericanos. De modo que mis vale no establecer politicas 
internas con la esperanza %.;eesto ocurra. Si sucede, deberia considerarse 
un beneficio positivo al azar. 

Los acuerdos de reducci6n de deuda entre los deudores y acreedores 
tambi6n serian muy beneficiosos. Sin embargo, los paises en desarrollo 
pueden promover estos acuerdos mediante politicas internas, que deben 
dirigirse a eliminar los obstculos internos para una mejor utilizaci6n de 
los recursos disponibles. Por lo tanto, requerir-n mayores cambios 
estructurales en los paises. El Plan Brady ha proporcionado un ambiente 
politico que deberia facilitar la materializaci6n de estos acuerdos. En la 
actualidad, los gobiernos de los paises industriales, como tambi6n las 
organizaciones internacionales, estn apoyando la opci6n, y las cor ver­
saciones concluidas recientemente entre Mdxico y los bancos acreedores 
constituyen el primer ejemplo de estas reducciones de deuda. En la 
medida que tales acuerdos se popularicen, traer-n mejoras importantes 
a las finanzas ptiblicas y a las cuentas externas de la regi6n. 

La cesaci6n unilateral de pago de las deudas vencidas, que determina 
la acumulaci6n de moras a los acreedores extranjeros, tambi6n "mejoraria" 
la medici6n de caja del d6ficit fiscal y reduciria la transferencia neta de 
recursos al resto del mundo, pero no constiruaye una mejoria real. El costo 
es un empeorAmiento de las expectativas en el pais morcso y la exclusi6n 
de ese pais del acceso a cr~ditos. Es probable que ambos factores 
neutralicen cualquier ventaja asociada a la reducci6n del pago de 
intereses. 

La disminuci6n en el pago de intereses, analizada anteriorrrente, 
conduciria a un importante mejoramiento de las finanzas p~blicas de los 
paises latinoamericanos, siempre que ello no determinasc una expansi6n 
de otros gastos del sector pi.blico o la caida en la recaudaci6n de 
impuestos. iPero qu6 sucede con la inversi6n pfiblica? No ha estado 
sumamente deprimida los iltimos afios? ,No se deberia incentivar para 
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que los paises volvieran a la senda del desarrollo? Obviamente, aumentar
el gasto en capital por parte del sector p6blico crearia nuevas presiones
sobre las finanzas p6blicas. 

Con frecuencia se argumenta a favor de los prdstamos extranjeros 
para promover el crecimiento mediante el aumento de la inversi6n
piblica. Este arg'imento ignora que algunos paises latinoamericanos 
(como, por ejempio, Brasil y Mdxico) llegaron a la precaria situaci6n 
actual gracias, en parte, a esta political. Pidieron prcstamos a tasas de
interns altas en el largo plazo e invirtieron en actividades con bajas tasas 
de retorno. Los recursos solicitados s6lo pueden contribuir al cre,.imienio 
en el largo plazo cuando se canplizan hacia proyectos seleccionados con 
sumo cuidado, que tienen expectativas de obtener tasas de retorno 
claramente mAs altas que el costo del crddito. Bajo las circunstancias que
imperaron y que contin6an imperando en muchos paises en desarrollo, 
no ha existido garantia alguna de que esta sclecci6n sea eficaz (ver Tanzi, 
1988). 

Seria recomendable que los paises que se encuentran en situaciones
de gran inestabilidad restringieran las nuevas inversiones y durante algOn
tiempo canalizaran los recursos financieros disponibles hacia el mejora­
miento de la infraestructura existentc (caminos, escuelas, hospitales,
plantas, etc.). Las reducriones en el gasto de operaci6n y mantenci6n 
constituyen un obstAculo mucho mayor para el desarrollo que la reducci6n 
de la inversi6n en activos fijos. Se puede obtener bastante crecimiento de
la infraestructura, si !c f?.liminan los obsticulos para su uso eficiente y si 
el gasto de operaci6n y inantenci6n ioecesario la mantiene en buenas 
condiciones de funcionamiento45. La reparaci6n de los caminos existentes 
deberia tener prioridad sobre la construcci6n de nuevos. La doaci6n de
los hospitales con enfermeras y medicamentos deberia tener prioridad
sobre la construcci6n de nuevos hospitales. Esta posici6n siempre 
provoca una fuerte respuesta negativa, debido a la creencia de muchas 
personas que el crecimiento sfempre requiere de capital adicional. Esto
 
se ha formalizado en muchos modelos de crecimiento, pero, en el mejor

de los casos, la evidencia es discutible.
 

En un ejercicio simple, y seg,.n algunos, simplista, se correlacion6 la 
tasa de crecimiento de 25 paises del hemisferio occidental con la relaci6n 
inversi6n-PGB de los mismos paises. Esto se hizo para un periodo que
abarc6 desde mediados de los afios 1970 hasta mediados de los 1980, con 
el fin de eliminar la variaci6n que presenta el crecirviento afto a ailo. Los
resultados constituyeron un dabil respaldo para la importancia de la 

44 En 1982 se decia que estos paises tenian un problema de liquidez pero no de
solvencia, ya que con eltiempo lainversi6n se pagaria por si misma.45 Ver Tanzi (1988) para ladefensa de esta posici6n. 

http:funcionamiento45.La
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inversi6n 4 6 . En abril de 1989, World Economic Outlook del FMI (pp. 61­
67) aplic6 un ejercicio m~s sofisticado a los 15 paises mAs endeudados, 
el cual concluy6 que: 

"incluso en los casos mds favorables [para la importancia de capital 
nuevo] (es decir aquel con la menor relaci6n inicial capital-produc­
ci6n y mayor proporci6n de capital), el d6ficit de inversi6n. es 
responsable de s6lo un tercio (1,1 punto porcentuales) de la 
disminuci6n del ritmo de crecimiento" (FMI, p. 66). 

Por lo tanto seria un error utilizar cualquie.r oportunidad generada en 
el sector fiscal por las reducciones de los pagos de intereses, para 
introducirse rpidamente en otro programa de expansi6n del gasto de 
capital del sector p6blico47 . Esta expansi6n puede estar acompafiada de 
otra caida de la inversi6n privada, si la incertidumbrc econ6mica aumenta. 
Para los pr6ximos afios fiscales la consolidaci6n, juntocon las reformas 
estructurales,puede contribuir m~s al crecimiento que el gasto de capital 
del sector pfiblico. Como lo expres6 Schumpeter en su libro cl~sico sobre 
La Teorfa de DesarrolloEcon6mico: 

"El aumento lento y continuo en el tiempo de la oferta nacional de 
medios de producci6n y ahorro es obviamente un factor importante 
para explicar el curso de la historia econ6mica en los paises, pero estA 
completamente ensombrecido por el hecho de que el desarrollo 
consiste principalmente en emplear los recursos existentes en diferentes 
formas, para nuevas apficaciones, independientemente de si esos 
recursos aumentan o no" (Schumpeter, p. 12). 

La cita de Schumpeter seria especialmente apropiada cuando los 
paises pueden realizar importantes cambios estructurales y cuando 
necesitan reducir su gasto para estabilizar sus economias y mejorar as! sus 
expectativas". 

4 La ecuaci6n obtenida fue: 

G - 0,2671 + 0,1603 I/PGB P- - 0,0176
 
(0,14) (1,20)
 

47 Podria ser Otil recordar (ver Cuadro 2)que la participaci6n de la inversion pOblica 
en el PGB durante el periodo 1982-87, aunque generalente mis baja en el periodo 
1975-81, no ue menor que en el periodo 1970-74. Sin embargo la inversi6n privada 
en 1982-87 fue significativamente mis baja que en periodos anteriores. El medio 
econ6mico debe haber sido un factor importante. 

48 Ver tambidn Kaznetz (1965, pp. 37-38) para conclusiones similares. 
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b) Acclones con respecto al ingreso 

Anteriormente se firm6 que, con unfuerteesfuerzo, la regi6n, como un 
todo, logr6 mantener bastante constante la relaci6n ingreso tributario-
PGB. En vista de ello, se debe formular la pregunta de si seria realista tener 
por objetivo el aumento de esa raz6n en una politica de reestructuraci6n 
fiscal, especialmente en un momento en que las alas tasas de impuestos 
a6n son criticadas por muchos que consideran que sus efectos 
desincentivadores son graves. A juicio del autor de este trabajo, este 
objetivo, aun cuando dificil de alcanzar, no es inalcanzable y, dada la 
necesidad de reducir el deficit fiscal, podria ser una meta deseable. Sin 
embargo, para lograrlo, dicho objetivo requeriria: (a) un medio 
macroecon6mico mis estable, con menos inflaci6n, y (b) una simplifica­
ci6n significativa del sistema tributario. La relaci6n entre ingreso tributa­
rio/politica macroecon6mica se ha analizado en detaile en un trabajo
reciente, de modo que no se discutirA aqui (ver Tanzi, 1989). Nos 
concentraremos en el problema de la simplificaci6n. 

En muchos de los paises latinoamericanos se puede simplificar el 
sistema trlbutarilo considerablemente y aumentar su eficiencia en forma 
significativa. La simplificaci6n deberia apuntar a: (i) la eliminaci6n de 
muchos impuestos improductivos 9, (ii) la eliminaci6n de la mayoria de 
los incentivos y exenciones tributarias, y (iii) la reducci6n o eliminaci6n 
de tasas mtiltiples, especialmente de tasas muy alas, con las cuales con 

°frecuencia se grava ]a base de impuestos . Un sistema tributario no de­
beria perder de vista el hecho de que la generaci6nde ingresos es su 
principalobjetlvo, especialmente cuando el d6ficit fiscal es alto. Mien­
tras m~s objetivos se asignan a los instrumentos tributarios, mis complejos 
e ineficientes son los sistemas tributarios, especialmente en periodos de 
alta inflaci6n. Por ejemplo, bi un pais insiste en tener un impuesto de valor 
agregado con tasas multiples y muchas exenciones, y si, ademis (como 
en el caso de Argentina) hasta los incentivos tributarios regionales son 
canalizados a trav(s de este impuesto, no debiera sorprender que el 
impuesto se convierta en un tributo altamente improductivo. Se deberia 
destacar que con tasas similares, el impuesto de valor agregado en Chile 
genera el triple de ingreso en relaci6n al PGB, que en Argentina. Esta 
comparaci6n deberia invitar a la reflexi6n. 

49 Cuando cl autor de euce articu!o trabaj6 en Argentina, a mediados de los alos 70,
existian alrededor de 100 impuestos en el sistema tributario de ese pals.

so Las refornas tributarias recientes en Bolivia y Chile han seguldo estas pautas 
ampliamente. 
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Con frecuencia se argumenta que por consideraciones de equidad se 
requieren tasas de impuestos diferenciales, sin embargo, abogando por la 
simplicidad y, en gran medida, la proporcionalidad reglamentaria, se 
abandona el objetivo de la equidad. La verdad es que en la mayoria de 
los palses latinoamericanos la progresividad reglamentaria para el im­
puesto a la renta y las tasas altamente diferenciadas para los demos 
impuestos (impuesto a las ventas, derechos de importaci6n) no han 
resultado ser sistemas tributarios particularmente equitativos. Lo que si 
han logrado es crear muchos problemas administrativos. Y, por supuesto, 
si han reducido la capacidad del Estado para elevar los niveles de 
impuesto, pueden haber perudicado justamente a las personas que 
deseaban favorecer, a trays de la inflaci6n, la inestabilidad econ6mica, 
etc. Por lo tanto, en este momento el objetivo de redistribuir el ingreso a 
travs del sistema tributario deberia ser secundario a la generaci6n de 
ingreso. En tiempos mmts normales, los gobiemos, si lo desean, pueden 
destacar ese objetivo nuevamente" ' . 

Otros cambios en el sistema tributario deberian apuntar a: (a) 
disminuir el impacto de la inflaci6n sobre los sistemas tributarios, 
reduciendo lo m ximo que administrativamente sea posible el monto de 
los desfases de recaudaci6n y eliminando, o indexando los elementos ad 
rem del sistema tributario 2, (b) reducir los impuestos que interfieren con 
el desarrollo del mercado financiero; (c) determinar que el sistema 
tributario sea m s dependiente de los impuestos del sector interno que de 
aqu~llos del sector externo, (d) eliminar los elementos que desincentivan 
la inversi6n extranjera directa; y, (e) crear condiciones tributarias que 
permitan a los ciuciadanos la repatriaci6n de su capital sin castigos 
excesivos. 

Una fuente de ingreso que no ha sido totalmente explotada en la 
mayoria de los paises en desarrollo es el poder monop6lico de ias 
empresas ptiblicas'5. Las empresas p6blicas monop6licas deberian generar 
un saldo neto positivo significativo54 . Esta es una de las formas mis f~ciles, 
desde el punto de vista administrativo, para aumentar los ingresos. Las 
empiesas que no lo pueden hacer deben ser privatizadas, a no ser que 
existan razones su mamente pricticas y no s6lo te6ricas par mantenerlas 
en manos del Estado. 

51 Los grupos mis pobres se pueden proteger mediante programas de gasto selectivos 

y bien dirigidos.
s2 Cuando los desfases de recaudaci6n se reducen significativarnente, aumentan los 

costos para la admlnistraci6n y para los contribuyentes. Brasil ha introducido una 
correcci6n monetaria diana para los desfas&s en cl p3go de impuestos. Los costos 
administrativos y de cumplimiento de esta politica deben ser considerables. 

53 La excepci6n es la tributaci6n de empresas pfblicas que producen o distribuyen 
productos del petr6leo. 

5 Si es posible, estas ganancias de monopolio deberian ser extraidas a travs de 
impuestos y no mediante la transferencia de utilidades. 
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En conclusi6n, no existen f6rmulas ngicas para mejorar las finanzas 
pfiblicas en los paises latinoamericanos. Sin embargo, la reconstrucci6n 
econ6mica no se logrard sin mejorias significativas de la politica fiscal, 
tanto en su estabilizaci6n como en sus aspectos de asignaci6n. 
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1. 	 Introduccifn 

El objetivo de este documento es analizar la experiencia de la economia 

de Brasil en el periodo de postguerra con respecto a las reformas fiscales 

y a las politicas de estabilizaci6n. Durante el periodo en referencia se han 

efectuado dos reformas fiscales importantes en Brasil. La primera form6 

parte del Programa de Estabilizaci6n de la Administraci6nl de Castello 

Branco (PAEG, 1964-57), primera administraci6n del regimen militar 

autoritario. La segunda reforma fiscal fue promulsada recientemente por 

la Constituci6n de 1988, simbolo de la nueva era democrtica. 
En la gran tradici6n inflacionaria de Brasil se pueden encontrar 

planes de estabilizaci6n para todos los gustos y con caracteristicas 

diferentes. Todos esos planes, salvo el PAEG, han fallado, y el impuesto 

inflacionario es a6n una de las princiales fuentes de ingresos estatales. A 

pesar de que la reforma fiscal no constituye un plan de estabilizaci6n, este 

tipo de plan puede aparecer como una reforma fiscal, ya que generalmen­

te consiste en reemplazar el impuesto inflacionario por otras formas de 

tributaci6n. 

" 	 Trabajo preparado par la Conferencia de "Reconstruccibn Econ6mica en America 

Latina", Fundaci6n Getulio Vargas, Rio de Janeiro, agosto 7-8, 1989. 
Fundaci6n GetulioProfesor de Economia, Escucla de Graduados de Economia, 

versi6nVargas. Agradecemos al Prof. James Mulholland por [a traducci6n de una 

anterior de este documento al ingl6s; damos las gracias a Donald V. Coes y a Arnold 

Harberger por sus (itilescomentarios al borrador previo. 
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El documento se divide como se indica a continuaci6n. La segunda
secci6n presenta un modelo bastante simple de economlas sujetas a altas 
tasas de inflaci6n, que contiene ciertos hechos particulares y que presenta
la inestabilidad del regimen monetario-fiscal adoptado habitualmente. La 
tercera secci6n consiste en un anilisis de la reforma fiscal del PAEG y del programa de estabilizaci6n. La cuarta secci6n 	describe la experiencia
heterodoxa reciente, en que se intent6 combatir la inflaci6n sin el apoyo
de la reforma fiscal ni de politicas fiscales uniformes y coherentes para
disminuir el deficit p6blico. La quinta parte del documento se refiere a la
reforma fiscal aprobada por la Constituci6n de 1988 y sus implicancias en
relaci6n al fen6meno iriflacionario en Brasil. La sexta secci6n, o final,
contiene un resumen de las conclusiones. 

2. 	 Reforma fiscal y estabilizac6n en paises con altas tasas de 
Inflaci6n 

El deficit primario estatal (G-T) m s el pago de los intereses de la deuda 
extema 	 (iB) y del interds 	 de la deuda externa (iED), se financia
aumentando el crddito del Banco Central a la Tesorerla Nacional (dC/d0),
la deuda p~tblica interna (dB/d) y la deuda externa (EdK/dO, segdn la 
siguiente restricci6n: 

dC dB dK(1) 	G-T+iB+i*EK=- + - +E 
dt dt dt 

donde ies la tasa de interns nominal interna, i*es la tasa de inter s nominal 
extema, 2 es el tipo de cambio, B es el monto de la deuda pblica interna,
K es el monto de deuda externa, C es el crddito total del Banco Central 
a la Tesoreria Nacional y el simbolo dZ/dt = Z corresponde a la derivada 
de la variable Z con respecto al tiempot .

En el balance general simplificado del Banco Central, la expansi6n de
la base monetaria (H) es igual a la suma del aumento del crddito a laTesorerfa Nacional ms la variaci6n de las reservas externas, medidas en 
moneda local. Es decir: 

dH 	 dC dR 
(2) 	 -=- + 

dt dt dt 

Pam simpllficar hemos considerado que toda la deuda externa pertenece al sector 
pfiblico. 
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La variaci6n de las resevas externas en el balance simplificado es igual 
al ingreso total de las exportaciones X)y del aumento de la deuda externa 
(dK/d0, menos el total de los gastos en divisas por importaciones (M)y 
el pago de la deuda externa (i*D). En simbolos: 

dR dK(3) 	 - -X-M + -t-i 
-dt dt 

La consolidadi6n de estas tres identidades demuestra que el deficit 

primario del Estado, el pago de la deuda externa y el saldo de los bienes 

y servicios no atribuibles a factores se financian a travs de la expansi6n 

de la base monetaria y la deuda ptiblica interna. 

dH dB
 
G-T + iB+ECX-M).- dt + dt
 

Al dividir ambos extremos de csta expresi6n por el producto nominal 

(Py) de la economia, se tiene que: 

1 dH dB 
(4) 	 a+ib+ex(e)= - (- + -) 

Py dt dt 

donde a es el d6ficit primario del Estado como proporci6n del PGB, b es 

la relaci6n entre la deuda piiblica intema y el PGB, e = EP'/P es el tipo 

de cambio real, y suponemos cue las exportaciones netas de bienes y 

servicios no factoriales como parte del PGB constituyen una funci6n no 

decreciente del tipo de cambio real'. 
Al definir la relaci6n entre la base monetaria y el producto nominal 

como h = H/pY, se tiene que: 

(5) 	 dh - 1py dEd hn - h 

ct Py d 

donde n es la tasa de crecimiento del producto real y x es la tasa de 

inflaci6n. Tambi~n es ficil verificar que: 

db 1 dB 
(6)- = - - -bn - bi 

dt Py dt 

2 	 p* denota el nivel de precios intemacional. 
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Sustituyendo (5) y (6) en (4), despuds de ciertas simplificaciones 
algebraicas se tiene que: 

O+(G -7c-n)b +ex(e)= -db + -dh + hn + h 

dt dt 

Admitiremos ahora que el Estado financia una parte 0 (0 <0 < 1) del 
"deficit total" a trav6s d- la expansi6n de la deuda piblica, y una parte
( - 0) a trav6s del crecimiento de la base monetaria, es decir: 

db 
(7) 0[a + (i -7 -n) b + ex(e)] 

Y:
 

(8)- dh +hn+hn=(1 - D)fa+(i-n-n)b+ex(e)]
dt 

Un hecho particular de los afios ochenta es que el gobierno de Brasil 
ha establecido sistemticamente los objetivos de las politicas fiscales en 
tdrminos del deficit operacional del sector ptiblico. En este modelo 
simplificado esto implica efectuar cambios en el deficit primario a trav(s
de paquetes fiscales sucesivos. Por lo tanto, se plantearl la hip6tesis de 
que A, definido por, 

A = a+0i- b + i*+ E-- 70k 

es constante, donde k es la relaci6n entre la deuda externa en moneda 
local y el producto nominal (k = EK/Py). Se puede demostrar que': 

A -nb -nk -+i - n - n)b + ex(e) 

Luego: 

db 
(9)- = 0 (A-nk)- 0 nb 

dt 

' ParA obtener esta expresi6n adoptamos laship6tesis uimplificativas que Ia variaci6n
de las reservas internacionales es nula y que ladeuda externa como una proporci6r
del producto permanece inalterada. 
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El diagrama de fases del Grifico 1 indica que la deuda puslica interna 
aumenta continuamente cuando comienza su trayectoria desde valores 
bajos. Sin embargo, converge a un valor b que depende del deficit 
operacional, la transferencia de recursos al exterior, y la tasa de crecimien­
to real de la economia. 

GRAFICO 1 

DIAGRAMA DE FASES. DEUDA PUBLICA INTERNA 

db 
dt
 

b 

Bajo las hip6tesis planteadas hasta este momento, se puede concluir 
que el tipo de politica econ6mica que estamos describiendo conduce a un 
proceso de crecimiento estable de la deuda p6blica intema. 

Analicemos qu6 sucede con la tasa de inflaci6n bajo este tipo de 
rdgimen de politica fiscal y monetaria. La ecuaci6n (8) se puede volver a 
escribir de la siguiente forma: 

dh 
(10) - + h(7r + On) = (1 -0) [A -nf - nk] 
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donde 0 = b +h. El Gr.fico 2 presenta los valores de 7 y h para los cuales 
T = h = 0, asi como las combinaciones de ir y h para las cuales h > 0 y 
h<0. 

GRAFICO 2 

DIAGRAMA DE FASES: BASE MONETARIA 

h=0
 

> hh 

Para cerrar el modelo se necesita otra ecuaci6n que relacione las 
variables 7c y h. Admitamos que es la siguiente: 

dir
(11)- =flogh+D0in 

dt 

donde f y 0 son parlmetros positivos. La aceleraci6n de la inflaci6n 
depende de la base monetaria y de la tasa de inflaci6n. Esta ecuaci6n se 
puede interpretar como el resultado de la combinaci6n de las Curvas de 
Phillips, ISy LM. En este modelo, la Curva de Phillips supone la existencia 
de una inercia en los contratos de mano de obra, mientras que en la Curva 
ISse admire que la tasa de interds real esperada es igual a la tasa realmente 
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observada. El Grafico 3 presenta la combinaci6n de los valores de 7c y h 
para los cuales -n= 0, asi como los valores de dichas variables para los 
cuales 7c> 0 y 7c < 0. 

GRAFICO 3 

DIAGRAMA DE FASES: TASA DE INFLACION 

i-O 

it>O0 

i<0
 

Sh 

Las ecuaciones (10) y (11) consrituyen un sistema de ecuaciones 
diferenciales y el diagrama de fases del Gr.fico 4 que demuestra que 
pueden existir dos puntos de equilibrio. El punto A, la alta tasa de 
inflaci6n, corresponde al punto "silla de montar" (saddle). El punto B,la 
baja tasa de inflaci6n, puede ser localmente estable o inestable, seg~n los 
parlmetros del modelo. 

Este modelo es consistente con el hecho observado en algunos palses 
de una baja correlaci6n entre el deficit p6blico y la tasa de inflaci6n. De 
hecho supongamos que la economia estl en equilibrio en el punto B y 
que un shock (del tipo heterodoxo, por ejemplo) reduce momenti­
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neamente la tasa de inflaci6n e incrementa los saldos reales del sistema 
(punto C del Grd.fico 4). El trayecto de la economia (C C') en estas 
circunstancias puede Ilevar eventualmente a una hiperinflaci6n, si n. se 
toman medidas para detener el proceso. Otros ejemplos de crisis, tales 
como una modificaci6n del tipo de cambio real, debido a la crisis de la 
deuda extema o a un aumento del d6ficit primario estatal, podrian 
provocar una situaci6n de desequilibrio y desencadenar el fen6meno de 
hiperinflaci6n. 

GRAFICO 4 

DIAGRAMA DE FASES: LA DINAMICA DE LA ECONOMIA 

A2 

i-o 

fi-o 

h 

Una economia que sigue las porticas fiscales y monetarias descritas 
por el modelo presentado en el diagrama en etapas del Grdfico 4 es 
inestable, ya que cualquiera crisis podria desencadenar repentinamente 
una hiperinflaci6n, lo que se define como un proceso en el cual la tasa 
de inflaci6n aumenta indefinidamente a medida que transcurre el tiempo 
(lir g = cc). 
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Este modelo bastante simple, con los correspondientes cambios en 
los par~metros, constituye un marco te6rico que ayuda a comprender las 
fuentes y consecuencias de las altas tasas de inflaci6n en el periodo de 
postguerra en Amdrica Latina. La reforma fiscal consiste, por lo tanto, en 
un instrumento capaz de desmantelar el regimen de las politicas fiscales 
y monetarias dando paso a una politica monetaria no comprometida con 
el financiamiento del deficit del sector p, lico. 

3. Reforma fiscal y estabilizaci6n en la d~cada de los 60 

Aprincipios de los afios 1960 en Brasil la inflaci6n present6 una tendencia 
al alza y se efectuaron varios intentos de estabilizaci6n sin dxito. Pero el 
Programa de Estabilizaci6n de la Administraci6n de Castello Branco, 
implantado entre 1964 y 1967, decididamente tuvo 6xito en disminuir la 
tasa de inflaci6n, como se muestra en el Gr~afico 5.La inflaci6n cay6 desde 
un nivel de 90% en 1964 a 20% ,fines de 1967. Este plan, que seria 
considerado heterodoxo en el hemisferio norte pero que es ortodoxo par 
varios economistas de Basil, combati6 la inflaci6n mediante la combina­
ci6n de una politica fiscal austera y una politica de ingresos a travds de 
controles de precios y salafios. La politica fiscal austera permiti6 al 
gobierno una politica monetaria activa compatible con las bajas tasas de 
inflaci6n, liberando asi al Banco Central de la obligaci6n de proporcionar 
recursos para cubrir el deficit estatal. 

Algunos economistas que han analizado el Plan de Estabilizac;6n [por 
ejemplo, Lara Resende (1982)] atribuy6 ]a caida de la tasa de inflaci6n 
desputs de 1965 a la politica de salarios del PAEG. Esta reajustaba las 
remuncraciones de manera de mantener el promedio real del trabajador 
en relaci6n a la inflaci6n proyectada por el gobierno. Debido a que esta 
proyecci6n siempre se subestim6, en la pr-Actica se produjo una brusca 
caida de los salarios reales durante el periodo. 

Los Gr.ficos 5 y 6 sugieren que este argumento aparentemente se 
puede basar en que la caida de la tasa de crecimiento de la oferta mone­
taria (Md)se produjo desputs de disminuir la tasa de inflaci6n, y no antes, 
como seria de esperar en el caso de una politica meramente ortodoxa, en 
la cual primero se controla el dinero y los precios responden con cierto 
retraso al cambio de la politica monetaria. 

Tambidn se podria argumentar que este fen6meno es compatible con 
la hip6tesis de las expectativas racionales, es decir, la reversi6n de las 
expectativas inflacionarias, debido al ajuste fiscal. Sin embargo, los 
peri6dicos del periodo indican que la sociedad de Brasil demor6 bastante 
en confiar en el grupo de economistas del PAEG. I-..go la hip6tesis de 
expectativas racionales, a pesar de ser plausib)- .s poco probable. 
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GRAFICO 5 

INFLACION EN LA DECADA DE LOS 60.
 
IGP-DI
 

(Variaci6n en 12 meses)
 

100 

901 

80­

70­

60-J
 

50­

40 

30,
 

20 

10
 
1963 1964 1965 
 196 1967 1968 1969 

GRAFICO 6 

POLITICA MONETARIA EN IA DECADA DE LOS 60
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La politica de salarios fue, sin duda, un instrumento importante para 
romper la inercia del proceso inflacionario. Para concluir, sin embargo, no 
para ser una garantia que el componente ortodoxo del PAEG haya sido, 
por lo tanto, completamente innecesario. El Cuadro 1 mtestra, de hecho, 
que durante el periodo 1960-64 se produjo un aumento del impuesto 
inflacionario, alcanzando 5,32% del PGB en 1964, mientras la carga 
tributaria neta y bruta descendi6. La situaci6n fiscal del Estado en ese 
momento tambi.n se puede evaluar a trav s de los ahorros del gobierno 
(cuenta corriente) que se tornaron negativos en algunos afios a principios 
de la d~cada del 60, cuando el gasto corriente del gobiemo fue mayor que 
la recaudaci6n fiscal. 

CUADRO 1 

ALGUNOS INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL
 
EN LOS ANOS 1960
 

(%del PGB)
 

Carga tributaria Total carga Ahorros 
impuesto tributario en cta. cte. 

Afto Bruta Neta inflacionaria Bruta Estatal 
(1) (2) (3) (4) = (1) + (3) (5) 

1960 17,42 12,90 2,34 19,76 4,72 
1961 16,38 11,02 3,54 19,92 1,35 
1962 15,76 9,90 3,76 19,30 -0,25 
1963 16,05 10,52 5,04 21,04 0,31 
1964 17,01 11,42 5,23 22,24 -0,19 
1965 19,71 13,19 2,50 22,21 1,90 
1966 22,13 15,88 2,74 24,87 5,02 
1967 21,62 14,40 1,85 23,47 2,20 
1968 24,30 16,38 1,85 26,15 4,86 
1969 25,91 17,41 1,44 27,35 6,04 

Fuente: FIBGE y Cyne (1989). 

El Programa de Estabilizaci6n de la Administraci6n de Castello 
Branco 'lev6 a cabo una reforma fiscal en dos etapas para resolver 
la situaci6n de las finanzas pliblicas. En la primera (1965 1966) promovi6 
un aumento de la carsa tributaria a trav6s de los siguientes ins­
trumentos: 
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i) aumento de las tasas de impuestos al consumidor, 
ii) reformulaci6n del impuesto al ingreso, aumentando la base y


ampliando el sistema de retenci6n de impuestos en su origen, y

iii) castigo a los contribuyentes que no pagaban puntualmente, cargando


la correcci6n monetaria al impuesto adeudado, ademts de las multas 
correspondientes. El resultado concreto de esta primera etapa de la 
reforma fiscal consistfa en aumentar a 17,01% la tasa bruta de 
impuestos en 1964, a 19,71% en 1965 y a 22,13% en 1966, mientras 
que la tasa de inflaci6n cala en el mismo periodo desde 5,23% a 
2,74%. 

La segunda etapa de la reforma fiscal consisti6 en una modificaci6n 
completa del sistema nacional de impuestos heredado de la Constituci6n 
de 1946 y de la Enmienda Constitucional NO 5, de 1961. El Cuadro I 
describe los impuestos existentes en la economia de Brasil en los ties 
niveles de gobierno (federal, estatal y municipal) antes y despu6s de la 
reforma aprobada por la Enmienda Constitucional NQ 18 de 1965, que
entr6 en vigencia a partir del 12 de enero de 1967. 

La segunda etapa de la reforma fiscal se elabor6 de modo de satisfacer 
una restricci6n y lograr un objetivo fundamental. La restricci6n consistia 
en que el cambio del sistema de impuestos no debla reducir la carga
tributaria. A pesar de una pequefia disminuci6n en 1967 (hecho natural 
en el primer afio en que se introdujo el nuevo sistema), en los dos afios 
siguientes (1968 y 1969) la carga tributaria subi6 alrededor de 25%, y
permaneci6 en ese nivel durante gran parte de los afios 1970. El objetivo
fundamental de la reorganizaci6n del sistema tributario consisti6 en crear 
una base tributaria modema y s61ida para enfrentar los problemas de 
crecimiento econ6mico. La modemizaci6n del sistema tributario se llev6 
a cabo con las siguientes medidas: i) eliminaci6n de los impuestos a las 
ventas y consignaciones (un impuesto en cascada que estimul6 la 
integraci6n vertical de las compadiias y fue la principal fuente de ingreso 
para los gobiernos estatales) y su sustituci6n por un tipo de impuesto de 
valor agregado, el asi Uamado impuesto sobre la circulaci6n de los bienes 
(ICM); ii) transformaci6n del impuesto al consumo en otro impuesto del 
tipo de valor agregado, denominado impuesto sobre los productos
industrializados (IPI); iii) eiminaci6n de los diversos impuestos cargados 
por los Estados y municipalidades que, a menudo, tenian la misma base 
que los impuestos cargados a otros niveles de gobierno; iv) transferencia 
del derecho a cobrar impuestos que son instrumentos de una polirica
nacional al gobierno federal (impuestos sobre las exportaciones sobre 
operaciones financieras y propiedad rural). Otra restricci6n adoptada en 
la reorganizaci6n del sistema nacional de impuestos fue que los diferentes 
niveles de gobierno debian mantener su participaci6n relativa en la 
recaudaci6n de impuestos despuds de la introducci6n del nuevo sistema. 
Debido a que los Estados y municipalidades enfrentaron una reducci6n 
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en el ntmero de impuestos que se les permitia cobrar, se crearon los 
Fondos Municipales para Intercambio de Ingresos (ver Cuadro II) con 
parte de los recursos obtenidos de los impuestos a la renta y al consumo. 

Esta gran reforma fiscal permiti6 al gobiemo aplicar una politica de 
contracci6n monetaria a partir de 1966, afto en que la inflaci6n fue mis 
bien persistente. Los resultados de esta politica se apreciaron en 1967, en 
que la inflaci6n alcanz6 un 20% anual, nivel en el que permaneci6 hasta 
1973. 

Un aspecto importante del Programa de Estabilizaci6n introducido 
por la Administraci6n de Castello Branco, que merece un dnfasis especial, 
fue su naturaleza intertemporal, ya que el ajuste fiscal a corto plazo se 
transform6 en una reorganizaci6n de las finanzas pfiblicas de Brasil que 
tendria una duraci6n de un cuarto de siglo. 

4. 	 Estabillzacl6n sin reforma fiscal: El reino migico de lo 
heterodoxo 

Desde la aceleraci6n de la inflaci6n en Brasil, despuds de fines de la 
decada del 70, se han levado a cabo diversos intentos por implantar 
planes de estabilizaci6n. En especial en los aflos 80, estos planes han sido 
habitualmente inconsistentes: existieron politicas heterodoxas alternadas 
con politicas ortodoxas de corto alcance, o el gobierno no tuvo la 
persistencia necesaria para Ilevar a cabo sus planes. 

Endiciembre de 1979 comenz6 el ciclo de las experiencias heterodoxas, 
en que el gobierno adopt6 las siguientes medidas para controlar la 
inflaci6n y restablecer el equilibrio de la balanza de pagos: 30% de 
devaluaci6n del tipo de cambio (realizada, en parte, para reemplazar la 
caida de los subsidios a las exportaciones); prefijaci6n de la correcci6n 
monetaria y de la devaluaci6n del tipo de cambio (el valor anunciado fue 
inicialmente 45% y despuds se reajust6); control de la expansi6n del 
crddito intemo y adopci6n de una politica salarial que garantizara 
aumentos mayores que la inflaci6n para los salarios mds bajos, e 
incrementos cada vez menores para los grupos de salarios mis altos. 
Como resultado de las politicas adoptadas, la tasa de inflaci6n de 110% 
registrada para ese afio (medida segfn la Variaci6n del Indice General de 
Precios estimado por la Fundaci6n Getulio Vargas) se ubic6 muy por 
sobre el 77% del afio anterior. La correcci6n monetaria se estableci6 en 
un 50% y la devaluaci6n del tipo de cambio fue de 61%. El salario minimo 
aument6 en un 100% y la tasa de crecimiento del PGB real fue superior 
a 8%. La balanza comercial mostr6 un d6ficit de IJS$ 2,8 mil millones 
(pr~cticamente iddntico al del afto anterior) y el saldo en la cuenta 
corriente present6 un dficit de US$ 12,8 mil millones en comparaci6n con 
los US$ 10,7 mil millones del afio anterior. 



CUADRO I 

SISTEMA NACIONAL DE IMPUESTOS 

Constituci6n de 1946 y
Enmienda Constitucional 
NQ 5 de 1961 

1. 	 Federal 

1.1. 	Impuesto a las exportaciones. 
1.2 	Impuesto al consumicor. 


1.3. 	 Impuestos 6nicos. 
1.4. 	 Impuesto a la renta 
1.5. 	 Impuesto a la transferencia 

de fondos en el extranjero
1.6. 	 Impuesto sabre negocios

econ6micos. 
1.7. 	 Impuestos extraordinarios 
1.8. 	 Impuestos especiales. 

Enmienda Constitucional 
N 18 de 1965 
(En vigcncia desde enero, 1967) 

1. 	 Federal 

1.1. 	 Impuesto a las exportaciones.
1.2. 	 Impuesto sabre productos

industrializados. 
1.3. 	 Impuestos 6nicos. 
1.4. 	 Impuesto a la renta. 

1.5. 	 Impuestos extraordinars 

1.6. 	Impuesto a las exportaciones.
1.7. 	 Impuesto sobre transporte 

y comunicaciones. 
1.8. 	 Impuesto sabre operaciones 

financieras. 
1.9. 	Impuesto sabre propiedad 

rural,. 

Constituci6n de 1988 
(En vigencia desde marmzo, 
1989) 

1. Federal 

1.1. Impuesto a las exportaciones.
1.2. Impuesto sobre productos 

incustializados. 

1.3. Impuesto a la renta. 

0 

0 
z 
0> 

1.4. 

1.5. 

Impuestos extraordinarios. 

Impuesto a las exportaciones. 
I 

1.6. Impuesto sabre operaciones 
financieras. 

1.7. Impuesto sabre propiedad 
rural. 

1.8. Impuesto sabre la riqueza. 

. 

0 



2. Etatal 2. Estatal 2. Estatal 

2.1. I i.puesto sobre ventas y 2.1. Impuesto sobre circulaci6n 2.1. Impuesto sobre circulaci6n 
consignaciones. de productos. de productos y servicias. 

2.2. Impuesta a la herencia. 2.2. Impuesto a la herencia y 
sobre transferencias 

2.2. Impuesto a la herencia 
y aonaciones. 

intervivos. 
2.3. Impuesto a las exportaciones. 
2.4. Impuesto sobre dearetos 

regulados por la ley estatal. 
2.5. Impuestos especiales. 

2.3. Impuesto sobre vehiculos 

4 

autopropulsados. 
2.4. Recargo al impuesto a la renta 

sobre ingresos de capital. 

3. Municipal 3. Municipal 3. Municipal 

3.1. Impuesto sobre la propiedad 
rural 

3.2. Impuesto sobre transferencia 3.1. Impuesto sobre transferencia 
intervivos. intervivos. 

3.3. Impuesto sobre ]a propiedad 3.3. Impuesto sobre la propiedad 3.2. Impuesto sobre la propiedad 
y terrenos urbanos. y terrenos urbanos. y terrenos urbanos. 

3.4. Impuesto sobre piofesiones 3.2. Impuesto a los servicios. 3.3. impuesto a los servicios. 
e industrias. 

3.5. Impuesto a las patentes. 
3.6. Impuestos a entretenimientospaiblieos. 

3.7. Impuesto sobre leyes de su 3.4. Impuesto sobre ventas al 
economia. detalle de combustibles. 



CUADRO II 

CUOTAS DE PARTICIPACION EN LOS INGRESOS 

Documento 
legal 

Afio Estados Fondos de participaci6n 
Municipalidades 

Especial Total 

Constituci6n de 
09/18/46 1947/61 10- 10, 

Enmienda Constitucional 
NO5 del 11/02/61 1962/66 - 15 (10)b - 15 (10) b 

Enmienda Constitucional 
NO 

18 del 12/01/65 

Constituci6n del
10/17/75 

Entnienda 
Constitucional 
NO5 del 07/01/75 

1967/70 

197175 

1976 
1977 
1978 

1979/80 

10 

5 

6 
7 
8 
9 

10 

5 

6 
7 
8 
9 

2 

2 

2 
2 
2 
2 

22 

12 

14 
16 
18 
20 

U 
t i 

0 

0 
w 

Enrnienda Constitucional 
NO 

17 del 12/02/80 

Enmienda Contxilucional 
NO23 del 12/01/83 

1981 
1982/83 

1984 
1985/88 

10 
10,5 

12,5 
14 

10 
10,5 

13,5 
16 

2 
2 

2 
2 

22 
23 

28 
32 

Constituci6n 
de 
1988 

1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

19 
19,5 
20 
20.5 
21,5 

20,5 
21 
21.5 
22 
22,5 

3 
3 
3 
3 
3 

42,5 
43,5 
44,5 
45,5 
47 

" 
50 

0 

Nots=- a) S61o sobre impuesto a la rents. 
b) 15% sobre impuesto a la renta y 10% sobre impuesto al consumidor. 0 
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Estos fracasos, tanto de la estabiliza-i6n de la economia como del 
ajuste extemo, Ilevaron al gobierno a cambiar su estrategia al afto 
siguiente. Las presiones a favor de estos cambios tambi~n provenian de 
los acreedores extranjeros. Se abandon6 la politica de prefijar las 
correcciones monetarias y de tipo de cambio. (En realidad la intenci6n 
era restablecer la competitividad del tipo de cambio a travds de una 
devaluaci6n idLntica a la inflaci6n intema, pero esto naturalmente era 
inadecuado para satisfacer el objetivo.) El distintivo de la politica 
econ6mica de ese afio fue la extraordinaria expansi6n de la deuda 
extema, que creci6 un 250% entre diciembre de 1980 y diciembre de 1981, 
petiodo en que la inflaci6n fue de 95%. Desafortunadamente no se 
Ilevaron a cabo intentos par disminuir el d6ficit p6blico. 

Este ingenuo intento monetarista no produjo resultado alguno. Al afio 
siguiente, debido a las elecciones locales y al empeoramiento de la crisis 
del sector externo por el incumplimiento de pago de la deuda de M6xico 
en septiembre, no se efectuaron intentos serios de estabilizaci6n y la 
inflaci6n alcanz6 100%. En 1983 y 1984 se implantaron politicas de 
estabilizaci6n inspiradas en el FMI, pero no tuvieron 6xito: la inflaci6n 
subi6 al nivel de 200%. Nunca se lograron los objetivos establecidos para 
el deficit ptiblico en los diversos acuerdos firmados con el FMI. Sin 
embargo, a pesar de los fracasos de la estabilizaci6n, el ajuste externo tuvo 
6xito: en 1983 la balanza comercial era de US$ 6,4 mil millones y el d6ficit 
en la cuenta corriente baj6 desde US$ 16 mil millones el afto anterior, a 
US$ 7 mil millones. En 1984 las cifras de la balanza comercial y de la cuenta 
corriente fueron de US$ 13 mil millones y US$ 45 millones, respectivamen­
te. Esta situaci6n favorable en t6rminos del sector externo arin prevalece; 
de hecho, s6lo en el afio 1986 se registr6 una cifra negativa, debido a las 
medidas adoptadas durante el Plan Cruzado. 

El nuevo gobiemo asuini6 en 1985 e inmediatamente intent6 aplicar 
una politica moneteria severa. Desafortunadamente, la restricci6n mone­
taria se implant6 sin una restricci6n fiscal concomitante, con un gran 
deficit financiado por los prdstamos que solicit6 el gobierno al mercado 
de valores. Nuevamente oper6 la ingrata aritmtica monetarista y los 
miembros del equipo de economistas del gobierno debieron abandonar 
sus cargos en agosto de ese afio. 

Debido a los controles de precios adoptados en abril de 1985, la 
inflaci6n en los rueses siguientes fue mds baja que en marzo. Pero desde 
octubre en adelante se aceler6 hasta alcanzar la cifra de 17,8% por mes 
en enero de 1986, estableciendo un record hasta ese momento. Como 
resultado, al mes siguiente, el gobierno comenz6 a implantar el Plan 
Cruzado, la estrategia heterodoxa mis audaz y de mayor alcance intentada 
en Brasil. 



166 F.DE HOLANDA B. - A. SALAZAR P. B. -C,DE FARO 

4.1. 	 El Plan Cruzadot Conccpcl6n e Instrumentos 

El diagn6stico sobre el cual se bas6 el Plan Cruzado afirmaba que la 
inflaci6n en Brasil presentaba una inercia de 100%. El problema del d6ficit 
pijblico, o la politica fiscal en su sentido mds amplio, se trat6 con cierta 
negligencia al implantar el Plan Cruzado. A nivel te6rico (ver,por ejemplo,
Lara Resende y Arida, 1985) los principales economistas asociados con el 
Plan basaron su argih-nento en el supuesto de que el deficit era igual a 
cero. Esta concepci6n tambidn es subyacente al mismo Plan, lo que se 
puede apreciar claramente si se observan de cerca las principales medidas 
adoptadas': 

i) 	 Introducci6n de una nueva unidad de moneda, reemplazando el 
cruzeiro por el cruzado. 

ii) Desindexaci6n de la economia a travs de las siguientes medidas: 
extinci6n de los ORTNs (valores pfiblicos indexados) y prohibic6n de 
las clausulas de indexaci6n en todos los contratos de menos de un aiio 
de duraci6n. Sin embargo, esta desindexaci6n de la economia s6lo 
fue parcial. Las cuentas de ahorro y los fondos de ahorro "forzado" 
(PIS/PASEP y FGTS) permanecieron indexados por el Indice de 
Precios al Consumidor (IPC) estimado por el FIBGE mientras los 
salarios estaban sujetos al reajuste automdtico oeran reajustados cada 
vez que la variaci6n acumulada del IPC alcanzaba un 20%; ademds 
se reajustar an autom~ticanente en al menos el 60% de la variaci6n
 
del IPC en la fecha establecida como base para el reajuste del contrato
 
de mano de obra.
 

iii) Congelamiento generalizado de los precios durante un periodo de
 
diempo indeterminado.
 

iv) Conversi6n de salarios, rentas, cuotas del Sistema Financiero pam

Vivienda, y colegiatura, desde cruzeirosa cruzados, usando el valor
 
promedo de los iiltimos seis afios5.
 

v) 	 Uso de una "tablita" para conveitir las responsabilidades contractua­
les, cuyo objetivo consiste en evitar las transferencias de ingreso entre
 
acreedores y deudores (existian diferentes criterios para contratos
 
con y sin clAusula de correcci6n monetaria).
 

vi) 	 Establecimiento del Lipo de cambio en 13,80 cruzados por d6lar. Se 
debe observar que el Decreto Ley que cre6 el Plan no congel6 el tipo
de cambio; por lo tanto, el Banco Central podia alterar el tipo de 
camblo cuando lo considerase necesario. (El Cuadro 2 muestra la 
devaluaci6n del ipo de cambio despuds de febrero de 1986, y la 
balanza comercial.) 

fEstas obxrvaciones sobre elPlan Cruzado se basan en Barbosa, Brandlo y Fara 
(1989) 

s 	 ExIsten diferencias impotantes en ]a forma en que se aplic6 el principlo de 
conversl6n en base al promedio en los difarentes casos. Ver Barbosa at al., op. cit. 

4 



CUADRO 2 

INDICADORES MACROECONOMICOS: EL PLAN CRUZADO 
(Febrero 1986) 

Meses IPC* IGP** Devaluacl6n Balanza Premio Tasa de MI MI 
cambio cambio tipo de comercial del d6lar inter s cambio cambio 
porcen- porcen- cambio (Millones en mercado mensual en porcen- porcen­
real tual (%) de USS) negro operac. de tual tual 

un dia a otro 
LBCiLFT (%) 

Enero 16,23 17,80 13,0 701 36 - -8,8 12,5
 
Febrero 27,20 22,40 15,4 628 34 - 14,1 16,4
 
Matzo -0,11 -1,0 6,5 1.136 26 - 80,1 12,20
 
Abril 0.78 -0,58 0,0 1.292 38 - 19,4 1.07
 
Mayo 1,40 0,32 0,0 1.340 47 0,65 15,1 Z,id
 
Junio 1,27 0,53 0,0 1.072 49 0,78 15,0 3.32
 
Julio 1,19 0.63 0.0 1.010 61 1,13 0.5 0,35
 
Agosto 1,68 1,33 0,0 931 80 1,49 6,9 5,22
 
Septiembre 1,72 1,09 0,0 533 69 1,76 4,8 5,46
 
Octubre 1.90 1,40 0.9 -83 88 1,96 6,7 3,47
 
Noviembre 3,29 2,50 1,0 -38 90 2,37 4,1 2,01
 
Diciembre 7,27 7,60 3,3 -217 89 6,07 7,9 5,05
 
Enero 16,82 12,00 7.5 -35 75 11,01 -21.8 5,36
 
Febrero 13,94 14,10 15,9 320 58 19,61 6.0 16,33
 
Marzo 14,40 15,00 15,2 302 47 11,95 -12,6 12,84
 
Abril 20,96 20,10 13,4 499 33 15,30 -15,8 10,32
 
Mayo 23,21 27,70 29,5 964 16 24,63 1,0 24.51
 
Junio 26,06 25,90 29.8 1.427 20 18.02 31.6 18,99
 

Fuentes: Conjuntura Econ6imica, Banco Central y peri6dicos locales para el sobreprecio en el mercado negro. 
*IPC Indice de Precios al Consumidor FIBGE. Medida oficial de [a inflaci6n: par enero y febrero 86, IPCA. 
IGP Indice General de Precios calculado por laFundaci6n Getulio Vargas. 

3 



168 F. DE HOLANDA B . - -A. SAL4ZAR P. B. C. DE FARO 

El Plan Cruzado no s6lo no incluy6 un ajuste financiero, sino que
ademis otorg6 un bono salarial a todos los trabajadores, aumentando as! 
el monto de la planilla estatal de pagos, Ic,que naruralmente contribuy6 
a agravar el desequilibrio fiscal. 

El Plan Cruzado aparentemente hizo uso de la Ley 7.450, de diciembre 
de 1985, que introdujo importantes cambios de naturaleza fiscal, pam
justificar la no adopci6n de nuevas medidas en la esencia del plan. En 
resumen, la ley intent6 disminuir los efectos de la inflaci6n sobre el 
ingreso fiscal del Estado (el Ilamado efecto Tanzi), aumentando ademds 
la tributaci6n del mecado financiero y las utilidades corporavas. Tam­
bidn se introdujo el principio de tributaci6n en una base corriente, que 
aument6 la carga tributaria, principalmente a los contribuyentes del grupo 
de mayores ingresos 6. 

La reducci6n de la inflaci6n en los meses posteriores a febrero de 1986 
disminuy6 considerablemente el impacto de las modificaciones introducidas 
por la Ley 7.450 que, en realidad, habia sido concebida pam niveles de 
inflaci6n elevada. El menor monto de impuesto inflaci6n recaudado 
durante el mismo periodo llev6 a un deterioro incluso mayor de las 
finanzas p6blicas. 

Los primeros signos de fracaso del Plan Cruzado surgieron como 
desequilibrios enrfe la oferta y la demanda en los diferentes mercados. 
Incluso si la inflaci6n hubiese presentado una inercia de 100%7, el Plan 
Cruzado probablemente habria fracasado, ya que algunos precios ya
rezagados no habian sido reajustados previamente (como el caso de los 
autom6viles, combustibles y energia eltctrica) debido a la crisis de los 
salarios representada por el bono general a los salarios8 , y a una politica 
moneraria relajada (Cuadro 2). Estos factores ayudaron a exacerbar la 
fiebre de consumismo que condujo al surgimiento de mercados negros y 
a la escasez de ciertos productos en los sectores en que la economia de 
mercado se encontraba inmovilizada por el congelamiento de los precios.
En julio de 1986, el gobierno anunci6 un nuevo conjunto de medidas pam 
corregir estas distorsiones, incluyendo el aumento de los impuestos 
(encubierto como prdstamos obligatorios) sobre la gasolina y el alcohol, 
los autom6viles y los vehiculos utilitarios, la introducci6n de nuevas tasas 
de impuestos en el mercado financiero, la altemci6n de varias disposicio­
nes de la Ley 7.450 pam adaptarla a la concepci6n del Plan Cruzado (pam 
mayores detalles remitase a Barbosa, Brandio y Faro, 1989). 

El Cuadro 2 presenta la evoluci6n de las tasas mensuales de inflaci6n 
en 1986 y 1987 con otros indicadores macroecon6micos. La inflaci6n 
aument6 durante el periodo post-Cruzado, y en abril de 1987 el nivel fue 

6 Para obtener informaci6n adicional, remitase a Barbosa et al., op. cit.
7 En Barbosa y Pereira (1989) se presenta una prueba de ]a falacfa de este diagn6stico.
I Otra Indicaci6n de que los agentes econ6mlcos no confiaban en el Plan fue el 

aumento del valor del d6lar en el mercado negro (Cuadro 2). 
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mayor que en enero de 1986. Cuando la inflaci6n medida por el IGP 
excedi6 el 25% (en mayo y junio de 1987), el gobierno se lanz6 a una 
nueva aventura heterodoxa con un nuevo equipo de economistas. 

4.2. Los Planes Bresser y Verano 

En mayo de 1987 el economista Luis Carlos Bresser Pereira asumi6 como 
Ministro de Hacienda reemplazando a Dilson Funaro, responsable de 
introducir el Plan Cruzado. A mediados de junio, el nuevo ministro lanz6 
un programa para atacar la inflaci6n que se conoci6 como el Plan Bresser, 
at- muy influenciado por los economistas heterodoxos, pero con la 
in. ci6n declarada de usar componentes ortodoxos para controlar la 
denianda (ver Cuadro 3 para indicadores macroecon6micos despus de 
junio de 1986). El Plan constaba de tres etapas para lograr la completa 
estabiizaci6n de la economia. La primera etapa congel6 los precios y 
salarios durante un periodo de noventa dias. Luego los precios y salarios 
se podrian reajustar mensualmente para evitar interrumpir la producci6n 
y la oferta, como sucedi6 durante el Plan Cruzado. Los salarios se 
corregirian mediante un nuevo indice denominado Unidad de Referencia 
de Precios (URP) actualizado por la tasa promedio (geomdtrico) mensual 
de la variaci6n del IPC para el trimestre anterior. Este indice tambidn 
estableceria el limite mdximo permitido para aumentar los precios. 

La tercera etapa del Plan Bresser, a ser implantada en 1988, se 
caracterizaria por el libre mercado (salvo, por supuesto, los controles 
tradicionales ejercidos por el CIP) una vez lograda la estabilidad. La 
reducci6n del deficit piblico en 1987 y su completa eliminaci6n al afio 
siguiente permitiria Ilevar a cabo esta nueva etapa. 

A pesar de estar fuertemente influenciado por ]a heterodoxia, el Plan 
Bresser contenia en su concepci6n medidas de naturaleza financiera, 
algunas de las cuales se implantaron eficazmente. Por ejemplo, zument6 
el precio de los servicios piiblicos y tambi6n separ6 la Tesoreria Nacional 
del Banco Central, y solicit6 la unificaci6n del presupuesto fiscal y 
monetario. Sin embargo, estas medidas fueron insuficientes para permitir 
al gobierno efectuar el ajuste necesario del d~ficit ptiblico, y la politica 
fiscal y monetaria permaneci6 inalterada. A fines de afio, el ministro 
Bresser intent6 presenrar una serie de medidas fiscales, cuyo fin era 
reducir el ddficit piblico. No obstante, estas medidas fueron rechazadas 
por el gobierno y el ministro renunci6. 

Los planes Bresser y Cruzado ofrecian, en cuanto a ajuste fiscal, una 
serie de intentos repetidos por elevar los ingresos sin un esfuerzo 
significativo en la reducci6n del gasto. Ademf.s, el problema fiscal se trat6 
sin una visi6n a futuro, ya que no consider6 la dimensi6n intertemporal 
necesaria. Un paquete fiscal de emergencia puede ser una condici6n 
necesaria para garantizar el dxi.o de un plan de estabifizaci6n en Brasil, 



CUADRO 3 -0 

INDICADORES MACROECONOMICOS: 
(Junio 1987) 

EL PLAN BRESSER 

Meses IPC* 
cambio 
porcen-

eal 

IGP °°  

cambio 
porcen-

tual 

Devaluaci6n 
tipo de 
cambio 

%) 

Balanza 
comercial 
(Millones 
de US$) 

Prernio 
del d6lar 

en mercado 
negro 

%) 

Tasa de 
inter6s 

mensual en 
operac. de 

un dia a ouro 
LBC/LFr (%) 

MI 
ca-mbio 
porcen-

tual 

MI 
cambio 
porcen­

tual 

Junio 

Julio
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviernbre 
Diciembre 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 

26,06 
3,05
6,36 
5,68 
9,18 

12,84 
14,14 
16,51 
17,96 
16,01 
19,28 
17,78 
19,53 

25,9 
9,3
4,5 
8,0 

1i,2 
14,5 
15,9 
19,1 
17,6 
18,2 
20,3 
19,5 
20,8 

29,8 
12,6

4,9 
5,6 
7,1 

11,0 
14,5 
14,3 
17,8 
17,7 
16,4 
20,9 
17,4 

1.427 
1.457 
1.429 
1.497 
1.193 
1.001 
1.116 
1.047 

897 
1.235 
1.897 
1.149 
2.421 

20 
29 
24 
23 
28 
19 
28 
23 
16 
29 
26 
31 
43 

18,02 
8,91 
8,09 
7,99 
9,45 

12,92 
14,38 
16,78 
18,35 
16,59 
20,25 
18,65 
20,17 

31,6 
10,0 

9,7 
8,6 

11,7 
13,8 
30,8 

-10,3 
10,4 
14,0 
13,2 
19,3 
16,7 

18,9 
14,2 
5,0 
7,00 

10,2 
14,0 
23,5 
14,2 
15.6 
17,7 
17,5 
23,2 
28,4 

0 

> 
93 

r. 

V 
50 

Fuenes: Conjuntura Econ6mica, Banco Central y peri6dicos locales para el sobreprecio del d6lar en el mercado negro. 
* Ver Cuadro 2. 

Ver Cuadro 2. 

0 

0 
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pero no es una condici6n suficiente. Como ya se ha mencionado, se 
necesita la reforma fiscal para estimular un cambio en el r6gimen de la 
politica macroecon6mica. 

Mailson da N6brega fue elegido para reemplazar al ministro Bresser 
en el cargo de Hacienda. La economia de Brasil estaba emergiendo desde 
dos fracasos en su lucha contra la inflaci6n: el nuevo ministro procedi6 
a aplicar una politica gradual, intentando disminuir el d6ficit ptiblico y 
adoptando una politica monetaria dura que se conoci6 como la politica 
del "arrozy los frejoles". Como se indica en el Cuadro 4,la tasa de inflaci6n 
no respondi6 a los esfuerzos del ministro (que fueron mds bien ret6ricos 
que eficaces), y alcanz6 un 290/6en diciembre de 1988 (ver Cuadro 3). Asi, 
el 15 de enero de 1989 surgi6 un nuevo plan de estabilizaci6n, esta vez 
denominado "Plan Verano" (ver Cuadro 5). 

CUADRO 4 

TASAS MENSUALES DE VARIACION DEL
 
INDICE GENERAL DE PRECIOS (IGP)
 

Mes/Afio Inflaci6n
 

1/88 19,10 
2/88 17,60 

3/88 18,20 
4/88 20,30 

5/88 19,50 
6/88 20,80 

7/88 21,50 

8/88 22,90 

9/88 25,80 
10/88 27,60 
11/88 28,00 
12/88 28,90 

Fuente Conjunwra Econ6mica. 

Este plan, ademds de contener los ahora tradicionales ingredientes 
heterodoxos de desindexaci6n y congelamiento de los precios, mostr6 
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gran interns por parte del Estado de equilibrar el presupuesto. Las 
principales medidas adoptadas fueron las siguientes9: 

i) Se eliminaron tres ceros al cruzado y se redenomin6 cnuzado no.o. 
ii) Los salarios se convirtieron a cnzados novos usando el valor del 

salario promedio de las OTNs durante el periodo comprendido 
entre enero y diciembre de 1988, y luego se Ilevaron al primero de 
febrero usando el URP como factor correctivo: el valor de esa unidad 
para ese mes era de 26,05%. Sin embargo, este procedimiento s61o 
se aplic6 a los salarios que estaban bajo el promedio (aquellos sobre 
el promedio no se modificaron). 

iii) 	 Todos los precios se congelaban durante un perfodo indeterminado, 
de acuerdo con la Ley 7.730. Sin embargo, los rrienibros del equipo 
econOmico afirmaron que el congelamiento de los precios no se 
extenderia por mds de 90 dias, y que estaban dispuestos a revisar 
el precio de aigunos productos cuando fuese necesario. Esta 
preocupaci6n reflej6 el temor de que se pudiesen repetir los mismos 
problemas de demanda que surgieron durante el Plan Cruzado. 

iv) 	 Se introdujo cambios en el c!culo de la inflaci6n de enero (IPC) con 
el fin de eliminar del indice de febrero el aumentc; de precios que 
se produjo justo antes del plan. Este cambio fue de tal magnitud que, 
de hecho, ]a inflaci6n de enero incluy6 la variaci6n de precio
durante 45 dias, con un valor de alrededor de 70%. 

v) 	 Al igual que con el Plan Cruzado, se cre6 una "Tablita" para corregir 
los valores de los contratos firmados entre el primero de enero de 
1989 y el 15 de enero de 1989. El factor de correcci6n utilizado 
(1,004249 para cada dfa a partir del 16 de enero de 1989) present6 
una tasa de inflaci6n de 13,56% mensual. La Ley 7.730 otorg6 al 
Ministro de Hacienda la capacidad de alterar su factor de conversi6n 
en caso necesario. 

vi) 	 Se suprimi6 la OTN. Durante el Plan Cruzado se cre6 el Bono de la 
Tesorerfa Nacional para reemplazar la ORTN. Tambidn se prohibi6
incluir una clnusula de correcci6n monetaria en contratos de menos 
de 90 dias. 

vii) 	 Los reajustes de salarios para los empleados ptiblicos ahora depen­
dhan de la situaci6n del ingreso neto del Estado, salvo los ingresos
provenientes de operaciones crediticias. De hecho, el gasto en 
salarios del sector p6blico se limitaba al 65% del ingreso neto. 

El Plan Verano fue regulado principalmente por la Medida Provisoria NQ 32, del 15
de enero de 1989. Posteriormente, esta medlda se transfom6 en la Ley NO 7.730, del 
31 de enero de 1989. 



CUADRO 5 

INDICADORES MACROECONOMICOS: EL PLAN VERANO 
(Enero 1989) 

Meses IPC" IGP" Devaluaci6n Balanza Premio Tasa de MI MI 
cambio cambio tipo de comercial del d6lar inter6s cambio cambio 
porcen-

tual 
porcen-

tual 
cambio 

%) 
(Millones 
de US$) 

en mercado 
negro 

mensual en 
operac. de 

porcen-
tual 

porcen­
tual 

%) un dia a oro 
LBC/LFT (%) 

Enero 
Febrero 

70,28 
3,60 

36,6 
11,8 

35,02 
10,38 

1.611 
1.087 

61 
70 

22,97 
18,95 

17,1 
5,2 

20,30 
18,60 

Marzo 
Abril 
Mayo 

6,09 
7,31 
9,94 

4,2 
5,2 

12,8 

0.0 
1,52 
8,29 

1.645 
1.291 
1.401 

76 
119 
160 

20,44 
11,52 
10,49 

13,8 
28,8 
4,64 

18,50 
13,00 
7,04 

Junio 
Julio 
Agosto 

24,83 
28,76 
29,34 

26,8 
37.88 
36,48 

21,90 
42,54 
29,84 

2.205 
1.433 
1.462 

136 
91 
70 

25,77 
41,25 
39,89 

13,91 
10,55 

6,05 

19,27 
24,87 
31,80 

Fuente: Ver Cuadro 3. 
* Ver Cuadro 2. 

Ver Cuadro 2. 
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Ademls, la fecha de pago a los empleados p6blicos se cambi6 al dia 
10 del mes posterior (esto permiti6 al Estado efectuar un pago 
menos en 1989). 

viii) El desembolso de recursos por parte de la Tesorerfa Nacional estaba 
condicionado a la disponibilidad de efectivo en caja (en otras 
palabras, los ingresos realmente recaudados mis el efectivo en caja 
existente a partir del 31 de diciembre de 1988). 

El 15 de enero el gobierno anunci6 una devaluaci6n de 17% del tipo 
de cambio y se comprometi6 aseguir una politica monetaria austera con 
altas tasas de inter s. Debido a la norma de gastar s6lo el dinero en caja,
la emisi6n de bonos de la deuda piblica, de acuerdo con la Ley 7.730 
(articulo 18, pirrafo 4)s6lo se autorizaria para el pago de los intereses de 
esa deuda y refinanciar el capital. Ademns, el gobierno tambi.n se 
comprometi6 a aplicar otras medidas fiscales que posteriormente fueron 
vetadas por el Congreso, tales como la privatizaci6n de las compafiias 
estatales y el despido de los empleados pdblhcos. 

La informaci6n que se presenta en el Cuadro 5 indica claramente que 
en mayo de 1989 Iainflaci6n ya estaba en el rango de dos digitos. En junio 
de 1989 la inflaci6n (medida por el IGP calculado por la Fundaci6n 
Getuio Vargas) volvi6 al nivel en que estaba antes del Plan Verano. La 
raz6n principal del fracaso del Plan Verano (al igual que la de los demis 
intentos heterodoxos de los ochenta) fue que no existi6 una reducci6n del 
deficit estatal, y la politica monetaria continu6 su trayectoria par.va y 
permisiva. Para ilustrar las dificultades del gobiemo con respecto al deficit 
p6blico, la informacifn ms reciente publicada por el Banco Central 
indica que el deficit operacional (que no incluye la correcci6n monetaria 
de la deuda interna) fue del orden del 3,6% del PGB en 1986 (el deficit 
nominal fue de 11,13%), subiendo a5,52% en 1987 (el deficit nominal fue 
de 31,37%) para luego descender levemente a4,26% en 1988 (el deficit 
nominal fue de 48,54%). Las estimaciones para 1989 indican que el deficit 
operacional serd mayor que el del afio anterior. 

5. Reforna fiscal sin estab;llacl6n La nueva Constitucl6n 

La situaci6n de las finanzas ptiblicas de Brasil se ha deteriorado lentamen­
te desde fines de la ddcada del 70. Entre 1978 y 1987 la carga tributaria 
bruta cay6 tres puntos porcentuales, desde 25,63% a 22,60% (ver Cuadro 
4). La carga tributaria neta pas6 de 15,21% en 1978 a 13,5% en 1987. La 
tasa inflacionaria subi6 a un nuevo nivel y alcanz6 la proporci6n de 3,53% 
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del PGB en 1987. Los ahorros en la cuenta corriente del Estado cayeron 

significativamente en el periodo 1978-87, y se tornaron negativos en 1982. 
Las causas subyacentes a esta nueva crisis del Estado brasilefio son 
mfltiples. La reducci6n de la carga tributaria se puede explicar por los 
siguientes hechos: 

i) 	 Aumento de la tasa de inflaci6n, causando una baja de la recaudaci6n 
real, debido al desfase existente desde la acumulaci6n del impuesto 
hasta su recaudaci6n real. 

ii) 	 Aumento de la participaci6n de la producci6n exportada, con la 
consiguiente caida de la recaudaci6n tributaria por concepto de 
exenciones a las exportaciones 

iii) 	 Aumento significativo de la evasi6n de impuestos, ya sea como una 
reacci6n contra el aumento de sus tasas o debido a una inspecci6n 
menos eficiente. 

iv) 	 Aumento de las exenciones de impuestos por parte del Estado, 
debido A uso indiscriminado de incentvos tributarios. 

En cuanto al gasto estatal, los siguientes factores contribuyeron a la 
crisis fiscal: a) aumento del endeudamiento del Estado con un alza del 
gasto por el pago de la deuda intema y externa; b) control dc los precios 

de los bienes y servicios producidos y vendidos por las compahias 
estatales con el fin de combatir la inflaci6n; c) aumento del gasto ordinario 
de! s.'stado. 

La situaci6n de la crisis fiscal determin6 el uso sistem.tico por parte 
del gobierno, durante la ddcada de los 80, de diferentes paquetes fiscales 
con medidas destinadas a combatir el problema del deficit piblico. 

Ninguno de estos paquetes ha tenido dxito, ya que su acci6p ha sido 
esporAdica y transitoria. 

En octubre de 1988 el Congreso Nacional aprob6 una ,eforma fiscal 
dentro de la nueva Constituci6n. El Cuadro I describe "Anuevo sistema 
nacional de impuestos y presenta las diferencias en comparaci6n con el 
sistema vigente hasta entonces. Las principales innovaciones introducidas 
fueron: 

i) 	 Eliminaci6n de los impuestos finicos (combustibles y lubricantes, 
energla eldctrica y minerales) y del impaesto a ias exportaciones y 

comunicaciones, que pas6 a formar parte del impuesto a la circulaci6n 
de bienes y servicios. 

ii) 	 Introducci6n de un impuesto a la riqueza sobre un nivel determinado, 
a ser regulado por una ley complementaria. 
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iii) Creaci6n de un recargo al impuesto a la renta sobre el ingreso de 
capital. 

iv) Introducci6n de un nuevo impuesto a las ventas al detalle de los 
combustibles. 

CUADRO 6 

ALGUNOS INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL
 
EN EL PERIODO 1978-87
 

(% del PGB)
 

Afto Carga tributaria Impuesto Ahorros en cuenta
 
Bruta Neta inflacionario corriente estatal
 

1978 25,63 15,21 1,79 2,37
 
1979 24,26 14,15 2,82 2,32
 
1980 24,21 12,21 3,04 1,09
 
1981 24,63 12,66 2,25 1,10
 
1982 26,18 13,51 2,20 -0,38
 
1983 24,67 12,18 2,97 -1,35
 
1984 21,57 10,27 2,23 -2,50
 
1985 21,97 11,14 2,11 -7,95
 
1986 24,26 14,09 
 1,17 -6,81
 
1987 22,60 13,05 3,53 -6,I
 

Fuante FIBGE y Cysne (1989). 

Al formular el nuevo sistema nacional de impuestos, los miemb-os de
 
la asamblea constituyente se preocuparon, en mayor medida, del nivel de
 
la carga tributaria que de su distribuci6n entre los diversos niveles de 
gobierno. Su intenci~n era, claramente, aumentar la participaci6n de los 
Estadn. y municipalidades y disminuir la participaci6n del gobierno 
federal. Esta actitud de los politicos fue una respuesta a la concentraci6n 
de recursos determinada en la Constituci6n de 1969 y otorgada por la 
Junta Militar que gobern6 el pals durante un corto periodo a fines de 1969. 
Esa Cormsitucifn cambi6 el sistema de participaci6n establecido por la 
Administraci6n de Castello Branco, bajando la participaci6n de los 
Estados y municipalidades desde el 22% al 12% en el ingreso de la 
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recaudaci6n del impuesto a la renta y el impuesto a los productos 
industrializados, como se describe en el Cuadro II, que presenta las 
alteraciones que se han producido en las cuotas de los Fondos de 
Participaci6n en los Ingresos desde su creaci6n hasta la tltima Constitu­
ci6n. Durante el periodo 1976-83 se ban producido cambios sucesivos a 
las cuotas de los Fondos, y en 1983 el total de los Estados y municipali­
dades ya era mayor que el instituido en 1967. 

6. Conclusiones 

En este documento hemos argumentado que, entre los diversos planes de 
estabilizaci6n desarrollados en Brasil, el (inico exitoso fue el PAEG, 
adoptado por la Administraci6n del Presidente Castello Banco, y la raz6n 
principal de su 6xito fue la reforma fiscal implantada por el gobierno. 

A pesar de que las politicas salariales del perlodo pueden haber 
contribuido, especialmente reduciendo los costos en el producto de la 
estabiizaci6n, el ingrediente principal fue la reforma fiscal y la credibi­
lidad del gobierno. Naturalmente tom6 algOn tiempo ganar la confianza 
de la sociedad, pero a la larga result6 claro que se estaba llevando a cabo 
un cambio importante en las finanzas ptiblicas. 

Despuds de 1979, el gobierno de Brasil realiz6 varios intentos para 
reducir la inflaci6n. El fracaso de dichos planes puede atribuirse al hecho 
de que no se realiz6 reforma fiscal alguna. Los intentos ingenuos por 
controlar el crecimiento de la base monetaria sin la correspondiente 
restricci6n fiscal estuvieron destinados al fracaso. Se emitieron muchos 
paquetes fiscales, pero 6stos no fueron capaces de resolver en forma 
permanente el desequilibrio financiero del gobiemo. Como resultado 
de ello, la inflaci6n ha aumentado sistem'ticamente durante los afios 
1980. 
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CAPITULO 7 

Crisis Estructural del
 
Sector PUiblico, D ficit Fiscal
 

Potencial y D ficit Reprimido:
 
El Caso de Argentina*
 

MARIO BRODERSOHN 

En los circulos politicos de Argentina existe acuerdo general en que el 

sector p6blico estl experimentando una profunda crisis estructural, cuya 
manifestaci6n mis evidente es el desequilibrio de las cuentas fiscales, que 
ha afectado a la sociedad a trav s de la inflaci6n, las altas tasas de interns 

y la necesidad de recurrir a nuevos impuestos y/o elevar las tasas de 

aquellos vigentes en la actualidad. Sin embargo, este desequilibrio es s6lo 

una faceta del problema: la otra parte, que tambi6n ha afectado . la 

sociedad, corresponde a los servicios ptblicos, deficientes en cantidad y 
calidad. Estas deficiencias generan presiones sobre el sector pdblico, que 

se traducen en la posibilidad de que el desequilibrio potencial de las 
cuentas fiscales sea mucho mayor que el de hoy dia. 

Esta realidad conflictiva actual del sector pibico es consecuencia de 
las diferentes estrategias de crecimiento aplicadas durante varias ddcadas, 
en las cuales el rol del Estado ha variado continuamente, dependiendo de 
esas estrategias variables de crecimiento'. 

Por consiguiente, comenzaremos presentando un breve resumen del 
desarrollo de la relaci6n entre las diferentes versiones de los modelos de 
crecimiento formulados durante varias decadas y el rol del Estado con 

El autor agradece especialmente la colaboraci6n de Alberto Porto.
 
Para un tratamiento mis detallado de este tema, ver Secretaria do Hacienda de la
 
Naci6n. Politica para el camba estructural en el sector plwblico. Mensaje de los
 
troyoclos de feyes de Presuptssto, 1986-89, Buenos Aires, 1989.
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respecto a estos modelos. Esto debera ser de utridad para ubicar en un 
contexto adecuado la interacci6n entre las distorsiones estructurales 
acumulativas del sector piblico y los planes de ajuste o stock fiscal que 
se han diseftado desde 1984. Luego, este anAlisis nos llevarl a considerar 
el deficit subyacente o potencial, el deficit fiscal reprimido y la relacid.n 
entre los bruscos ajustes fiscales de corto plazo y el equilibrio fiscal en el 
largo plazo. 

I. 	 El rol del sector pfiblico en las diferentes estrateglas 
de dxsarrolio, 1900-83 

1. 	 Estrategla de dcsarrollo hasta 1930: Economia ablertay 
sector pablIco pasivo 

La estrategia de crecimiento aplicada hasta 1930, basada en el intercambio 
de exportaciones-importaciones con el resto del mundo y el flujo 
constante de capital extranjero y mano de obra a Argentina, se asoci6 a 
un Estado que cumplia con un rol pasivo como proveedor de bienes 
ptiblicos (justicia, defensa, seguridad, educaci6n, etc.) evitando al mismo 
tiempc interferir en las decisiones privadas mediante sus politicas de 
ingreso y gasto (ya sea cambiando los precios relativos, subsidiando o 
castigando las actividades, etc.). Durante los primeros 30 afios de este 
siglo, el gasto del Gobierno Central fluctu6 entre 100/6 y 13% del PGB. El 
gasto p6blico requerido para proporcionar los servicios isicos se 
financiaba, a nivel nacional, por derechos aduaneros (que representaban 
alrededor del 60-70% de los recursos fiscales) y a nivel provincial 
mediante impuestos tales como el impuesto a los bienes raices (que en 
la provincia de Buenos Aires, por ejemplo, alcanzaba el 40-45% de los 
ingresos fiscales). 

La crisis financiera internacional de 1930, seguida per la Segunda 
Guerra Mundial, cambi6 completamente el modelo de crecimiento de 
largo plazo y el rol que debia jugar el Estado en la economia. 

2. 	 Estrategla de crecimiento eu !930-62 Economia cerrada 
y expansi6n del gasto pfblico 

La reformulaci6n del modelo de exportaciones, aplicado hasta 1930 en un 
nuevo modelo, yasado en la expansi6n del mercado interno a travs del 
estimulo dininico de la sustituci6n de importaciones, tambi~n llev6 a la 
modificaci6n del rcl y las funciones del Estado. Como consccuencia de 
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esto, despuds de 1930 el EsEado comenz6 a participar n ds activamente en 
la vida econ6mica multiplicando sus instrumentos de intervenci6n. El 
gasto p6blico del Gobierno Central aument6 desde 13,2%del PGB en 1926 
a 27,4% del PGB en 1955-59. 

Con posterioridad a 1930 fue necesario adaptar los objetivos de la 
politica econ6mica del gobierno a las diferentes realidades externas que 
enfrentaba el pais. En una etapa inicial la preocupaci6n b~sica consisti6 
en mantener el nivel interno de actividad e independizar la economia 
argentina de las fluctuaciones de la economia mundial. Esta fue una 
reacci6n natural del gobiemo, considerando que la ctisis financiera 
internaciona! de 1930 determin6 una caida del 14% del PGB entre 1929 
y 1932. Sin embargo, la expansi6n del gasto p~blico que se inici6, como 
una reacci6n necesaria a los problemas ciclicos, a fines de los ai'os 1930, 
se convirti6 en la estrategia fundamental de una nueva politica de 
crecimiento en el largo plazo. Esta estrategia estaba dominada por la idea 
de la industrializaci6n a trav(s de la sustituci6n de importaciones, en la 
cual el monto y precio de las exportaciones era determinado ex6genamente 
de acuerdo a las condciones mundiales, sobre las cuales el pals y su 
politica econ6mica tenlan muy poca influencia. En este contexto, ia 
expansi6n del gasto piiblico era considerada como el comolemento ideal 
para la expansi6n del mercado interno que requeria la industrializaci6n 
basada en la sustituci6n de importaciones. Como consecuencia de esto, 
desde la segunda mitad de los afios 1940 en adelante, el crecimicrnto del 
gasto p6blico present6 un sesgo evidentemente redistributivo, dirigido a 
estimular la demanda intema. Se utifizarln algunos ejemplos para ilustrar 
esta tendencia de redistribuci6n. Entre 1939 y 1955 el ntmero de 
estudiantes (primarios, secundarios y universitarios) aument6 en un 77%, 
mientras la poblaci6n total del pals creci6 en un 37%. Otro ejemplo estA 
dado por el desarrollo del sistema de asistencia social: En 1944, dste s6lo 
cubria al 7% de la poblaci6n econ6micamente activa, pero despuds de ese 
ahio se extendi6 a los trabajadores del comercio (1944), la industria (1946), 
a los trabajadores independientes y del sector rural, y a los profesionales 
y empresarios (1954). De este modo, mientras a comienzo de los afios 
1940 el sistema de pensiones s6lo cubria a unos pocos sectoms privile­
giados, a mediados de los afios 1950 se habia extendido a la mayoria de 
los trabajadores. 

La politica de expansi6n del gasto ptiblico tambidn se diseAi6 para 
redistribuir el ingreso entre las provincias. En el periodo 1950-60, el 
empleo en el sector p~blico nacional aument6 en 5%y en las provincias 
40%. Como resultado se increment6 !a participaci6n de los recursos 
fiscales nacionales que eran absorbidos nor las provincias. Asi, en 1946 
los fondos de esta fuente representaban el 28% de los recursos de las 
provincias, mientras en 1955 este porcentaje se habia elevado a 105%. 
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El modelo basado en la sustituci6n de importaciones y en la 
expansi6n del gasto ptiblico surgi6 en 1930 como consecuencia de 
factores ex68en-s, y luego que se transform6 en la base de la politica de 
crecimiento, entr6 en crisis. Esta crisis se hizo evidente y fue reconocida 
por el gobierno cuando lanz6 el Plan Econ6mico para 1952, que se diseft6 
para combatir la inflaci6n alta y creciente y la critica situaci6n externa. 

Aprincipios de los afios 1950 se manifest6 un agotamiento de la etapa
inicial que consistia en la sustituci6n de importaciones de bienes de 
consumo (textiles, refrigeradores, etc.). Se logr6 contrarrestarlo, pasando 
a una etapa m s compleja en 1959-61, basada en la sustituci6n de 
importaciones de los insumos bisicos y bienes de capital. Sin embargo, 
para estimular el mercado interno no fue suficiente que este modelo de 
crecimiento estuviese acompafiado por un aumento del gasto ptiblico con 
fines de redistribuci6n; a medida que continu6 esta nueva eapa de 
sustituci6n -que fue mucho m6s intensiva en capital que la anterior- se 
hizo necesario subsidiar la inversi6n privada, no s6lo mediante altos 
aranceles a las importaciones, sino tambi~n con subsidios directos (por
ejemplo, aprobando leyes que otorgaran exenciones de impuestos). En 
otras palabras, desde ese momento en adelante, el Estado hubo de asumir 
dos roles sinultdneos; por un !ado, continuar con su politica redistributiva 
a travs de la expansi6n del gasto social y, por otro, subsidiar la inversi6n 
privada y Ilevar a cabo su nuevo rol de Estado empresario.

Er -esumen, durarte esta etapa el Estado desempefi6 un rol activo a 
travs de sus propias inversiones y el incentivo de la inversi6n privada.
A partir de 1958 los incentivos tributarios para la inversi6n privada se 
comenzaron a multiplicar, lo que produjo un impactu significativo sobre 
el ingreso del sector ptiblico. En ese momento el Estado empez6 a actuar 
por primera vez, aunque timidamente, con'o empresario y como fuente 
de subsidios. 

Coino consecuencia del proceso de.crito, a fines del periodo el sector 
piblico habia crecido en forma considerable, duplicando su participaci6n 
en el PGB. Para financiar es'e gran aumento del gasto se usaron 
b5sicamente dos fuentes de financiamiento. Una consisti6 en las alias 
reservas internacionales acumuladas durante la Segunda r'-uerra Mundial: 
de los $ 7 mil millones (a precios de 1987) acumulados durante ese 
perfodo, $ 3.125 mil millones se utilizaron para la nacionalizaci6n de las 
vias f&reas y teldfonos y $1.125 mil millones para el pago anticipado de 
la deuda externa ptib!ica (que, a diferencia de otros pases deudores de 
America Latina, Argentina pag6 sin solicitar rebaja del monto adeudado). 
La otra fuente utilizada fue el excedente que se present6 en el sistema de 
pensiones, que entre 1950 y 1960 aument6 a un 28%/del PGB. Durante los 
afios 1950 la disparidad entre el pequehio ntimero de pensionistas en un 
sistema social incipiente y el gran ntimero de contribuyrentes activos tuvo 
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del que secomo consecuencia un excedente financiero considerable 
apropi6 el gobierno para financiar otros gastos p6blicos a travs de la 
colocaci6n de bonos pfiblicos a largo plazo en los fondos de pensiones 
a tasas de interds fijas que variaban desde 4% a 8% anual. AdemAs, el 
interns sobre estos bonos se pag6 con otros bonos a largo plazo, asi como 
con aportes del Estado y la contribuci6n retenida a los empleados 
p-dblicos. Esta deuda en forma de bonos ptlblicos a intereses tan bajos, fue, 
por supuesto, "liquidada" por la inflaci6n a lo largo de los afios. En 1970 
la deuda, que entonces s6lo era de $ 273 millones (menos del 1%del PGB) 
se pag6 por completo en diez cuotas anu ales sin ajuste por inflaci6n. En 
otras palabras, na deuda al sistema de seguridad social que representaba 
el 28% del PGB 7n los afios 1950 se pag6 en 1970 a un monto que 

representaba menos del 1%del PGB. 
Acomienzos de los afios 1960 estas fuentes se habian agotado: las 

reservas de divisas .ran cosa del pasado y el aumento del n(Imero de 
pensionistas habia acabado con el excedente del sistema de seguridad 
social; a comienzos de los ahos 1960 la situaci6n del sistema de seguridad 
social habia sufrido un vuelco tal que todo el pais tendria que contribuir 
mediante impuestos al financiamiento del deficit de las pensiones. 

Periodo de translcl6n en los afoti 1960: Haca unareformulacln del3. 
modelo de economia cerrada con expansl6n del gasto pfiblico 

El agotamiento del modelo basado en la sustituci6n de importaciones y 
la expansi6n del gasto piblico se hizo muy evidente en algunas ireas del 
sector p6blico. Adems de la crisis fimanciera del sistema de seguridad 
social indicada anteriormente, otro ejemplo claro est, en las tendencias 
de la expansi6n del gasto provincial. Entre 1960 y 1970, continuando la 
tendencia de la ddcada anterior, en que el empleo p6blico provincial 
creci6 en alrededor de un 40%, el empleo en las provincias se increment6 
en 28%, mientras que el del sector poblico nacional aument6 en 1%. De 
este modo, en tdrminos de PGB, el gasto p6blico provincial se elev6 en 
un 9% entre 1962 y 1970, mientras el gasto p6blico nacional cay6 en un 
10%. Esto tuvo como consecuencia un aumento de la participaci6n 
primaria de las provincias en los ingresos de impuestos nacionales, desde 
27,6% en 1955 hasta 46,2% en 1965. 

Despuds del agotamiento del modelo de los afios 1940 y 1950, la 
ddcada de los 60 constituy6 un periodo de transici6n, durante el cual se 

efectuaron esfuerzos para reformular la estrategia aplicada hasta ese 
momento, basada en la expansi6n del mercado intemo y en el aurmento 
del gasto pitblico. Por consiguiente se efectuaron intentos por estimular 
las exportaciones agricolas (tipo de cambio reptanze de 1964-65) y las 

exportaciones industriales (devaluaci6n compensada por la reducci6n de 

los aranceles de importaci6n en 1967). Durante los afios 1960, las f'manzas 
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ptblicas se manejaron cuidadosamente. Entre 1962 y 1970 el gasto
piblico cay6 a 3,9%del PGB y el deficit fiscal baj6 desde 7,7% (1962) hasta 
1,8% (1970) (Cuadro 1). 

CUADRO 1 

GASTOS Y RECURSOS DEL SECTOR PUBLICO 
(En % del PGB) 

Gastos Recursos Dfficit 
totales totales presupuestaric 

1962 37,5 29,8 7,7 
1970 33,6 31,8 1,8 
1975 39,5 24,4 15,1 
1980 43,9 36,4 7,5 
1983 49,7 34,6 15,1 

Fuente: Secretaria de Hacienda, Polticapara el cambio estructural delsectorpablico.
Mensaj de losProyectas deLaye dePresupuesto,198689, Buenos Aires, 1989. 

Los resultados obtenidos en este perlodo de transici6n hacia una 
reformulaci6n de la estrategia de crecimiento-1930-60- fueron auspiciosos
El PGB per capita, que habia aumentado en un 11,5% entre 1950 y 1960,
present6 un ciecimiento de 32,5% entre 196( y 1970, mientras en 1969 la 
inflaci6n baj6 a niveles de un digito. 

4, Estrategla de creclmlento 1970-83: Nuevo intento con cl agotado
modelo basado en una cvonomia cerradasostenida por la expansl6n 
del gasto p1blico 

As! como a principios de los afios 1950 el modelo de crecimiento basado 
en la sustituci6n de importaciones (industrias ivianas) no pudo continuar,
al comienzo de la dcada de los 60 el modelo de sustituci6n concentrado 
en las industrias bWsicas inaugurado en 1959 tambi~n habia Ilegado a un
11mite. Los primeros sintomas de agotamiento empezaron a percibirse a 
partir de 1967, cuando el Estado asumi6 el rol de fomentar el crecimiento 
mediante la expansi6n del gasto p6blico (principalmente la inversi6n 
p~iolica). 
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Por consiguiente, los afios 1970 se transformaron en un perfodo clave 
con respecto a las opciones de politicas econ6micas. El pals necesitaba 
sefiales claras en cuanto a si las autoridades estaban o no optando por 
desarrollar un nuevo modelo de crecimiento a largo plazo que se basara, 
en esta oportunidad, en la apertura de la economia yen una reformulaci6n 
del rol del Estado en la actividad econ6mica, con el objetivo de contener 
firmemente el gasto pfiblico. Desafortunadamente, dsta no fue la opci6n 
seguida en la ddcada de los 70. Por el contrario, los sucesivos gobiernos, 
independientemente de su ideologia civil o militar, se desplazaron cada 
vez mds hacia una economia cerrada que s6lo podria ser sostenida por 
la expansi6n sustancial del gasto ptblico, y, como podremos observar 
mrs adelante, esta expansi6n enfrent6 serias dificultades en sus fuentes 
de financiamiento. Como consecuencia de tal politica de crecimiento, 
du,'ante el periodo 1970-83 se desarrollaron dos enclaves privilegiados 
que hoy dia tienen repercusiones significativas: el Estado contratista y el 
Estado subsidiario o benefactor2. El precio que se pag6 por esta opci6n 
equivocada fue afto; no s6lo en t6rminos de la erosi6n de la competitividad 
del sector privado, sino tambidn en cuanto al deterioro del desempehio del 
Estado al proporcionar servicios socialeslbasicos en educaci6n, salud, 
vivienda, seguridad social, etc. 

Para obtener un anilisis detallado de lo que sucedi6 en 1970-83 el 
periodo se debe dividir en tres subperiodos, diferenciados por las diversas 
fuentes de financiamiento requeridas por la expansi6n del gasto pdblico 
(ver Cuadro 1). 

4.1. 	1970-75: Periodo populista basado en la expansi6n considerable del 
gasto corriente, financiado por el impuesto inflaci6n y el aumento de 
la deuda interna pfiblica 

La opci6n basada en la expansi6n del gasto piblico se promovi6 a partir 
de 1973; el d6ficit fiscal se elev6 desde 5,8% del PGB en 1972 hasta 15,1% 
en 1975; dos tercios de este d6ficit fueron financiados mediante emisi6n 
monetaria. El motor para el crecimiento del gasto pfiblico estuvo dado por 
el aumento del empleo piblico (a nivel nacional y provincial). El gasto en 

Las principales d, loptadas en los aic-,. 170-72 que sentaron las bases para
esta opci6n de una .,. a cerrada sostenida por la expansi6n del gasto pOblico 
fueron aquellas relacionadas con: 

- Fondo Choc6n-Cerms C- lorados. 
- Ley "Compra Argentina" (1971). 
- Ley de Promoci6n de Tierra del Fuego. 
- Fondo Nacional de laVivienda (1972). 
- Fondo Nacional del Tabaco (1972). 
- Fondo Nacional para las Principales Obras El6ctricas (1971). 
- Fondo Nacional para Infraestructura de Transporte (1972). 
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personal creci6 en un 87% a precios constantes entre 1972 y 1975. Es 
parad6jico que el gobierno haya aumentado el gasto ptiblico en personal 
aplicando una politica populista s6lo para terminarfinanciAndolo mediante 
el impuesto de la inflaci6n, altamente regresivo. 

Durante este periodo la crisis financiera de los gobiernos provinciales 
sigui6 empeorando. La mitad del aumento de los gastos consoliaddos del 
sector ptiblico (nacionales, provinciales, de empresas piiblicas y seguri­
dad social) se origin6 en los gastos provinciales. Esto estimul6 un mayor 
aumento cn la proporci6n de inpresos por impuestos nacionales absor­
bidos por las provincias, que se elevaron desde 27,6% en 1955 a 46,2% en 
1965 y a 50,5% en 1973. En poco menos de veinte afios las provincias 
pr2cticamente duplicaron su participaci6n en los ingresos de impuestos 
nacionales. Bajo esta creciente presi6n de las provincias, el gobierno 
recurri6 a una fuente de recursos que no estuviese sujeta a compartir los 
ingresos: la emisi6n de dinero. En consecuencia, el creciente uso de la 
emisi6n monetaria como un medio para financiar el gasto ptiblico del 
gobierno debilit6 la base de impuestos de la cual derivaba la proporci6n 
cada vez mayor de participaci6n en los ingresos primarios. En 1975 s6lo 
el 20% del gasto nacional era financiado por impuestos que formaban los 
ingresos a compartir, mientras que el 80% correspondia a recursos no 
utilizables para ser compartidos (emisi6n monetaria y deuda interna del 
Gobierno Central). Como consecuencia de esto fue necesario suplemen­
tar los recursos transferidos a lps provincias con contribuciones de la 
Tesoreria, los que fueron distribuidos arbitrariamente entre las provincias 
por el gobierno y, por lo general, terminaron fomentando la irresponsa­
bilidad de los gobiernos provinciales. Mientras en 1970 estas contribucio­
nes de la Tesoreria representaban el 21% de los ingresos de impuestos 
disponibles par fines de participacifn en los ingresos, en 1975 este 
porcentaje lleg6 a un 258%. En resumen, este periodo populista de 
expansi6n del empleo pitblico nacional y provincial se caracteriz6 por el 
Onanciamiento mediante emisi6n monetaria. 

4.2. 	197o-80: Periodo de expansi6n del Estado contratista financiado por 
el endeudamiento externo 

Este periodo estuvo marcado por una enorme expansi6n del gasto en 
capital. Hasta 1975 se habia iniciado un gran ndimero de obras y proyectos 
con bajos retornos y una programaci6n financiera imperfecta. Las obras 
comenzaron en 1976 y en 1977 el problema se agrav6. Se iniciaron 
proyectos ambiciosos de obras p6blicas sin acuerdos financieros 
s6lidos: 

- Estaciones de Energia Nuclear Rio III y Atucha II y Planta de Agua 
Pesada. 
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-	 Estaciones de Energia Hidroelctrica Salto Grande, FutaleuM, Alicurl 
y YaciretA. 

- Puente de Ferrocarril ZMrate-Brazo Largo. 
- Reequipamiento de ELMA y Aerolineas Argentinas. 
- Estadio y otras instalaciones para el Campeonato Mundial de Ffitbol. 
- Empresas Militates: Domecq Garcia, TAMSE, etc. 

La selecci6n, programaci6n y ejecuci6n deficiente de las obras se 
tradujo en productividad baja y decreciente del capital en el sector pdiblico 
argentino. El fmanciamiento requerido por el Estado contratista tuvo 
como consecuencia que la deuda del sector piblico al sistema financiero 
(excluyendo al Banco Central) aumentara cinco veces (en valores 
constantes) junto a un incremento de alrededor del 260% en la deuda 
extema piblica. 
4.3. 1981-83: Periodo de expansi6n del Estado benefactor financiado por 

el impuesto de la inflaci6n 

La situaci6n a fines de 1981 se puede describir de la siguiente forma: 

i) 	 Aceleraci6n de la inflaci6n. 

ii) Profundizaci6n de la recesi6n. 
iii) Marcado endeudamiento interno del sector privado como consecuen­

cia de las altas tasas de interds predominantes en los afios anteriores. 
iv) Alto endeudamiento interno del sector ptiblico (gobierno y 

empresas). 

v) Alto endeudamiento extemno de los sectores p6blico y privado, con 
una gran concentraci6n de las obligaciones a corto plazo. 

vi) Condiciones internacionales desfavorables (en los mercados de 
bienes y capital). 

Dado este marco, hasta mediados de 1982 el Estado actu6 como 
subsidiador o benefactor de la inversi6n privada con Una intensidad sin 
precedentes en la historia ecorn6mica de Argentina. Las transferencias de 
dinero a veces alcanzaron niveles raramente vistos. Par esto se emplearon 
dos mecanismos: 

a) 	 En el frente intemo, un shock de inflaci6n con bajas tasas de interds 
que prlcticamente "pagaron completamente" la deuda privada inter­
na. Por supuesto, la r~pida desmonetarizaci6n de la economia que se 
produjo inmediatamente despuds, desat6 las p~rdidas masivas del 
Banco Central, que fueron consecuencia de las altas tasas de 
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redescuento (d.ficit cuasifiscal). La poltica econ6mica de julio de 
1982 se tradujo en grandes transferencias de dinero de los acreedores 
a los deudores. En el mismo lapso (tercer trimestre de 1982) en que 
se adoptaron medidas para "pagar completamente" el pasivo privado, 
la ganancia de este tiltimo alcanz6 alrededor del 7% del PGB; en la 
segunda mitad de 1982 y en 1983, el subsidio a los deudores fluctu6 
entre 10,8% y 13,4% del PGB. 

b) 	 En el frente externo, los swaps y seguros de iesgo cambiario de 
diciembre de 1581, y la aplicaci6n general de los seguros de riesgo 
cambiario en julio de 1982, se tradujeron en la absorci6n de la deuda 
extema privada por paite del Estado, con subsidios que alcanzaron 
un costo del 50% de la deuda. La debacle de las Faiklands y la 
renuencia de los bancos a otorgar nuevos pr~stamos a Argentina 
produjo un cese virtual de los pagos internacionales, que precedieron 
durante varios meses al cese de pago anunciado por Mexico en 
agosto de 1982. Es evidentemente parad6jico que, al mismo tiempo, 
que el gobierno dej6 de efectuar los pagos internacionales, el Banco 
Central estaba ofreciendo proporcionar al sector privado -a travys del 
mecanismo de seguro de riesgo cambiario- los d6ares necesarios 
para que efectuara sus pagos en los bancos internacionales a precios 
subsidiados. Al vencer los seguros de riesgo cambiario, el Banco 
Central no tenia las reservas de divisas necesarias para cumplir con 
ese compromiso, lo que tuvo como consecuencia que, en respuesta 
a las presiones de los bancos comerciales internacionales, el Estado 
termin6 reemplazando a los deudores privados vis-4-vis sus acree­
dores externos y absorbiendo pr~cticamente el monto total de la 
deuda privada externa. Como resultado del endeudamiento externo 
total, el interds de esta deuda subi6 desde un 1%del PGB en 1975 a 
un 7% en 1983; las obligaciones de inter&s absorbieron el 4%de los 
ahorros internos del pais en 1975 y el 63% en 1983, representando 
el 16% de las exportaciones en 1975 y el 69% en 1983. 

En resumen, el objetivo principal de la politica econ6mica de julio de 
1982 fue reducir el valor real del pasivo del sector privado (interno y 
extemo). El Estado absorbia el costo de estos subsidios en forma 
encubierta y no a trav s del presupuesto nacional. 

La politica de subsidios no finaliz6 ccn el "pugo completo" del pasivo 
externo e interno del sector privado. Incluy6 tambidn los subsidios 
obtenidos mediante exenciones de impuestos otorgados bajo los esque­
mas de promoci6n industrial, y las garantlas que dio el gobierno al sector 
privado con respecto a los prdstamos extemos de este filtimo. 
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El periodo 1981-83 se caracteriz6 no s6lo por la expansi6n del gasto 
pfiblico incluido en el presupuesto nacional y que alcanz6 el nivel 
explosivo de 49,7% del PGB (1983), sino tambi~n por el surgimiento y 
expansi6n de un conjunto de gastos no registrados en las cuentas y que 
permanecieron ocultos del escrutinio explicito de la opini6n p6blica. A 
continuaci6n se detallan estos subsidios encubiertos, de montos indeter­
minados y no incluidos en el presupuesto nacional: 

a) 	 Subsidios encubiertos en el "pago total" de la deuda privada interna, 
que en s6lo un trimestre (tercer trimestre de 1982) alcanzaron el 7% 
del PGB. 

b) 	 Subsidios encubiertos en los seguros de riesgo cambiario yen !a toma 
de la deuda externa privada por parte del Estado; estos subsidios 
representaron el 50% de esa deuda. 

c) 	 Esquerras de promoci6n industrial, con subsidios que, en vez de 
aparec-er como gastos pfiblicos, fueron encubiertos como reduccio­
nes de .mpuestos mediante exenciones y postergaciones, que en 1987 
llegaron a un 1,5% del PGB. 

d) 	 Givantias otorgadas por el sector piblico con respecto a la deuda 
priv.4da para la ejecuci6n de obras pitblicas, en algunos casos, y 
proyectos de inversi6n a gran escala en otros (papel, petroquimicos, 
acero), que finalmente fueron pagadas por el gobierno. Durante el 
periodo 1976-83 se otorgaron garantias al sector privado que totali­
zaron US$ 3 mil ,illones. 

e) 	 Subsidios encubiertos en precios diferenciales cobrados por las 
empresas pfiblicas al sector privado. El aluminio y los petroquimicos 
constituyen ejemplos particulares. 

En 1987 el costo (parcial estimado) de los subsidios -no todos­
alcanz6 aproximadamente US$ 4 mil millones, es decir, alrededor de un 
5%del PGB3.iCudl es el costo de oportunidad fiscal de estos subsidios, 
ademls de sus implicancias para la asignaci6n de los factores de 
producci6n? Estos subsidios representan: 

a) Pr~cticamente tres veces to que el Gobierno Central gasta en cultura 
y educaci6n (nivel primario, secundario y universitario). 

b) Alrededor de siete veces lo que el Gobierno Central gasta en salud 
pfibca. 

3 	 Poc 5upuesto no se incluyen los costos incurridos una ,ola vez en los afios anteriores. 
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c) Aproximadamente siete veces y media lo que el Gobierno Central 
gasta en seguridad interaa (policia, policia de fronteras, guardias 
costeros, etc.). 

d) Mis de veinte veces to que el Gobiemo Central gasta en justicia. 

e) El 600' de toda la inversi6n real del sector piblico. 

0 El 3/% de los salarios totales del sector pfblico. 

Este es el costo fiscal de los subsidios: implican menos educaci6n 
p0blica, salud pfiblica, seguridad personal y justicia, y una menor calidad 
de ellas; mayor carga tributaria, mayor deficit fiscal; menores pagos para 
los empleados estatales y pensiones y pagos de jubilaci6n bajos; menor 
inversi6n ptblica y, por to tanto, menos caminos y de peor calidad, y 
servicios de gas, e!ectricidad, etc., menos satisfactorios. 

4.4. 	Resumen: Las opciones a comienzos de los ahos 1970, la elecci6n 
equivocada y sus consecuencias 

De lo sefialado resulta evidente que, a comienzos de los afios 70, las 
opciones abiertas a la sociedad argentina con respecto at modelo de 
crecimiento a seguir eran las siguientes: el retorno al ya agotado modelo 
de los aios 1940 y 1950 de una economia cerrada, sostenida por la fuerte 
expansi6n del gasto p6blico; o la reforma del modclo de crecimiento con 
vistas a una economia abierta y la reformulaci6n del rol del Estado, par 
contener as! el gasto piblico. Desafortunadamente, esta (ltima opci6n no 
fue la que se sigui6 en los afios 1970. Los sucesivos gobiernos civiles y 
militares del periodo se desplazaron en forma segura hacia una economia 
cerrada, basada en el desincentivo de las exportaciones que tambi~n 
requerian de una expansi6n sustancial del gasto piblico. Este aument6 en 
16 puntos del PGB entre 1970 y 1983, es decir, alrededor de un 50% de 
aumento en tdrminos de PGB en s61o trece afios. Al mismo tiempo, el PGB 
per cdpita cay6 en un 7,3%4. Una vez agotados los mecanismos reales de 
financiamiento de los afios 1950, este gasto pdblico creciente debi6 ser 
financiado por el impuesto inflaci6n y los prdstamos externos. 

En este punto se garantiza una breve digresi6n con respecto a 1a Ley de Wagner, bien 
conocida y frecuentemente criticada. En los afios 1960, 1a proporci6n de gasto
pOblico en el PGB baj6, a mismo tiempo que cl PGB per cApita se elev6 en un 33%. 
En el periodo 1970-83 esta tendencia se invirti6, con un aumento de la re!aci6n gasto
p0bl;co/PGB (16 puntos) y una caida de un 7,3% del PGB per cpita. En ninguno de 
los periodos sucedi6 lo que se habri2 esperado en base a la Ley de Wagner. 
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En sintesis, para la evaluaci6n global de los errores cometidos y el 
costo de la elecci6n equivocada en el periodo 1970-83, no hay nada mns 
grIfico que la comparaci6n de la economia argentina en ambos afnos, que 
se presenta en el Cuadro 2. Mientras en 1970 ya era necesario reconsiderar 
el gasto p6blico, en 1983 -despuds de la expansi-n desenfrenada de este 
gasto- no se pudo evitar la reforma total del rol del sector p0blico. En vista 
de estas serias distorsiones estrcturales, a partir de 1984 se iniciaron 
varios intentos de politicas de shock, en un esfuerzo por reducir el deficit 
fiscal, que en 1983 habia alcanzado un 15,1% del PGB. Por consiguiente, 
es interesante afirmar cu, sostenibles fueron estas politicas y en qud 
medida las distorsiones estructurales de vauia,:; d6cadas las transformaron 
en deficit fiscales reprimidos, debido a qu-. no se corrigi6 elc dficit 
estructural o subyacente. 

CUADRO 2 

INDICADORES DE IA ECONOMIA ARGENTINA. 
1970 Y 1983 

1970 1983 

1. 	 Producto Geogri.fico Bruto per elpita
(1970 pesos) 350,0 348,0 

2. 	 Tasa de inflaci6n anual (%) 
i)Segjn preLios al consumidor 13,6 343,8 
ii)Segfin precios generales a 
mayoristas 14,1 360,9 

3. 	 Comercio exterior (miflones de US$ 
corrientes) 
i)Exportaciones 1.773,0 7.836,0 
ii)lmportaciones 1.694,0 4.505,0 

4. 	 Comercio exterior por capital 
(1983 US$ per cApita)' 
i)Exportaciones 201,8 264,5 
ii)lmportaciones 192,8 152,1 

5. 	 Deuda externa (Millones de US$ 
corrientes) 3.676,0 41.559,0 

6. 	 Deuda externa/PGB (%) 17,0 59,5 
7. 	 Gasto no financiero del 

sector pfiblico/PGB (%) 33,7 49,8 
8. 	 DWficit no financiero del 

sector pfiblico/PGB (%) 1,9 15,2 

Fuentes: Basado en infornaci6n del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, el Ban.o 
Central de la Repfiblica Argentina y la Secretaria de Finanzas. 

Basado en el Indice de Precios a Mayoristas de los EE.UU. 
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II. 	Condicones iniciales de los pogramas deajuste fiscal initul­

dos desde 1984 

Hasta fi'es de 1983, cuando asumi6 el r.'evo gobierno, la caracteristica 
principal del sector pdblico era que estaba fuera de control, como se 
puede observar por el simple hecho de ]a escala de gasto (49,7% del PGB) 
y la magnitud del deficit (15,1% del PGB). Este deficit se financi6 media nte 
emisi6n monetaria. 

Con el fin de 'omprrndr ms claramcnte el desarrollo del sector 
pblico durante el perk ., 1970-83, serd dtil observar ms de cerca su 
tamaho". Si &ste r,itde en tdrminos de gasto total, se observa un 

aumento de alrede!or del 50%, .'sdecir, una expansi6n de 16 puntos del 
PGB. Si, por otro !;do, sc nwkie en tdrminos de nmero de empleados 
pfiblicos po cada 100 hbbiantes, la relaci6n declina levemente entre 1970 
y 1983 (desde 6,4 en 1970 hasta 5,18 en 1983). La explicaci6n de esta 
discrepancia aparente radica en el crecimiento marcado del gasto pfblico 
no salarial, es decir, aqu~l relacionado con la compra de bienes y 
subsidios al sector privado y el pago de los intereses externos. Por lo tanto, 
lina hip6tesis preliminar seria que la provisi6n de bienes y servicios 
p6iblicos (educaci6n, justicia, salud, seguridad, etc.) permaneci6 constan­
te y que la explosi6n del gasto pfiblico deberia atribuirse al aumento de 
los preciQs relativos de los bienes suministrados por el sector privado y 
a los iumereses. A partir de esto podemos concluir que las deficiencias 
estructurales que se acumularor a lo largo del tiempo fueron tan serias 
como lamagnitud del gasto del d6ficit, el deficity iaescala de financiamiento 
por la emisi6n de dinero: 

i) 	 El sector social presenta un d6ficit fiscal. En el periodo comprendido 
entre 1950 y 1980 la poblaci6n del pals aument6 en un 73%, la masa 
empleada asalariada en un 41%, y el ntimero de beneficiarios 
nacionales del sistema de seguridad social en un 1.026%. La crisis 
estructural del sistema de Seguridad Social se puede apreciar en 
toda su intensidad en el n'imero de jubilados que obtienen 
pensiones minimas, ya que 6ste fue el mecanismo utilizado para 
enfrentar a las restricciones financieras del sistema. En cnero de 
1971 s6lo el.22,1%de todos los jubilados estaba retirando la pensi6n 
minima. Este porcentaje aument6 r pidamente durante los ahos 
1970 y 1980, de tal forma que en diciembre de 1984 haba 
alcanzado un 79,7%. 

Alberto Parto, Una nota sobre iaevolucd6n reciente del sector ptblico argentino,
versi6n preliminar, mayo, 1989. 
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ii) 	 Altos niveles de compromiso de inversi6n p6blica. Algunos proyec­
tos ii-zportantes se habtan iniciado sin financiamiento: YaciretA, 
Atucha 1 y gran parte de ellos se concentraba en el sector de la 
electricida.l (hidro y nuclear). Su programaci6n econ6mica y 
financiera eta deficiente; su ejecuci6n y control tambi~n; la produc­
tividad promeai3 de!capital piblico era baja e iba en disrninuci6n. 

iii) 	 Rigideces presupuestarias derivadas de la asignaci6n de ingresos de 
impuestos para el financiamiento de obras (independientemente de 
la clasificaci6n por retorno econ6mico) y objetivos especificos (por 
ejemplo Fondo de Tabaco). 

iv) 	 Relaciones financieras conflictivas con los gobiemos provinciales. 
La enmienda de 1980 de la Ley Federal de Participaci6n en los 
Ingresos constituy6 un golpe financiero significativo para las 

provincias, cuya participaci6n en los recursos por impuestos nacio­
nales baj6 desde 48,5% en 1980 a 29% en 1983, al mismo tiempo que 
el Gobierno Central transfiri6 los servicios de educaci6n, salud, etc., 
a las provincias. 

Ademls, debido al uso de emisi6n monetaria para financiar el gasto 
p6blico, en 1983 los montos disponibles para compartir de los 
ingresos s6lo correspondian al 25% del total de recursos del 
Gobiemo Central. Estos factores, junto a la transferencia de los 

servicios nacionales a las provincias sin el aporte de 6stas, se 
tradujeron en un alza de los aportes de la Tesoreria, que en 1983 
representaban el 175% de la participaci6n de los ingresos federales 
(para las provincias como un todo). De este modo, la caida de los 

fondos de participaci6n del ingreso fue compensada por otros 
recur.os; pero, debido a que kLasignaci6n de 6stos se efectu6 a 

discreci6n, se produjo un cambio significativo en la distribuci6n 
secundaria; en las provincias favorecidas actuaron como un meca­
nismo de "reconocimiento del gasto" que foment6 la irresponsabi­
lidad fiscal. 

v) 	 El esquema de promoci6n industrial, al ser ampliado, erosion6 cada 
vez mIs la recaudaci6n real de impuestos. Los esquemas regionales 
(La Rioja desde 1980 y Catamarca y San Luis desde 1983) atIn no 

habian impactado en forma significativa a las recaudaciones. 
Ademls se comenzaba a sentir el impacto fiscal del esquema para 
Tierra del Fuego. 

vi) 	 La deuda p6blica externa acumulada desde 1976, que inclula la 
deuda privada transferida al sector p6blico, gener6 obligadones de 
intereses que afectaron el presupuesto pfiblico en alrededor del 

7,7% del PGB (promedio para 1981-83). Adems el asumir esta 
deuda implic6 subsidios al sector privade que afectaron el d.ficit 
cuasifiscal del Banco Central. 

http:recur.os
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vii) 	 La politica de pagar el pasivo del sector privado al sistema bancario 
caus6 un alza desmesurada del deficit cuasifiscal del Banco Central. 

viii) 	 El gran aumento del gasto militar entre 1970 y 1975 y en 1980-83, 
que Ilev6 el sobredimensionamiento de la estructura militar, hizo 
dificil su mantenci6n. 

ix) 	 El sistema tributario presentaba las siguientes limitaciones: pronun­
ciada erosi6n de las bases para los impuestos principales, aumen­
tando ]a evasi6n con el tiempo; falta de equidad en la distri­
buci6n de la carga tributaria; falta de transparencia, como resultado 
de las normas que impedian investigar la confiabilidad de la 
informaci6n y, por lo tanto, hacian dificil que las autoridades 
tributarias detectaran la evasi6n; y la debilidad de la administraci6n 
tributaria. Los montos recolectados a travs de este sistema tambi~n 
se vieron afectados por el proceso inflacionario, que hizo estragos 
en los ingresos reales como consecuencia de los desfases significa­
tivos entre las transacciones tributarias y el pago efectivo del 
impuesto. 

Con el panorama de estas condiciones iniciales nos refereriremos al 
impacto fiscal de los programas de estabilizaci6n instituidos en 1984 con 
el cambio de gobierno. 

Ill. El periodo reciente: 1984-88 

La informaci6n presentada en los Cuadros 3 y 4 revela magnitud del ajuste 
de las cuentas fiscales entre 1984 y 1988. Para el sector pOblico nacional 
(tomado por el Gobierno Central, el sistema de Seguridad Social y las 
empresas piblicas y autoridades binacionales, cuyas cuentas corrientes 
se basan susen ingresos netos), el panorama para el periodo con 
respecto a los recursos, gasto y deficit, corresponde al que se presenta en 
el Cuadro 3. 

Los recursos no variaron entre los dos ahios mencionados (1983 y 
1988), permaneciendo en alrededor de un 19,6% del PGB; sin embargo, 
fluctuaron considerablemente en el c..rso d-l periodo; por lo tanto, el alza 
de aproximadamente cuatro puntos del PGB entre 1983 y 1985 se perdi6 
en el peri.,do 1985-1988, no obstante la continua creaci6n de nuevos 
impuestos. Esto destaca el impacto creciente de los esquemas de exenci6n 
y evasi6n. 

Por otro lado, los gastos cayeron desde 34,9/A del PGB en 1983 hasta 
23,8% en 1988. 

' Ver nota de Cuadro 3. 
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En el Cuadro 4 se presenta la informaci6n desagregada para 1983-88. 

Todos los Upos de gastos, tanto corrientes como de capital, bajaron 

bruscamente; los gastos corrientes cayeron desde 28,1% del PGB en 1983 
a 19,4% -es decir, en un 30,9%-; y los gastos de capital bajaron desde 6,8% 

a 4,4%, es decir, tuvieron una caida de un 35,3%. 

CUADRO 3 

SECTOR PUBLICO NACIONAL 
(En % del PGB) 

1983 	 1984 1985 1986 1987 1988' 

Recursos 19,53 18,42 23,24 21,76 20,43 19,70 

Gasto 34,92 28,84 28,65 25,86 27,87' 23,82 

Requerimiento 
de financiamiento 15,40 10,42 5,42 4,10 7,38 4,22 

Nota.. 	 Estas cifras no inc!uyen los gastos provinciales financiados con sus propiUs 

recursos (impuestos provincial.) ya que no se disponia de las cifras para 1987­
88. De ahi las discrepancias para 1983, al comparar con las Cifras del Cuadro 
1,que no incluyen el gasto financialo con fondos provinciales. Medido en esta 
forma, el deficit fiscal par 1983 es de 15,4% del PGB en vez del 15,1% indicado 
en el Cuadro 1. 

1983-87: Resultado presupuestario.
 

1988: Presupuesto final.
 

Los programas de estabilizaci6n Ilevados a cabo con el respaldo del 
FMI en 1984-88 se caracterizaron p'r crisis fiscales intensas claramente 
evidentes a partir de las cifras reci~n citadas: el deficit fiscal cay6 desde 

un 15,4% del PGB (1983) a un 4,2% (1988). Todo el ajuste fiscal es 

atribuible a una reducci6n del gasto pfiblico de 11 puntos del PGB. S61o 
en el medio aflo posterior al Plan Austral (junio 1985) el deficit de caja del 

sector ptblico no financiero disminuy6 en un 5,3% del PGB. 

Sin duda la primera interrogante que surge al observar estas cifras es: 

iCudn verosimil y sostenible en el tiempo ha sido este ajuste fiscal]? Ia 

magnitud y calidad de la crisis fiscal indican que det.ls de este ajuste 

existia un deficit fiscal reprimido, usando un tdrmino comparable a aqudl 

de la inflaci6n reprimida. En este caso, era muy dificil mantener en el 

tiempo la contracci6n de los salavios reales, las pensiones reales, las 
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contribuciones al gasto de capital y de las provincias, especialmente si se 
consideran las serias distorsiones estructurales de, sector piblico que
constituian el punto de partida de estos programas. Los acuerdos con el 
FM!, con sus objetivos trimestrales, inevitablemente significaron que se 
otorgara m.s importancia al monto que a la calidad del ajuste. Esto se 
confirma con la experiencia del Plan Austral. Por Iotanto, en el acuerdo 
con el FMI se incluyeron medidas fiscales claramente contraproducentes, 
desde el punto de vista de un programa que pretendia ser econ6micamen­
te eficiente en el largo plazo. El programa para combatir la inflaci6n 
acordado con el FMI inclula impuestos sobre las exportaciones, altos 
aranceles de importaci6n, nuevos impuestos de emergencia sobre el 
ingreso y capital ya sujetos a tributaci6n y la reducci6n de las contribu­
ci3nes e inversi6n ptiblica a las provincias yel sisterna de seguridad social, 
sin considerar las medidas estructurales con respecto al gasto y los 
impuestos. En apariencia los acuerdos se basaban en el supuesto de que 
las distorsiones estructurales acumuladas se habian evaporado. Es para­
d6jico que el Fondo, tan reacio a aceptar una politica de ingresos que 
podria llevar a una inflaci6n reprimida, debido a los controles de precios 
y salarios, no haya aplicado el mismo razonarriento cuando se plante6 la 
proposici6n de 'reprimir" el gasto pfiblico en los programas de 
estabilizaci6n. Por supuesto, esto no constituye un fundamento para
concluir que se puede prescindir de una politica adecuada de regulaci6n 
de la demand en economias con inflaci6n alta. No es verdad. Lo que se 
des,. enfatzar es que la calidad del ajuste es tan importnte como la 
can'idad y que ambas deben ilevarse a cabo en forma simullAnea. No tiene 
sentido anunciar que se deben reducir los aportes de la Tesoreria al 
sistema de pensiones o a las provincias, si no se piensa primero en el 
impacto de medidas tales como la disminuci6n de la edad de jubilaci6n 
o la reducci6n del nfimero de empleados p6blicos de las provincias. No 
tiene sentido proponer reducciones del gasto en todos los sectores, si no 
se considera primero estudiar la dotaci6n numerosa de personal militaro 
]a educaci6n gratuita en las universidades. No tiene sentido proponer un 
aumento de la tasa del IVA si no se aaalizan las reducciones y exenciones 
de IVA otorgadas a travs de los esquemas de promoci6n Lndustrial. No 
se justifica elevar las tarifas pfiblicas, si no se eliminan primero los 
subsidios encubiertos en los precios diferenciales que se fijan paia 
favore,',r ciertas actividades privadas o regionales. La reducci6n del 
deficit fiscal se puede lograr disminuyendo el gasto y/o elevando ciertos 
impuestos, pero algunos gastos e impuestos tienen impactos nyis favora­
bles en la asignaci6n de los fecursos de producci6n que otros. Por esto, 
al establecer programas fiscales de sbock, los requerimientos de una 
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politica de regulaci6n de la demanda deben estar integrados con las 
distorsiones estructurales acumulativas, que, como hemos intentado 
presentar para el caso de Argentina, son muy pronunciadas7. Si esto no 
se Ileva z cabo, el prcgrama de sbock finamente se transformari en un 
deficit fiscal reprimido, que despuds de un tiempo intentarl recobrar su 
nivel subyacente. 

CUADRO 4 

SECTOR PUBLICO NACIONAL, 1983 Y 1988 
(En % del PGB) 

1983 1988 

GASTO TOTAL 34,92 23,82 

- Corriente 28,13 19,43 

Personal 4,82 4,00 
Bienes y servicios 
Intes 
Transferencias 

2,94 
3,32 

14,49 

1,71 
1,98 

12,84 
Otras transfcrencias 2,56 --1,10 

Capital 6,79 4,39
 

Inversi6n real 6,00 4,11
 
Otros 0,79 0,28
 

RECURSOS TOTALES 19,53 19,60 

Ingresos tributarios 15,73 17,31 
Ingresos no tributarios 3,35 1,51 
Capital 0,20 0,25 
Otros 0,25 0,0K 
Financ. Fco. de Emergencia - 0,47 

Fuente: Basado en informaci6n de la Secretaria de Finanzas. 

Uno de los primeros estudios que reconoci6 que en los programas dc corto plazo era 

importante no s6lo la magnitud del ajuste fiscal, sino tambien la calidad del ajuste 
obtenido atravis de las medidas econ6micamente eficaces o ineficaces, es el de Vito 
Tanzi, 'Fiscal Policy, Grcwth and the Design of Stabilization Programs', FI, 
Documento de Trabajo, enero 13, 1987. Tanzi concluye: 'El diseho de los programas 
de ajuste deberia integrar la estabilizaci6n con el crecimiento, o las politicas de 
regulaci6n de la demanda con las politicas estructurales de oferta" (p. 3). 
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En resumen, la conclusi6n principal que se puede obtener de la 
politica fiscal del periodo 1984-88 es que la politica de ajuste estructural 
del sector piblico fue muy lenta y gradual, debido a la grave crisis que 
afect6 al sector en 1983, crisis cuyos efectos tambidn socavaron la 
duraci6n de los ajustes de corto plazo efectuados. 

IV. 	 Dflcit fiscal potencial o implicito 

Con el fin de apreciar la extensi6n de las distorsiones estructurales que
constituyeron el punto de partida de los programas de ajuste Ilevados a 
cabo en 1984-88, parece dtil cuantificar el deficit potencial o implicito 
como un indicador del deficit fiscal reprimido, partiendo de los siguientes 
supuestos: 

a) 	 Que se mantenga la carga arancelaria y el impuestocorriente, es decir, 
que no se creen nuevos ingresos tributarios. 

b) 	 Que continu6 la erosi6n de las recaudaciones de impuestos, debido 
a los esquemas de promoci6n industrial aprobados en los 6ltimos 
aftos, erosi6n estimada en un 0,3% del PGB anual. 

c) 	 Que se mantenga la actual panilla de empleados piblicos y que los 
salarios reales vuelvan a los altos niveles de 1974. 

d) 	 Que el ntmero de pensionistas y jubilados permanezca constante y 
que el valor real de las pensiones vuelva al nivel de 1974. 

e) 	 Que ia inversi6n pfiblica aumente a! nivel promedio para 1974-80, 
con el fin de proporcionar mejores servicios de educaci6n y salud, 
carreteras, suministro de energia ekctrica, etc. 

Bajo estos simples suppuestos, el gasto p~biico y, por lo tanto, el deficit 
fiscal aumentar~n en el significativo porcentaje anual de 12,3% del PGB. 
Esta cifra claramente confirma que los ajustes fiscales de corto plazo (caida 
en salarios reales, interrupci6n de obras p6blicas, etc.) s6lo tienden a 
Ilevar las tendencias nms permanentcs o implicitas hacia el desequilibrio 
fiscal. 

V. 	 Ajustes fscales en el corto plazoy sus efectos sobre elequilibrio 
a largo plazo 

Como ya se ha indicado, una politica centrada en un programa fiscal de 
shock de corto plazo implica un gasto piblico reprimido que se manlifiesta 
en desfases en los salarios e inversi6n. Al combinar la crisis fiscal con una 
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politica de ingresos basada en el congelamiento de precios y salarios, 	la 
arepresi6n .€. hace mis explicita, ya que el gobiemo estl obligado 

adherirse a la hip6tesis de inflaci6n cero en el caso de las tarifas de los 

servicios ptiblicos, mientras los precios de los servicios privados no se yen 

afectados. 
Un ejemplo de esta realidad es el caso argentino entre 1983 y 1988. 

Durante ese periodo, el deficit fiscal se redujo en un 11,2% del PGB, 

debido a una reducci6n de 11% del gasto pfiblico del PGB. Algo similar 

ocurri6 en Mexico durante los intentos de ajuste fiscal de 1982-87: el ddficit 

operacional del sector p6blico se redujo en un 7,7% del PGB, principalmente 

como resultado de una caida de alrededor del 2% del PGB en los salarios 

y de 4,5% del PGB en la inversi6n piblica, mientras los ingresos fiscales 

aurnentaron en un 1,3% del PGB. 
La experiencia de los planes de estabilizaci6n demuetra que en 

varios paises de Am&ica Latina los programas fiscales de shock iniciaieF 

no surtieron el efecto deseado y posteriormente hubo que aplicar nue',os 
shock fiscal (coniraccionesprogramas. De hecho, mientras ms brusco el 

de 5%6 6% del PGB en un trimestre) mayor tiende a ser la represi6n fiscal 

que se acum'la en la inversi6n p6blica y los salarios9. De este modo, los 

programas de shock, en vez de constituir un factor de estabilizaci6n, 

terminan socavando la credibilidad del ajuste fiscal. 

A partir de estas experiencias se pueden obte.,er dos conclusiones: 

shock tienden aa) Primero, los objetivos de los programas fiscales de 

ser insostenibles en el tiempo, ya que se concentran en una caida 
inversi6npoliticamente inaccptable de los salarios reales y de la 

ptblica, o de lo contrario, en impuestos de emergencia. Esto indica 

que la correcci6n del deficit fiscal potencial o subyacente por IC 

general no forma parte explicita de los programas de ajuste fiscal. 

Detrfas del deficit subyacente existen serias distorsiones estruccurales 

de las cuentas del sector ptblico, que permanecen ocultas por la 

represi6n fiscal caracteristica de los programas de ajuste. Por lo tanto, 

estas distorsiones estructurales deben ser corregidas no solo para 

mejorar la asignaci6n de recursos sino tambi~n para que Il programa 

fiscal de shock de corto plazo se pueda mantener en el tiempo. 

Guillermo Oniz, Public Finance, Trade and Economic Growth. The Mexican Case 

en V. Tanzi (ed.), Public Finance, Trade and Development, FMI. 

Con respecto a los programnas de ajuste fiscal en M6xico (1982-87), Ortiz concluye: 

"Dos nterrogantes bisicas son, pot supuesto, si la contraccifn fiscal actual puede set 

sostenida (ya que se ha basado principalmente en una reducci6n de Lainversi6n y 

de los salarios reales de los empleado. del sector ptiblico), y si se puede reanudar 
La respuesta a ambasel crecimiento, dado cl actual nivel de inversi6n pfiblica. 

preguntas pareceria set negativa. Esto sugiere que en cl futuro se deberia perfeccio­

nar la calidad del ajuste fiscal para permitir un alza de la *nversi6npOblica... Es mucho 

mis probable que esto suceda en el futuro, dado cl deterioro de la infracstructura 
bisica que se ha poducido durante cl periodo de ajuste', G. Ortiz, op. cit. 
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b) 	 Segundo, la sucesi6n de los &xitosy fracasos de los programas fiscales 
de shock de corto plazo, seguida por la necesidad de anunciar nuevos 
programas de este tipo despuds de cie.to tempo, tiende a erosionar 
la credibilidad de ellos, a menos que las causas estructurales o 
subyacentes del deficit fiscal sean combatidas en forma paralela. Esta 
credibilidad debilitada queda de maniesto en el hecho de que cada 
nuevo programa de shock tiene menos impacto en la demanda 
monetaria b-sica y, por lo tanto, en el comportamiento de la tasa de 
interns real. 

Como resultado de esto, un progama de estabilizaci6n debe combi­
nar las medidas ortodoxas de corto plazo con los aspectos mas estructurales 
del daficit potencial o subyacente. Esto permitirl facilitar la represi6n 
fiscal subyacente al ajuste fiscal de corto plazo con respecto a inversi6n 
piblica y salarios. Si ello no se rcaliza, "pueda haber una sucesi6n de 
programas de estabiiizaci6n sin lograr un ajuste duradero, a menos que 
se atiendan las causas bWsicas de los desequilibrios"'0 . 

to 	 V. Tanzi, op. cit., p. 18. 
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f1. Introducci6n ' 

El concepto de transferencias netas se populariz6 en la literatura econ6­
mica como consecuencia del debate de Keynes-Ohlin en los afios 1920, 
con respecto al problema de reparaciones de Alemania. Sin embargo, en 
los modelos de crecimiento desarrollados en el periodo posterior a la 
Segunda Guerra Mundial se dejaron de lado las transferencias netas, y se 
reemplazaron por el concepto de ahorros externos, o entradas netas de 
capital. S61o recientemente, con la crisis de la deuda, reaparecieron las 
transferencias netas en la literatura de crecimiento econ6mico2. 

Preparado bajo contrato con UNCTAD como documento de antecedentes para 

informe G-24 sobre el futuro del Banco Mundial. Los puntos de vista expresados en 
este documento corresponden alpensamiento del autor y no reflejan necesariamente 
aqutllos de laSecretaria de laUNCTAD. Se agradece los comentarios de Dragoslav 
Avramovic, Sidney Dell, Roger Lawrence, Pedro Mal.a y John Williamson. 
Aparentemente, Avramo-,*c constituye laprimera referenda posterior a laSegunda 
Guerra Mundial en relaci6n a este tema, introduciendo el concepto de *transferencias 
de recursos' en el contexto de un anilisis de las per.,pectivas de crecimiento /deuda 
de los pases en desarrollo. Mason y Asher (pp. 217-221) en su historia semioficial 
del Banco Mundial, tambien usan el conczpto de 'transferencia neta de fondos", que 
figura en forma destacada en los filtimos Cuadros de laDeuda del Banco Mundial. 
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Resumen 

El objetivo de este documento es demostrar la relevancia del cncepto de 
transferencias netas para analizar las perspectivas de crecimiento de los 
paises en desarrollo altamente endeudados. Se espera un cambio concep­
tual en el anAlisis de l.- fuentes de firanciamiento de la inversi6n, desde 
la dicotomia tradicional entre los ahorros extemos y los ahorros naciona­
les, a una dicotomia mds relevante entre la transferencia neta de recursos 
reales y los ahorros internos a precios conitgntes. Tambidn se analizan las 
consecuencias de la restricci6n de divisas y la restricci6n fiscal en el 
anlisis del impacto de las transferencias externas en los paises en 
desarrollo. 

El resurgimiento del concepto de transferencias netas en el contexto 
de la crisis de la deuda se puede justificar en dos planos. Primero, las 
transferencias netas constituyen una determinante critica de las perspec­
tivas de crecimiento de los paises en desarrollo endeudados. Segundo, las 
transferencias netas tambidn son una determinante critica de la capacidad 
de mantenimiento del proceso de acumulaci6n de la deuda de esos paises. 
Estos dos aspectos se abordan sucesivamente en las Secciones 2 y 3. 

La Secci6n 4 analiza el rol de las modificaciones de los tdrminos de 
intercambio en la medici6n de las transferencias netas, y hace una 
distinci6n entre las transferencias netas de recursos reales y las trasferen­
cias financieras netas. Se revisa la informaci6n para los nuevos paises en 
desarrollo ca los afios 1980, con el fin de indicar la relevancia de un 
cambio conceptual desde la distinci6n t"adicional entre ahorro nacional 
y ahorro externo, a una distinci6, mL relevante entre transferencias netas 
de recursos reales y ahorros internos a precios .onstantes, como fuentes 
de financiainiento interno de la iriversi6n. 

La Secci6n 5 argumenta que -incluso con las enmiendas de las 
secciones anteriores- el enfoque tradicional ahorro/iriversi6n es insufi­
ciente para indicar la extensi6n del impacto negativo d,- las crisis externas 
de los afios 1980 sobre ias perspectivas de crecimiento de los paises en 
desarrollo. El argumento es que muchos de estos paises actualmente 
enfrentan una condici6n de estanflaci6n, debido a su incapacidad de 
generar divisas "/o producir ingresos estatales suficientes como para 
compensar las p~rdidas significativas de las transferencias externas 
experimentadas en los 80. De ahi que el equilibrio tradicional ahorro/ 
inversi6n deberia ser complementado por un an~lisis de la restricci6n 
fiscal y de divisas, para una mejor coinprensi6n del impacto de las 
transferencias externas sobre las perspectiv as de crecimiento y estabilizaci6n 
de los paises en desarrollo. 

En la Secci6n 6 se resumen las con.:lusiones. 
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2. Transferenclas netas y credmiento del PGB 

Para apreciar la relevancia de las transferencias netas en el crecimiento 

econ6mico de los paises en desarrollo endeudados, comenzareinos desde 

la identidad bIsica de ventas nacionales, afirmando la igualdad entre 

ingreso y gasto en una economia abierta: 

Y=C 4-I+X-M (1) 

donde Y es el ingreso inferno (PGB), C es el consurno (privado y estatal), 
I es Ia inversi6n, X son las exportaciones de biem. s y servicios no 

atribuibles a factores, y Mson las importaciones de bienes y servicios no 

atribuibles a factores. Esto se puede resumir como: 

Y= A + X-M (2) 

donde A =C + Ies el gasto total de los habitantes del pais, es decir, la suma 

del consumo (privado y estatal) y la inversi6n. 

Luego, las transferencias netas (recursos reales) se definen como: 

N= M-X (3) 

Es decir, las transferencias netas corresponden al excedente de las 

importaciones sobre las exportaciones de bienes y servicios no atribuibles 

a factores, al que tambi~n nos referiremos como deficit comercial. Si se 

reemplaza esta definici6n en la ecuaci6n anterior, se tiene: 

N=A-Y (4) 

Luego, las transferencias netas -positivas o negativas- son el exce­

dente de la absorci6n intema con respecto al ingreso interno. Si son 

positivas, miden la cantidad en que el defichi comercial pe:mite que el 

gasto de los residentes del pais exceda la producci6n interna. Si son 

negativas, indica a qu6 parte del gasto, de un ingreso interno dado, exige 

el excedente comercial que renuncien los habitantes del pals. 

La contraparte financiera de las transferencias netas de recursos reales 

se puede obtener del equilib:io de la balanza de pagos. Consideremos que 
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J corresponde a los servicios netos al exterior, atribuibles a factores, y F 
a las entradas netas de capitalf. Luego, las cuentas de la balanza de pagos 
requieren que: 

N= M-X= F-J (5) 

Es decir, la contraparte financiera de la transferencia neta de recursos 
reales es la diferencia entre las entradas netas de capital y los servicios 
netos al exterior, atribuibles a factores. En la Secci6n 4, argumentaremos 
que si los t~ii-dnos de intercambio se est~n modificando, se debe efectuar 
una distinci6n entre los conceptos de las transferencias netas de recursos 
reales y las transferencias financieras netas. A continuaci6n, sin embar­
go, nos referiremos a las transferencias netas indiferentemente como 
transferencia neta de recursos reales, M-X o transferencia financiera neta 
(F -J). 

La mayoria de los palses en desarrollo, particularmente despu~s de 
la crisis de la deuda, se han transformado en economias restringidas por 
el crddito, en el sentido de que el valor de F estA determinado por 
decisiones que estin fuera del control de los gobiernos locales4 . Ademis, 
desde los afios 1970 los pagos netos al extranjero, atribuibles a factores, 
de un gran nimero de paises en desarrollo, han estado dominados por los 
pagos de interns de sus deudas internas. Estos dependen de la deuda 
extema acumulada y de las tasas de interns mundiales, que estln ddaras 
para los paises en desarrollo. Luego, salvo por la opci6n de no pago de 
su pasivo externo, los pagos no factoriales netos al exterior tambin estjn 
fuera de control de los gobiernos locales. 

F se define como la suma de las entradas netas de capital de todos !os habitantes,
incluyendo el Banco Central. PorIotanto, la acumulaci6n de reservas intemacionales 
por el Banco Central se calcula sobre una base neta de F. En otras palabras, Fs6lo 
es el negativo del d.ficit de la cuenta corriente. 
El valor de F es afcctado negativamente por la fuga de capitales, variable de decisi6n 
en manos del sector privado local. Acontinuaci6n se asumir que el flujo de capitales 
es una funci6n negativa de la transferencia financiera neta a los extanjeros y, por lo 
tanto, estl fuera del control del gobierno local. fEsto es particularmente realista en los 
casos en que la transferencia financiera neta al extranjero esti slendo aplicada por
el gobiemo local a lns acreedores exk-anjeros, y esti siendo financiada por un 
aumento insobtenible de la deuda interna, en forma monetaria ode otro modo. Esta
situaci6n induce al sector privado a ant;cipar un aumento futuro en la tributac16n
intema del capital mantenido localmente, que parece ser la raz6n fundamental del 
flujo de capital en los paises en desarrollo altamente endeudados. Por Iotanto, a 
menos que se produzca una reducci6n sustancial de lar transferencias financieras 
netas a los extranjeros, es difkil que en estos paises d1flujo de capitales se revierta.
Ftambin se ve afecado por las decisiones del Banco Central :cal con respecto a
la acumulaci6n de reservas internacionales. A mediano plazo las variaciones de las 
reservas internacionales tenderin - disminuir, y pot eso = ignoran en el anAlis1s 
siguiente. 
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La conclusi6n es que la diferencia entre F yJ, es decir, la transferencia 
neta, estA fuera del alcance de los gobiemos locales. Esto significa que, 
desde la crisis de a deuda, el exceso de gasto intemo sobre el ingreso 
interno es una variable que estA muy por sobre el control del proceso de 
formulaci6n de politicas de los palses en desarrollo. 

Por lo tanto, en general, se pnede afirmar que par los afios 1980 las 
variaciones de las transferencias externas, determinadas en el exterior, 
han condicionado la capacidad de gasto intemo de los paises en 
desarrollo. 

En este contexto, para obtener la relaci6n entre crecimiento de 
ingreso interno y transferencias netas, se usa la identidad de las cuentas 
nacionales entre ingreso y gasto, mis ]a definici6n de las transferencias 
netas de recursos, y se obtiene [a siguiente expresi6n para el nivel de 
inversi6n: 

I = (Y- C) + N (6) 

Esto indica que la inversi6n es igual a la suma de las transferencias 
netas con la diferencia entre ingreso y consumo nacional, o ahorro 
interno'. Para un nivel dado de ahorro interno, ]a inversi6n depende de 
las transferencias netas. 

En un modelo simple de Harrod-Domar, la tasa de crecimiento del 
PGB, g, se obtiene de inmediato de la ecuaci6n anterior, simplemente 
usando la relaci6n: 

g = a(I/Y) (7) 

donde a es la relaci6n incremental de producci6n-capital 6. 

Reemplazando I en Ia ecuaci6n anterior, se obtiene: 

g = a[S/Y + N/Y] (8) 

donde S = Y - C corresponde at ahorro interno. 
El ahorro intemo est, en principio, bajo el control de los pases en 

desarrollo, a pesar de estar restringido, obviamente, por su bajo nivel de 

s Esto difierc del ahorro nacional, igual a 1a diferencia entre el ingreso y consumo 
naciona!, en que el ingreso nacional se define como la diferenvia entre ingreso 
interno y pagos netos al exterior, no atribuibles a factores. 
Pam simplificar, se toma la relaci6n incremental proeucci6n-capital como constante, 
pero el argumento del texto se podria mantener claramente balo funclonies de 
producci6n mis elaboradas. 
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ingreso y sus sistemas de tributaci6n subdesarrollados. Luego, las ecua­
ciones (6) y (8) anteriores dividen el financiamiento de la inversi6n -y, por 
lo tanto, las fuentes de la tasa de crecimiento del producto- entre una 
variable que estA potencialmente bajo control local --es decir, el ahorro 
interno- y otra que estA principalmente bajo el control de los habitantes 
del extranjero, o sea, las transferencias netas. Si el ahorro interno no varla, 
las fluctuaciones de las transferencias externas se reflejar~n en la tasa de 
inversi6n y, por consiguiente, en la tasa de crecimiento del producto de 
los paises en desarrollo. 

3. Transferenclas netas y acumulacl6n de deuda 

En la secci6n previa, la importancia de las transferencias netas se justific6 
en trminos de las restricciones externas sobre el gasto interno, para un 
nivel de ingreso interno dado, y de las restricciones externas al crecimiento 
del producto, para una tasa de ahorro interna dada. En resumen; debido 
a que los pagos no factoriales ne.os al exterior estAn fuera del control de 
las politicas locales, se deberian restar de las entradas netas de capital. Asi 
se obtendria una medida apropiada de las limitaciones que las transac­
ciones financieras con el resto del mundo estAn imponiendo, tanto sobre 
la capacidad de gasto como sobre la tasa de inversi6n de los paises en 
desarrollo endeudados. 

La relevancia del concepto de las transferencias externas tambi(n 
resalta al considerar la capacidad de mantenimiento del proceso de 
acumulaci6n de la deuda. 

La observaci6n inicial consiste en que la acumulaci6n de la deuda 
evidentemente serd sostenible si la tasa de crecimiento de la deuda es 
negativa, lo que significa que, a lo largo del tiempo, el pals deudor tiende 
a convertirse en un acreedor nero del resto del mundo. 

Pero los gobiemos de los paises en desarrollo estin lejos de 
convertirse en acreedores netos del resto del mundo, y se puede 
argumentar que no seria deseable que lo hicieran. Una prueba mds d6bil 
de la capaciad de mantenimiento de la deuda pareceria, por lo tanto, 
apropiada para el caso bajo consideraci6n, como lo sugirieron recientemente 
Simonsen y Spaventa, entre otros. Esta prueba requiere que la iasa de 
crecimiento de la deuda no sea superior a la tasa de crecimiento del 
producto interno o de las exportaciones (cualquiera que sea la mejor 
medida de i capacidad de los paises en desarrollo para servir la deuda 
externa, en adelar'te usaremos la producci6n interna como esta medida) 7. 

Si esto ocurre, la relaci6n deuda extema-producto intemo permanecer, 
constante o disminuird en el tiempo. 

Para un anilisis del concepto apropiado de capacidad de servicio de la deuda, ver 
Cohen. 
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Entonces definiriamos un proceso de acumulaci6n de la deuda como 
sostenible cuando la deuda aumenta a una tasa no mayor que la capacidad 
que tiene el paLs en desarrollo para pagarla. 

El valor de las transferencias netas (como proporci6n del producto 
interr",) es una variable critica para determinar si un proceso de 
acuinulaci6n de deuda es sostenible o no. Para liegar a esta conclusi6n, 
primero se debe observar que la acumulaci6n de la deuda (o, la 
acumulaci6n del pasivo externo neto) es igual a las entradas netas de 
capital, como se define en la -cci6n anterior. Estas se usan para financiar 
los pagos de intereses de la ceuda acumulada (o, mis precisamente, los 
pagos factoriales netos al exterior), o la transferencia neta de recursos 
reales. Con una tasa de interds dada, la tasa de crecimiento de la deuda 
dependern del valor de las transferencias neas. 

En forma mis precisa, para el cambio de la rmaci6n deuda-ingreso a 
lo largo del tiempo se obtiene la siguiente ecuaci6n: 

(D/Y)' = (D/Y) (j -y) + N/Y (9) 

donde (D/Y)' es la tasa de cambio de la relaci6n de deuda D/Y, j es la tasa 
de interns, y g es la tasa de crecimiento del producto interno, y N/Y es la 
relaci6n de las transferencias netas y el producto interno. Si la relaci6n 
de endeudamiento permanece constante o disminuye en el tiempo, luego 
(D/Y)' debe ser cero o negativo. Dada la relaci6n de endeudamiento 
inicial, las tasas de inter6s y de crecimiento de la producci6n, la capacidad 
de mantenimientc de un proceso de acumulaci6n de deuda dependerd 
totalmente del comportamiento de la relaci6n transferencias netas/ 
producto interno. 

Pam obtener 1a ecuaci6n (9) primero se usa laecuaci6n (5) para expresar "ahorro 
externo" -o las entradas de capital- como lasuma de las transferencias netas y los 
pagos netos al exterior, atribuibles a factores (esta suma simplemente corresponde 
al equilibrio de los pzgos de lacuenta corriente): 

F-J + N 

D corresponde a las existencias de pasivo neto externo, y j a latasa de interns sobre
 
este pasivo. Luego, J - jD, mientras que F es igual al tipo de cambio de D.
 
La relaci6n de 1a deuda extema y elingreso interno se indica como D/Y. Para la
 
capacidad de mantenimiento de un proceso de acumulaci6n de deuda, debemos
 
aseguramos que D est, aumentando a una tasa no superior a Y. En otras palabras,
 
queremos aseguramos de que D/Y es constante o tiende aserlo en el tiempo.

Si usamos primos (')para indicar los tipos de cambio, obtenemos:
 

(D/Y)' (1/Y)D' - (D/Y)l
 

donde I - Y'Y es latasa crecimiento del ingreso interro.
 
La capacidad de mantenimnento de laacumulac16n de ladeuda requiere que (D/Y)'
 
sea cero onegativo. Cuando (D/Y)' es cero, larelaci6n de 1adeuda (D/Y) permanece
 
constante. Cuando (D/Y)' es negativo, ]a relaci6n dc ladeuda D/Y dende hacia cero.
 
Si observamos que F = D', podemos usar ladefinicl6n anterior de F (con i indicada
 
como jD), para obtener [a ecuaci6n (9) del texto.
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La ecuaci6n anterior tiene una importancia grave: mientras la tasa de 
inter&s sea mayor que la tasa de crecimiento de la producci6n, las 
transferencias netas deben ser negativas, para asegurar la capacidad de 
mantenimiento de un proceso de acumulaci6n de deuda. 

Sin embargo, si las transferencias netas son negativas, el argumento 
de la secci6n anterior sugiere que la tasa de crecimiento del producto 
tenderd a ser baja, de ahi que se forme un circulo vicioso. A medida que 
suben las tasas de interns -como sucedi6 a comienzos de la decada y 
tambi~n a fines de los afios 1980- los acreedores tendedn a restringir la 
extensi6n de nuevos prdstamos, con el fin de evitar que se produzca un 
proceso de acumulaci6n de deuda insostenible. Ante la falta de "dinero 
fresco", los paises en desarrollo deberdn generar excedentes comerciales 
-tmrnsformindose, por lo tanto, en victimas debido a las transferencias 
netas negativas- con el fin de mantenerse al dia en los pagos de interds 
de la deuda anterior. El costo de esto se traduce en que las tasas de 
inversi6n deben disminuir, bajando; por lo tanto, las tasas de crecimiei. o 
de la producci6n, y asi inducir, ademis, a los acreedores a que reduzcan 
los nuevos prdstamos para evitar que la relaci6n de endeudamiento 
aumente en forma ilimitada. 

Finalhente, este proceso converged a la situaci6n dudosa en que se 
encuentra gran parte del mundo hoy dia9: con tasas de crecimiento del 
producto sumarmente bajas, y victima de las transferencias netas negativas 
masivas al exterior.': . 

4. Transferencias netas y tarminos de intercambio 

El andlisis de las secciones anteriores sugiere que el concepto de 
traiisferencias necas se puede usar rentablemerie para analizar tanto las 
determiiiantes de la tasa de crecimiento del producto, como la capacidad 
de mantenimiento del proceso de acumulaci6n de la deuda externa de los 
palses en desarrollo. En este sentido, es perfectamente capaz de reem­
plazar el concepto de ahorro externo, que tradicionalmente se ha tsado 
para estos fines. 

Pero mis importante afn, el concepto de transferencias netas tiene 
una ventaja significatva sobre el ahorro externo, que consiste en permitir 

La convergencia de este proceso din~mico a tasas de crecimiento no negativas 
requiere que la relaci6n inicial deuda/producci6n sea menor que ]a relaci6n 
incremental capital/producci6n. 
Desde este punto de vista, las transferencias netas son una variable de "equilibrio", 
cuyo valor en rel:.ci6n al PGB debe ser igual a -(D/Y) (Q- I) con el fin de mantener 
la relaci6n deuda/PGB constante. Esto significa que -para una tasa dada de 
crecimiento del PGI)-, el perd6n del servicio de ladeuda, ya sea en laforma de un 
D menor o un j mayor, es lafinica forma posible de reducir la cantidad de 
transferencias netas negativas de los paises en desarrollo, altamente endeudados. 
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una separaci6n mi.s clara entre las determinantes de la acumulaci6n de 
capital que est~n bajo el control del gobierno local, y aquellas que est~n 
principalmente bajo el control externo. 

Para ilustrar esta situaci6n, se puede considerar el caso de un shock 
adverso de la tasa de interds extema que no es refinanciada en el 
extranjero y, como consecuencia de ello, se traduce en una caida de las 
tasas de inversi6n internas. En la separaci6n tradicional entre ahorro 
extemo y nacional, esto se podria registrar como una disminuci6n del 
ahorro nacional, sugiriendo, por Jo tanto, que las variables te6ricamente 
bajo control interno fueron responsables de la caida observada en las tasas 
de inversi6n. Sin embargo, la separaci6n entre transferencias netas y 
ahorro interno indicaria correctamente que la fuente de la caida de las 
tasas de inversi6n seria mis bien extema que interna. 

Luego, la dicotomia ahorro irterno/transferencias externas propor­
ciona una divisi6n m:s apropiada entre fuentes internas y externas de 
financiamiento de la inversi6n que la dicotomia tradicional ahorro 
nacional/ahorro externo. 

Esto leva a otro punto importante, qu econsiste en que las variaciones 
de los trminos de intercambio constituyen un ingrediente esencial para 
analizar la medida en que las variables bajo control externo afectan las 
perspectivas de crecimiento de los paises en desarrollo. Esto se debe a que 
el deterioro de los t~rminos de intercambio reduce la transferencia neta 
de recursos reales incluida en una transferencia financiera neta dada. 

Para Ilegar a esta conclusi6n, primero se debe obsevar que si las 
cuentas nacionales se llevan a precios constantes, se puede afirmar que: 

I* = (Y* - CO) + (M° - X*) (10) 

donde el simbolo (') indica que las variables se calculan a precios 
constantes del afio base. 

La relaci6n entre el dficit comercial a precios corrientes y el medido 
a precios constantes estd dada por: 

° M- X = (M - X°) + (dPm .Qm - dPx .Qx) (11) 

donde dPm (dPx) es la variaci6n de los precios de importaciones 
(exportaciones) desde el ahio base al afio corriente, y Qm (Qx) es la 
cantidad de importaciones (exportacione,) en el afto corriente. El 
segundo t~rmino entre par6rtesis en el RHS se denominard como el efecto 
de los t6rminos de intercambio. 

Finalmente, si observamos que la transferencia financiera e:.terna, 
F - J es igual al d~ficit comercial a precios corrientes, M - X se .uede 
afirmar que: 

I' = (YO - CO) + [(F - J) - (dPm. Qm - dPx. Qx)] (12) 
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Esto divide las fuentes de financiamiento de la inversidn en una 
variable que estA potencialmente bajo control interno, a saber, el ahorro 
interno a precios constantes, Y' - C*, y dos variabler que dependen del 
control externo, es decir, transferencias financieras extemas, F - J y el 
efecto de los tdrmpinos de intercambio, dPm. Qm - dPx. Qx. 

Esta expresi6n se deberia comparar con la utilizada tradicionalmente 
por el Banco Mundial, es decir": 

I = (Y -J- C) + F 	 (13) 

En esta formulaci6n, el financiamiento de ia inversi6n se divide en 
ahorro nacional, Y - J - C y ahorro externo, F, en que todas las variables 
se miden en precios corrientes"2 . 

Al comparar las dos f6rmulas se obtiene lo siguiente: 

i) 	 Como se mencion6 previamente, J se restaria de F para obtener una 
medida rids apropiada de la conribuci6n exerna a la inversi6n. Esto 
tene la implicancia obvia de que el ahorro externo sobreestima la 
contribuci6n externa efectiva al crecimiento, que es medida en forma 
rrids apropiada por el valor de las transferencias extemas. Adems, 
debido a que los paises en desarrollo se enfrentaron a tasas de interds 
mundiales y a cargas de la deuda externa sustancialmente mayores en 
los anios 1980 que en la d6cada del 70, la variaci6n del ahorro externo 
en k - 80 subestima la disninuci6n de la contribuci6n externa al 
crecimiento en este periodo. 

ii) 	 Todas las variables se debieran ,-!cular a precios constantes. con las 
siguientes consecuencias: 

* Debido a que los tdrminos de intercambio de los paises en 
desarrollo se deterioraron sustancialmente durante la ddcada de los 
80, la contribuci6n efectiva de las finanzas externas a su crecimiento 
-medida correctamente por la transfeiepcia neta de recursos reales 
(equivalente a la transferencia financiera menow el efecto de los 
tdrminos de intercambio)- es menor que act-ella medida por la 
transferencia financiera por si sola. 

* El deterioro en los tdrminos de intercambio tambi~n puede Ilevar 
a una subestimaci6n del ahorro interno, al ser medido en precios 

Cf., 	 por ejemplo, Cuadro A.11, del informe de Desarrollo Mund!al, 1988. 
12 	 La diferencia entre precios "corrientes" y de 'aflo base" s61o se refiere a los precios 

relativos, ya que todos los precios se deberian entender como divididos por el 
deflactor de precios implicito del PGB, con el fin de evitar elefecto de distorsiones 
de lainflaci6n intema sobre las compa.,ciones entrc los diferentes periodos de 
tiempo. En laprictica, esto normalmente se hace presentando todas las variables 
como relaciones del PGB/PNB nominal. 
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corrientes en vez de precios constantes. Esto deberia ocurrir en los 
casos en que las importaciones con un. componente importante del 
consumo interno, y en que cl deflactor implicito del PGB sigue de 

cerca al precio de las exportaciones. Sin embargo, este efecto podria 
revertirse, dependiendo del comportamiento del precio Ce los bienes 

no transables y de su importancia relativa sobre el PGB y el gasto del 

consumo. 

Si el efecto negativo del deterioro de los t6rminos de intercambio 

sobre las trarsferencias extemas no es compensado por un aumento 

en el ahorro interno a precios constantes, la inversi6n a precios 

constantes tenderA z ser menor que la indicada por la inversi6n a 

precios corrientes. 

Pstas expectativas surgen del andlisis de la experiencia de 
credmiento de nueve paises en desarrollo en los ahios 1980 -tres de Africa, 
tres de Asia y ties de Arnerica Latina-, segfin el resumen de Cuadros 1, 2 

Y3. 
Las cifras del Cuadro I indican que el impacto negativo de la 

reversi6n de las transferencias netas positivas de recursos reales a 
transferencias negativas sobr. estos paises en desarrrollo no s6lo fue muy 
importante sino que, con una pocas excepciones, fue mayor que el 
medido por ]a variaci6n de la transferencia financiera, y siempre mayor 
que el que se media dor la variaci6n del ahorro externo". Las cifras del 
Cuadro 2 indican que el ahorro interno en estos paises no s6Io fue m;s 
alto sino que, con pocas excepciones, fue mucho mis positivo que el 
indicado por el ahorro nacional,4 . 

Finalmente, las cifras del Cuad:o 3 confirman que, en general, Ia 
disminuci6n de la inversi6n interna bruta en los afios 1980, a precios 
constantes, fue, de hecho, m~s pronunciada que la que indican las cifras 
de inversi6n a precios corrientes. 

Como consecuencia de estos hallazgos, y con el fin de proporcionar 
una visi6n mA.3 precisa del proceso de financiamiento de la inversi6n en 
los paises en desarrollo, se puede recomendar que el Banco Mundial y 
otras agencias intemacionales calculen y publiquen informaci6n sobre la 
inversi6n y ahorro para estos paises, tanto a precios corrientes como 
constantes, y prestando la debida atenci6n en el aspecto financiero a los 
conceptos de transferencias netas de recursos reales y ahorro interno a 
precios constantes. 

3 	 Las excepciones inexplicables son Argentina y Costa de Marfil, en 1985, y Nigeria y 
Filipinas en 1987. En los casos de Corea e India, el menor valor de la transferencia 
nera de recursos reales, at ser comparado con el de la transferencia financiera, es 
consistente con el mejoramiento de los t6rninos de intercamblo expenmentando por 
estos paises en cl periodo.

4 	 Las cifras del Cuadro 2 tambikn indican que, para la mitad de los casos en 
consideraci6n, no se ha verificado la suposicit&a de que el deterioro de los trminos 
de intercambio reduciria el valor del ahorro a precios corrientes, al compararlos con 
el ahorro a precios constantes. 
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CUADRO 1 

NUEVE PAISES EN DESARROLLO: AHORRO EXTERNO,

TRANSFERENCIAS EXTERNAS Y TERMINOS
 

DE INTERCAMBIO, 1980, 1985, 1987
 
(Como proporci6n del PGB)
 

Pais/concepto 

Argentina

Ahorro extemo, p.c:ius :orrir.ntes (FS)

Transferencias extcmas (FT) 


Transferencias reales de recursos
 
(1980-precios) (RI) 

Tfrminos de intercambio Crofr, 1980-100) 


Brasil 
FS 

Fr 
RT 

TofT 


India 
FS 
FT 
R, 

Toft 

Costa de Marfil 
FS 
Fr 

RT 

Tofr 


Kenla
 
PS 

Fr 

RT 

Tofr 


Corea
 
PS 

FT 

RT 
Tofr 


Mwdco 
FS 
Fr 

RT 
Tort 


Nigeria
FS 

FT 

RT 

Tofr 


Flipinas
FS 
Fr 
RT 
Tort 


1980 1985 1987 

3,4 1,4 6,2 
2,2 -6,6 -0,2 

2,2 -5,6 -2,7 
100,0 89,8 81,2 

5,4 0,2 0,5 
2,2 -5,0 -3,0 
2,2 -6,7 -3,9 

100,0 89,) 97,1 

3,2 3,5 2,4 
3,6 5,1 2,0 
3,6 4,1 3,2 

100,0 114,2 114,3 

11,4 3,5 1,5 
6,1 -13,2 -5,6 
6,1 -10,4 -8,1 

100,0 95,9 91,5 

14,6 4,9 8,8 
11,4 1,1 5,1 
11,4 -5,7 -2,4 

100,0 91,9 87,1 

11,1 3,0 6,2
7,8 -0,5 -8,5 
7,8 -0,3 -4,3 

100,0 106,1 105,2 

5,1 -0,9 0,1 
2,3 -4,9 -2,0 
2,3 -7,6 -10,9

100,0 97,7 70,0 

-5,4 -1,3 1,6 
-9,1 -3,3 -4,1 
-9,1 -1,9 -5,4 

100,0 89,8 49,1 

5,8 -0,5 -0,1 
5,7 -2,9 -0,9 
5,7 -3,5 2,6

100,0 91,7 97,8 

Fuentc Calculado en base a tabulaciones especiales entregadas por elBanco Mund'al. 
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CUADRO 2 

NUEVE PAISES EN DESARROLLO: AHORRO BRUTO
 

INTERNO Y NACIONAL, 1980, 1985, 1987
 
(Como proporci6n del PGB)
 

Palt/concepto 

Argentina
Ahorro nacional, precios corrients (NS) 
Ahorro intemo, precios corrientes (DSU) 
Ahorro interno, const. 1980 (DSO) 

Brasil 
NS 
DSU 
DSO 

India 
NS 
DSU 
DSO 

Costa de Marfil 
NS 
DSU 
DSO 

Kenla 
NS 
OSU 
DSO 

Corea 
NS 
DSU 
DSO 

M.xwco 
NS 
DSU 
DSO 

Nigeria 
NS 
DSU 
DSO 

Filipinas 
NS 
DSU 
DSO 

1980 1985 1987 
(--60 

18,8 7,1 3,8 
20,0 15,1 9,0 
20,0 15,4 15,2 

17,5 16,5 19,2 
22,9 21,7 22,7 
22,9 22,8 19,8 

21,0 22,5 21,8 
20,6 22,9 22,3 
20,6 19,9 19,2 

16,8 16,0 11,5 
22,2 25,8 18,6 
22,2 21,7 17,9 

15,4 15,3 15,8 
18,7 19,0 19,6 
18,7 23,1 23,9 

20,0 27,0 35,3 
23.3 30,5 37,6 
23,3 32,2 37,6 

22,0 22,8 15,3 
24,9 26,7 17,5 
24,9 26,2 26,8 

25,9 9,2 14, 
29,5 11,2 19,9 
29,5 12,1 15,6 

24,9 14,4 14,6 
25,0 16,9 15,4 
25,0 16,8 10,9 

Fuente: Calculado en base a tabulaciones especiales entregadas por el Bxico Mundial. 
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CUADRO 3 

NUEVE PAISES EN DESARROLLO: 

INVERSION INTERNA BRUTA (GDI) 

(Como proporci6n del PGB) 

Pals/concepto 1980 1985 1987 

(est.) 

Argentina 
GDI - precios correntes (ICU) 22,2 8,5 9,9 
GDI - precios consantes 1980 (ICO) 22,2 9,8 12,5 

Brasil 
ICU 22,8 16,7 19,7 
ICO 22,8 16,2 15,9 

India 
ICU 24,2 26,0 24,2 
ICO 24,2 24,0 22,3 

Costa de Marfil 
ICU 28,2 12,6 13,0 
ICO 28,2 11,2 9,8 

Kenia 
ICU 30,0 20,1 24,6 
ICO 30,0 17,4 21,5 

Corea 
ICU 31,1 30,0 29,1 
ICo 31,1 32,8 33,3 

Mexico 
ICU 27,2 21,9 15,4 
ICO 27,2 18,6 15,9 

Nigeria 
ICU 20,4 7,9 15,8 
ICO 20,4 10,2 10,2 

Filipinas 
ICU 30,7 13,9 14,5 
ICO 30,7 13,3 13,6 

Fuent: Caiculado en base a tabulaciones especiales entregadas por el Banco Mundial. 
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5. Transferencias netas y d~flcit fiscales y de divlsas 

El anilisis de las secciones anterioies se disefi6 par3 motivar un cambio 
en el 6nfasis desde la dicotomia tradicional aborroexterno/aborrona­
cdonal a una nueva dicotenia, transferenciade recursos reales/aborro 
internoaprectosconstantes, al analizar el proceso de financiarniento de 
la inversi6n en los paises en desarrollo, especialmente bajo 12 scondiciones 
de los afios 1980. 

El anilisis acept6 implicitamente una visi6n del proceso de crecirniento 
de los pais-s en desarrollo, como restringido por la disponibilidad total 
de ahorro de origen extemo e interno. Sin embargo, la experiencia 
reciente de los paises en desarrollo altamente endeudados, sugiere que 
-incluso con las modificaciones anteriores- ete enfoque subestima tanto 
la extensi6n del impacto negativo de las crisis externas, como los costos 
en estos paises, al intentar reemplazar la p~rdida de las transferencias 
extemas por fuentes internas de financiamiento. Existen dos lineas de 
razonamiento que conducen a estas conclusiones. Una se relaciona con 
la restricci6n de divisas que muchos de estos paises enfrentan en la 
actualidad, como consecuencia de los sbocks extemos. La otra se rela­
ciona con la restricci6n fiscal que afecta a las cuentas estatales de muchos 
otros paises, dcde el h.,icl 4e la crisis de la deuda internacional ' ". 

A contiwuaci6n . analizard en primer lugar la forma en que los 
problemas de divis?.s acentuaron el impacto adverso de las transferencias 
extemas negativas ,;obr. la tasa de crecimiento del PGB de los paises en 
desarrollo; y luego consideraremos el mismo conjunto de temas desde la 
perspectiva de la restricci6n presupuestaria de los gobiernos de estos 
paises. 

5.1. 	 Transferencias netas y dfflcit de divisas 

Para obtener una expresi6n simple de la restricci6n de divisas, comen­
zaremos con la igualdad de la balanza de pagos entre el d6ficit comerciai 
y la transferencia financiera: 

M-X= F-J 	 (14) 

Divida las importaciones en dos tipos: importaciones de bienes de 
capital complementarios, Mk, y otras importaciones, Mo. Defina las 
exportaciones netas, F,como la diferencia entre las exportaciones y otras 
importaciones: 

is 	 En un documento adjunto se presenta un anilisis mis completo de los ahorros, 

divisas, y restricciones fiscales, y de sus interacciones en la deerminaci6n del 

crecimiento e inflaci6n en los paises en desarrollo adeudados; ver Bacha (1989). 
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E X -Mo (15) 

y que Mk estd dado por: 

Mk = m! (16) 

donde 0 < m < 1 es el contenido de ta inversi6n que corresponde a las 
importaciones, que, para simplificar, se asumir, como constante. 

Reemplazando (15) y (16) en (14) y volvien. ':) a nivelar los t[rminos, 
se obtiene: 

I = (i/m) [E + (F - J)I 

Si se introduce el supuesto critico de que el nivel de las exportaciones 
netas, E, no puede sobrepasar un valor critico, E*, dado por a demanda 
mundial, el nivel de inversi6n restringido de d-fisas -que se expresa como 
IE- estA dado por'6: 

IE = (i/m) [E' + (F-J)] (17) 

Ahora se procedert a comparar esta expresi6n con la del equilibrio
ahorro/inversi6n, corno en (6), salvo que, para este fin, asumiremos que 
el ingreso estA en su nivel de pleno empleo o potencial, Y*. En este caso, 
el valor limitante de la inversi6n, dado por la restricci6n en e) ahorro -que 
se expresa como IS-, esti dado por: 

IS = (Y* - C) + (F -J) (18) 

La comparaci6n de (17) con (18) arroja dos resultados importantes. 
P.rimero, como 1/m es supeiior a una unidad, las variaciones de las 
transferencias externas tienen un mayor impacto sobre ia inversi6n -y, 
por lo tanto, sobre la tasa de crecimiento del PGB- en las tconomias 
con restricci6n de divisas que en las economias con restricci6n de 
ahorro"7 . Segundo, como E* normalmente es me.or que YO - C, a !as 
economias con restricci6n de divisas Ics resulta mAs dificil reemplazar las 
transferencias externas, que a las economias con restricci6n de ahorro. 

14 Al igtal que otras Importaciones, Mo se expresa en cifras netas de exportaciones para 
obtener las exportaciones netas; un supuesto simplificador, que se podria modificar 
ficilmente sin afectar los resultados, es que estas otras importaciones no varian los 
niveles de ingreso intemo. 

17 Este es un resultado tradicional del modelo de las dos brechas de Chenery-Bruno. Ver 
Chenery y Bruno, Chenery y Strout, McKinnon y Bacha (1984). 
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Esto en e!sentido de que se requiere una mayor variaci6n proporcional 

de la variable potencialmente bajo control intemo--exportacione, :ntemas, 

en este caso- para compcnsar una variaci6n negativa dada en las 

transferencias externas. 

5.2. Transferencias netas y deflcit fisca 

Se pueden obtener resultados similares ai considerar la restricci6n fiscal 

sobr el pioceso de crecimiento de los palses en desarrollo. Una simple 

formalizacifn es la siguiente: divida 1z formaci6n de capital entre 

inversi6n estatal (incluyendo empresas ifblicas), Ig, e inversi6n privada, 
TP,
 

Ig + Tp (19)I= 

La inversi6n estatal en los paises en desarroilo tiene tres fuentes 

tipicas de financiamiento: transferencias externzs, excedentes presupues­
casos, los pagardstarios primarios, y emisi:n de dinero. En algunos 

(IOUs) y los pagar~s del Tesoro a cort, plazo tambi~n constituyen fuentes 

importantes de 'inanciamiento, pero paia nuestros fines este cu:...idinero 

se puede incluir en un amplio concepto de Lise monetaria, lo importante 

es que el mercado interno para bonos estatales a largo plazo no existe, 

o s6lo se utiliza a tasas de interns reales muy altas. 

Exprese la variaci6n en la existencia de la base monetaria como dH, 

y los impuestos como T, y asuma que todas las entradas netas de capital 

extemo, F, estin destinadas a financiar el presupuesto estatal, y tambidn 

que todos los pagos no factoriales netos, efectuados al exterior, J, se pagan 

la restricci6n general del presupuesto estataldel presupuesto. Luego, 
arroja la siguiente ecuaci6n para inversi6n estaal: 

Ig = dH + (T - G) - (F -J) (20) 

donde F - J es la transferencia extema; T - G, el excedente primario del 

presupuesto en la cuenta corriente, y dH, la variaci6n de la base 

monetaria. 
Luego, se supone que la inversi6n privada depende de la iiversi6a 

estatal, de modo que, como mdximo, su valor es: 

(21)Ip*= k'.Ig 

Esto e presa la idea de que el desarroilo posterior se caracteriza por 

un rol central para la inversi6n estatal, en infra..structum e industrias 

b1sicas, que establece un limite mdtximo para que se produzca una 

inversi6n privada rentable. Esta es la hip6tesis de atiacci6n, arraigada en 
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el an~lisis efectuado por Gerschenkron sobre la historia europea, y con 
los 	 impulsos significativos del apoyo empfrico de la industrializaci6n 
exihosa posterior a la Segunda Guerra Mundial, en paises tan diversos 
como Brasil, Israel, India, Corea, Mdxico y Turquia 18 . 

Luego, reemplazando en (19) los valores para Ip e Ig dados en (20) 
y (21) se obtiene la siguiente expresi6n para el nivel de inversi6n con 
restricci6n fiscal, que se expresa como IT: 

IT = (i+k*) [dH + C - G) + (F - J)] 	 (22) 

La comparaci6n de esto con el nivel de inversi6n con restricci6n de 
ahorro de la ecuaci6n (18) arroja los siguientes resultados. Primero, como
k* > 0, las variaciones de las transferencias externas tienen un mayor
impacto en la inversi6n -y en la tasa de crecimiento del PGB- en las 
economias con restricci6n fiscal que en las economias con restricci6n de 
ahorro. Segundo, exante la suma de dH + (T- S)no seri necesariamente 
menor que Y' - C, ya que el Estado puede imprimir dinero cuando lo 
desee. Sin embargo, es cierto que T- G es pequefho y dificil de aumentar. 
Por lo tanto, los gobiernos de los paises en desarrollo generalmente
encontrardn un sustituto par las reducciones de las transferencias 
externas, a trav6s del financiamiento de la inversi6n, es decir, mediante 
un aumento de la oferta monetaria. 

Si se consideran los dos objetivos de estabilizaci6n y crecimiento, el 
valor requerido de dH serd muy pequefilo, lo que significa que las
restricciones de F - J deberin ser compensadas por los aumentos del 
excedente presupuestario primario, T- G. Esto enfatiza considerablemen­
te nuestra afirmaci6n inicial de que, al considerar la restricci6n fiscal, es
 
mi.s dificil para los paises en desarrollo reemplazar las 
 transferencias 
extemas por formas internas de financiamiento que por las sugeridas por
las restricciones generales del 	 ahorro. Puede haber ahorrro privado
disponible, pero el Fstado -cuyas inversiones son 	necesarias para la
recuperaci6n del crecimiento- puede ser incapaz de utilizarlas, salvo a 
trav6s de medios inflacionarios' 9. 

is 	 Para un anilisis de la evidencia empirica de la capacidad de complementaci6n entre 
la inversi6n estatal en infraestructura y la inversi6n privada en los paises desarrolla­
dos, vet Blejer y Khan. 

19 	 Esta conclusi6n indica lo adecuado que resulta ejercer irfluenc,- en las medidas dealivio de la deuda, tanto con una reforma fiscal como con la concentaci6n de la
inversi6n ptiblica en sectores que, de hecho, son complermentarios a Ii inversi6n del 
sector privado, como un medio de aumentar T - G y k ° , respectivamente; en la
ecuaci6n (22). Para un anlisis inicial del rol de la condicionalidad extema para
inducir dichos cambios de politica en el contexto de la provisi6n de medidas de alivio 
de la deuda, ver Bacha (1989). 
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6. Conclusiones 

Uno de los objetivos de este trab-xjo es argumentar que el concepto de 
transferencias netas es una alternativa mejor que el concepto de entradas 
de capital extranjero, para analizar los problemas de crecimiento de los 
paises en desarrollo altamente endeudados. En primer lugar, proporciona 
una mejor medida de las limitaciones que imponen las restricciones 
extemas a la tasa de crecimiento del PGB en estos paises. En segundo 
lugar, su valor es un determinante significativo de la capacidad de 
mantenimiento de sus procesos de acumulaci6n de ]a deuda externa. 

Adems, el concepto de transferencia neta tiene una ventaja importante 
sobre el concepto de entradas de capital extranjero, ya que permite una 
separaci6n mis clara entre las determinantes de acumulaci6n de capital 
que estn bajo el control de los gobiernos locales, y las que estin 
principalmente bajo control externo. 

Un ejemplo de esto es el caso de un shock adverso en la tasa de 
interds externa que no es refinanciada en el exterior, y, como consecuen­
cia, produce una caida de la inversi6n interna. En la separaci6n tradicional 
entre ahorro externo y ahorro nacional, esto se podria registrar como una 
caida del ahorro nacional, sugiriendo asi que las variables te6ricamente 
bajo control interno son responsables de la caida observada en las tasas 
de inversi6n. Sin embargo, una separaci6n entre las transferencias netas 
y el ahorro interno indicaria correctamente que la fuente de la caida en 
las tasas de inversi6n es externa, mAs bien que interna. 

Ademis, las crisis de los tdrminos de intercambio tambidn se deberian 
considerar al analizar el impacto de las transferencias netas sobre las 
perspectivas de crecimiento de los paises en desarrollo. Por to tanto, en 
vez de usar el concepto de transferencias financieras, la medida apropiada 
de la contribuci6n externa al crecimiento deberia ser la transferencia neta 
de recursos reales, que es la suma de la transferencia financiera y el efecto 
de los tdrminos de intercambio. 

La importancia empirica de todos estos puntos se ilustr6 con 
informaci6n resumida de las tasas de inversi6n y sus fuentes de 
financiamiento para nueve paises en desarrollo en los afios afios 1980. La 
consecuencia de estos resultados es una recomendaci6n al Banc. Mundial 
y otras instituciones internacionales, de comenzar a publicar informaci6n 
sobre inversi6n y ahorro para los paises en desarrollo, tanto a precios 
constantes, con un 6nfasis en la medida del concepto de transferencias 
netas de recursos reales. 

El an~lisis anterior acept6 una visi6n del proceso de crecimiento de 
los paises en desarrollo como restringido por la disponibilidad total de 
ahorro, tanto de origen interno como externo. Sin embargo, se piante6 el 
argumento de que la experiencia reciente del grupo de paises en 
desarrollo altamente endeudados implica que -incluso con las modifi­
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caciones sugeridas- este enfoque subestima tanto la dimensi6n del 
impacto negativo de las crisis externas, como lo, costos para estos paises 
al intentar reemplazar la p~rdida de transferencias externas por fi:entes de 
financiamiento interno. 

Dos lineas de razonamiento conducen a estas conclusiones. La 
primera considera que muchos paises en desarrollo se enfrentan a una 
restriccia de divisas, mrs que a una restricci6n de ahorro, como el 
principal obstdculo para la recuperaci6n de su. procesos de crecimiento. 
En este caso, el documento recapitul6 el argumento de la literatura de las 
dos brechas, en cuanto a que las variaciones de las transferencias externas 
no s6lo producen un mayor impacto en la tasa de crecimiento del 
producto de dichos pases, sino que les es mds dificil reemplazar las 
transferencias externas que a las econornias de restricci6n de ahorros. 

Un segundo argumento se refiri6 al hecho de que, para muchos pases
de ingresos medios, altamente endeudados, la principal fuente de difi­
cultades en el creciinento -e inflaci6n- parece derivar de las limitaciones 
del presupuesto estatal mds que de las restricciones de divisas o una 
restricci6n general del ahorro. 

En este caso, se demostr6 que las variaciones de las transferencias 
extemas producen un mayor impacto en la tasa de crecimiento del PGB 
de las economias con restricci6n fiscal, que en la de las economias con 
restricci6n de ahorro. Considerando los objetivos de estabilizaci6n y
rrecimiento, tambi6n se argument6 que a los paises en desarrollo, con 
restricci6n fiscal, les resulta mucho mAs dificil reemplazarlas transferencias 
extemas por formas internas de financiamiento, que por las sugeridas por 
la restricci6n general del ahorro. El ahorro privado puede estar poten­
cialmente disponible, pero los gobiernos de los paises en desarrollo 
-cuyas inversiones en infraestructura son necesarias para la recuperaci6n 
del crecimiento- pueden ser incapaces de utilizarlas, salvo a trav6s de 
medios inflacionarios. La conclusi6n es que el alivio de la deuda y la 
reforma del sector ptiblico debieran ir intimamente ligados, en un proceso 
de ajuste con crecimiento en el grupo de paises en desarrollo altamente 
endeudados. 
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Resumen 

Se revisa la crisis de la deuda de los paises menos desarrollados desde 
1982, a travs de la teoria de los juegos. Se obtienen nuevas ideas acerca 
de las razones de la formaci6n del cartel de acreedores y del tipo de 
dificultades que surgieron en la formaci6n del cartel de deudores. Se 
demuestra que es err6nea la posici6n corriente de que los modelos de 
negociaci6n de Rubinstein son apropiados para enfrentar la condonaci6n 
parcial de la deuda, a no ser que el deudor compre la totalidad de dsta. 

1. Introdtcci6n 

Desde la moratoria mexicana en septiembre de 1982, el problema de la 
deuda externa de los paises menos desarrollados (PMD) se ha convertido 
en un tema importnte de deba!e econ6mico. Este trabajo analiza el 
problema bajo la perspectiva de la teoria de los juegos. De hecho, los 
intereses encontrados (y tambi~n coincidentes) de deudores y acreedores 
determinan que la teoria de los juegos sea la herramienta adecuada para 
analizar el problema, el cual es bastante complicado, ya que la suma es 
diferente a cero y puede o no surgir cooperaci6n entre los jugadores. 

Profesores en laEscuela de Gradu.dos de Economia de laFundaci6n Getulio Vargas 
(EPGE/FGV). 
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El enfoque de la teoria de los juegos para analizar el problema de la 
deuda ha sido utilizado por varios autores. Simonsen (1985) lo ha usado 
par estudiar el comportamierto ventajista de los bancos que han 
realizado pr~stamos competitivcs a los PMD sobreendeudados. Roza 
(1985) tiene una versi6n din~mica del modelo de Simonsen. Krugman 
(1985) utiliza la soluci6n de negociaci6n de Nash (Nash (1953)), 
Simonsen (1988), Bulow y Rogoff (1989a), Fernandez y Rosenthal (1988), 
y FernAndez y Glazer (1988, 1989) utiEzan alguna forma dindmica de 
negociaci6n, tendencia comenzada por Rubinstein (1982). Tambidn 
Atkeson (1988) y Bulow y Rogoff (1989b) utilizan los juegos repetidos con 
informaci6n incompleta par estudiar los efectos de rechazo y reputaci6n. 

Este trabajo revisa cada paso de la crisis de la deuda de los PMD 
utilizando los modelos de la teoria de los juegos cuando corresponde. La 
secci6n 2 describe c6mo muchos de los PMD se han sobreendeudado, 
como se explicit6 en Simonsen (1985). La secci6n siguiente, un intermedio 
de la teoria de los juegos, presenta el modelo dc negociaci6n de 
Rubinstein destacando su contenido econ6mico intuitivo, el cual frecuen­
temente se oscurece a causa de sofisticadas presentaciones matemAticas. 
La secci6n 4 describe el enfoque "par salir del paso" (muddling-through 
approach) en las etapas iniciales de la crisis de la deuda, y sus supuestos 
implicitos. Los aspectos esenciales de la estrategia, atribuida a Paul 
Volcker y Jacques de la Rosire, fueron diagnosticar ]a crisis de la deuda 
como un problema de liquidez mds que de solvencia, formar un cartel de 
acreedores y evitar la creaci6n de un cartel de deudorcs. En la secci6n 5 
se analiza c6mo se form6 el cartel de acreedores: un ingenuo conjunto de 
normas para las renegociaciones de deuda transformaron a los potenciales 
polizontes en jugadores cooperativos. La secci6n 6 proporciona una 
evaluaci6n retrospectiva de ]a estrategia "par salir del paso" utilizando el 
modelo de Rubinstein. La conclusi6n es que la estrategia Volcker-de la 
Rosi.re fue realmente una estrategia "par salir del paso". Ni los PMD 
endeudados ni sus acreedores privados se beneficiaron con estas normas, 
salvo que estas fueron preferibles al caos (que podria haber surgido si 
todos los bancos hubiesen actuado como polizontes). Intencionalmente 
o no, la estrategia fue exitosa en un solo sentido: el de solucionar el 
problema de la deuda de los PMD con un costo minimo par los 
contribuyentes de la OECD. La secci6n 7 explica las dificultades pam 
formar un cuartel de deudores, problema analizado tambi~n por FernAndez 
y Glazer (1988, 1989). La secci6n 8 describe lo que se ha Ilamado la "fatiga 
de la deuda", es decir, la reacci6n a la percepci6n de que el problema de 
la deuda de los PMD fue diagnosticado en forma err6nea por la estrategia 
de "salir del paso". En ia secci6n 9 se destacan las complicaciones de 
negociar bajo "fatiga de deuda", utilizando un aparato de la teoria de los 
juegos que incluye el modelo de Rubinstein. El problema radica en que 
lo que aparece como la soluci6n natural par el problema de la deuda de 
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los PMD, a saber, la reducci6n de la deuda involucra negociaci6n con 
informaci6n incompleta y riesgo moral (moral hazard). En resu men, salvo 
en el caso de las recompras y de las conversiones de deuda por capital, 
un acuerdo de reducci6n de deuda no constituye un arreglo definitivo (ya 
que el pals deudor puede proponer, despuds de la negociaci6n, una 
segunda ronda de reducci6n de deuda, y asi sucesivamente). Como este 
hecho es conocido por los acreedores, la informaci6n asim6trica se 
transforma en una desventaja para el deudor de buena fe, como se 
analizarA en la secci6n 10. .a forma de jugar el juego (el cual incluye 
amenazas, moratorias, etc.) es un tema que merece ser investigado. 

2. Desde una aritm~tica de deuda agradable a una desagradable 

La dinimica de la deuda externa se puede resumir en la ecuaci6n,: 

z = (i - x) i + g (1) 

donde z representa la relaci6n deuda neta-exportaciones, i su derivada 
de tiempo, g la relaci6n brecha de recursos exportaciones, i la tasa de 
interds promedio sobre la deuda pendiente, y x la tasa de crecimiento de 
las exportaciones. La deuda neta es el endeudamiento externo total menos 
las reservas. La brecha de recuros se define como el d6ficit de cuenta 
corriente sin intereses, menos la inversi6n directa, mis las exportaciones 
de capital. 

Las teorias de crecimiento de los ahos 1950 y 1960 aceptaron que el 
capital deberia fluir desde los paises industrializados a los menos 
desarrollados para mejorar la asignaci6n internacional de recursos. El 
supuesto de que la productividad marginal del capital era una funci6n 
decreciente de la relaci6n capital-mano de obra significaba que los PMD 
eran receptores naturales de capital. El capital externo deberia ayudarlos 
a expandir sus exportaciones y sus productos nacionales brutos, creando 
las condiciones para futuras utilidades y remesas de intereses. Mis atin, 
las entrada de capital neto podrian exceder las remesas de utilidades e 
intereses, siempre que los PMD pudiesen mantencr el crecimiento de sus 
exportaciones a tasas superiores que las tasas de interns internacionales, 
produciendo una transferencia positiva de la balanza de pagos hacia los 
paises en desarrollo. 

Indicando con D la deuda neta en d6lares y con G la brecha de d6lares, D = iD + G 

e,; una tautologia de una balanza de pagos. Si X represcnta las exportaciones en 
d6ares, z = D/X y x - X/X y g - G/X, la ecuaci6n (1) equivale a la tautologia 
mencionada anteriormente. 
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Estos modelos de transferencia postkeynesianos inspiraron el recicla­
do de la mayora de los bancos comerciales despuds de la primera crisis 
del petr6leo (1973-1974). La evidencia estadistica de los afios 1960 y 1970 
sugiri6 que se podia mantener una aritm6tica de deuda agradable, en el 
sentido de que las exportaciones crecerian a tasas bastante superiores que 
la tasa de inter(s internacional sobre los pr(stamos a los pases en 
desarrollo (tasa de oferta interbancaria de Londres (LIBOR) mis un spread 
de 1,5% anual) alcanzando un promedio de 10,7% al afio, mientras que 
las exportaciones de los PMD no productores de petr6leo se expandan 
al 21,1%. Bajo la hip6tesis x - i > 0, los prdstamos a los PMD presentaban 
escaso riesgo. Es poco probable que los deudores buscaran una confron­
taci6n con los acreedores, siempre que 6stos estuviesen dispuestos a 
refinanciar todo el servicio de la deuda, indicado con g =0 en la ecuaci6n 
(1). Con g = 0 y un diferencial positivo x - i, las relaciones deuda/ 
exportaciones caerian gradualmente, Ilevando las relaciones permanentes 
de cr6dito a cualquier nivel deseable. Mds afin, con el crecimiento de las 
exportaciones superando constantemente las tasas de inter(s interna­
cional, se podria lograr una relaci6n brecha de recursos/exportaciones 
g = (x - i)z sin elevar el coeficiente deuda-exportaciones. 

Un desplazamiento brusco y no anticipado desde la aritmddca 
agradable a una aritmdrtica desagradable de deuda en 1981-82 llev6 a la 
crisis de la deuda: las tasas de inter(s promedio sobre los pr~stamos de 
los bancos comerciales a los PMD se elevaron a 16,3% al afio, mientras que
la tasa de crecimiento anual de las exportaciones disminuy6 a 1%. Con un 
diferencial negativo x - i y con esfuerzos limitados por parte de los PMD 
par reducir sus brechas de recurscs, las relaciones deuda-exportaciones 
se elevaron significativamente durante este periodo de dos afios, alcan­
zando en ocasiones niveles peligrosos (4,75 para Argentina, 4,14 para 
Brasil, 3,7 par Chile y 3,35 par Mdxico). 

En 1982, las relaciones interds-exportaciones alcanzaron cifras alar­
mantes, debido tanto al aumento de las relaciones deuda-exportaciones 
como a que las tasas de interds en d6lares se dispararon a 53,6% en 
Argentina, 57,1% en Brasil, 49,5% en Chile y 47,3% en Mexico. La crisis era 
inevitable y fue desencadenada por la moratoria mexicana en septiembre 
de 1982. 

El cambio desde una aritmdtica agradable de deuda a una desagra­
dable no s6lo fue la causa central de la crisis de la deuda, sino que ademis 
desplaz6 la sabiduria convencional acerca de los prdstamos extemos 
desde un polo a otro. Cline (1983), por ejemplo, en Iapdgina 94 comenta: 

"Como se reconoci6 ampliamente a mediados de los afios 1970 y 
nuevamente en el periodo 1979-80, los pr~stamos bancarios desempefiaron 
un valioso rol social al facilitar el reciclado financiero de los excedentes 
de la OPEC a los paises en desarrollo no productores de petr6leo en 
proceso de ajuste. Los pr~stamos oficiales s6lo respondieron lentamente, 
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en especial hacia los paises de ingreso medio, de modo que fueron 
principalmente los pr6stamos bancarios los que satisficieron la mayor
necesidad de financiamiento. Mds a6n, como se indic6 repetidas veces en 
ese momento, si no hubiese sido por esos pr6stamos, los paises en 
desarrollo se habrian visto obligados a disminuir sus importaciones desde 
los paises desarrollados, creando una recesi6n incluso mis aguda despu~s 
de la primera crisis del petr6leo". 

Bajo la aritmtica agradable de la deuda de los afios 1970, esta fue la 
visi6n convencional con respecto a los pr6stamos a los PMD. Como la 
aritm6tica desagradable de la deuda condujo al colapso del reciclado 
competitivo, la sabiduria convencional sostiene que los paises deudores 
ahora deberian transferir recursos al extranjero, como consecuencia de 
haber perdido pr6stamos en exceso a fines de la d6cada del 70. Si los 
pr6stamos extemos se usaron para fimanciar inversiones productivas, 
ahora se deberian recaudar los dividendos para comenzar a pagar la 
deuda, lo que se podria lograr con un costo social aceptable. Si los 
pr~stamos externos se utilizaron para financiar consumo, sobrevaluaci6n 
del tipo de cambio o fuga de capitales, los PMD ahora deberian pagar por 
su intento anterior de alcanzar un nivel de onda superior de lo que les 
permitian sus medios. Mis ain, desde el colapso del reciclado compe­
titivo, aquellos que realizan caza de brujas discuten acerca de qui6n es 
responsable de la crisis de la deuda, si son los bancos comerciales, que 
prestaron imprudentemente; o los paises en desarrollo, que pidieron 
pr6stamos en forma irresponsable. 

El hecho de que muchos paises en vias de desarrollo utilizaron su 
acceso a los mercados de cr6ditos externos en los ahios 1970 para financiar 
consumo, sobrevaluaci6n de su tipo de cambio y, en algunos casos, fuga
de capitales, es una historia conocida. (Se podria argumentar que EE.UU. 
ha estado haciendo lo mismo desde el comienzo de la administraci6n 
Reagan.) Tambi6n se ha establecido que los bancos comerciales pasaron 
por alto el hecho de que, siendo el dinero un bien fungible, el 
financiamiento de proyectos no fue otto cosa que un financiamiento de 
balanza de pagos disfrazado. MAs afin, tanto los prestamistas como los 
prestatarios estaban confiados con respecto a la mantenci6n de esta 
ariLm6tica agradable de deuda de los afios 1960 y 1970. Sin embargo, el 
ejercicio de caza de brujas s6lo refleja falta de l6gica, ya que ni siquiera
cumple las pruebas elementales de probabilidades. Hasta fines de 1982,
los bancos comerciales nunca se comportaron como grupo, sino mds bien 
como unidades de decisi6n independientes. De la misma forma, los paises
deudores nunca coordinaron sus politicas econ6micas individuales. Las 
posibilidades de que la crisis haya sido precipitada por los errores de 
actores independientes son minimas de acuerdo a la ley de los grandes
ni:in eros. Por lo tanto, una explicaci6n creble de la crisis de ]a deuda debe 
radicar en algfin factor extemo o en lo inadecuado del sistema de 
reciclado, o en ambas cosas. 
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El factor extemo lo constituy6 la decisi6n de Estados Unidos de 
combatir la inflaci6rt con una combinaci6n poco ortodoxa de politicas 
monetarias apretadas y politicas fiscales relajadas, mezcla que dificilmente 
podia ser exitosa bajo el r6gimen de tipo de cambio flotante, y que tiene 
algunas semejanzas con algunos intentos latinoamericanos de combatir la 
inflaci6n mediante sobrevaluaci6n del tipo de cambio. De hecho, el 
cambio en el diferencial x- 1 de la ecuaci6n dindmica de deuda fue mucho 
-,is violenta en d6lares que en yens o marcos alemanes, debido tanto al 

aurn:.-nto anormal de las tasas de inter(s en d6lares entre 1980 y 1982, 
como a la valorizaci6n resultante del d6lar. Puesto que la mayoria de las 
deudas de los PMD se expi'esaron en d6lares, con fines prActicos, el 
diferencial relevante x - i tambien se deberia expresar en d6lares. Sin 
embargo, el an~lisis anterior sugiere que, en gran medida, la crisis de la 
deuda tiene una gran relaci6n con el rol central del d6lar en un mundo 
de tipos de cambio flotantes, tasas de interrs variables y reglas comerciales 
inestables. Si las deudas de los paises menos desarrollados se hubiesen 
expresado predominantemente en yens o marcos alemanes, en lugar de 
d6lares, el problema de la deuda de los paises en desarrollo bien podria 
haber sido manejado como un ciclo corto en lugar de una gran 
discontinuidad. Se habria evitado el exceso de endeudamiento a fines de 
los afios 1970, ya que la aritm(tica era mucho menos agradable en yens 
y en marcos alemanes que en d6lares. La escasez de crrditos no habria 
sido tan dramtica en 1982 yen 1983, ya que el desplazamiento hacia una 
aritmrtica desagradable de deuda no habria sido tan violento como en 
t~rminos de d6lares. 

La falla del sistema fue que el financiamiento competitivo de la 
balanza de pagos por parte de los bancos comeciales surgi6 como una 
respuesta ad hoc al rompecabezas del reciclaje despurs de la primera 
crisis del petr6leo, y no como un sistema eficiente que se haya planificado 
para enlazar desequilibrios de cuentas corrientes extemas. De hecho, no 
tom6 en cuenta que pr-Acticamente no hubiese garantia sobre riesgo 
soberano, un problema de riesgo moral que el acuerdo de Bretton-Woods 
intent6 solucionar a trav~s del enfoque de monopolio bilateral para el 
financiamiento de la balanza de pagos. El reciclaje competitivo floreci6 
debido a que los bancos comerciales -a diferencia de las agencias oficiales 
de crddito- propoicionaron una respuesta oportuna al desafio de la 
primera crisis del petr6leo: a saber, c6mo canalizar los excedentes de la 
OPEC a los paises importadores de petr6leo. Esta acci6n oportuna evit6 
un colapso econ6mico internacional, donde las principales victimas 
habrian sido los paises en desarrollo, incapaces de atraer fondos desde los 
paises exportadores de petr6leo mds importantes. Sin embargo, tambidn 
gener6 un sistema de financiamiento de balanza de pagos con una fuerte 
distorsi6n de los factores externos. Por ejemplo, la curva de oferta de 
crdito de un banco a un pais prestatario era funci6n de las curvas de 
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oferta de crddito de ese pais percibidas por otros bancos. Con este tipo 
de factores extemos, los mercados competitivos no cumplen con las 
pruebas de eficiencia econ6mica; o tienden a ofrecer en exceso, como por 
ejemplo antes de la crisis de la deuda, o iy poco, como despu~s de la 
moratoria de Mdxico en septiembre de 1982. 

Como el establecimiento de acuerdos institucionales es una tarea de 
los gobiernos, mds que la empresa privada, se debe culpar a los 
reguladores por no haber reconocido la trampa que representaban los 
factores externos. Ni siquiera se puede afirmal que fue un problema sin 
precedentes: el colapso de las operaciones crediticias internacionales 
durante los afios 1930 fue una experiencia bien documentada que, 
incidentalmente, condujo a una estrategia de monopolio bilateral con 
respecto al financiamiento de la balanza de pagos del acuerdo de Bretton 
Woods. 

La aceptaci6n del reciclaje de los bancos comerciales por parte de los 
reguladores despu6s de [a primera crisis del petr6leo, no s61o como un 
puente temporal hacia el lento aumento de los pr~stamos oficiales, sino 
que tan.bin como una soluci6n permanente para el financiamiento de los 
PMD no V roductores de petr6leo, s6lo se puede interpretar como falta de 
visi6n. En resumen, el cr(dito de los paises menos desarrollados se infl6 
como una burbuja con el aplauso de los reguladores. 

3. Modelo de negoclacl6n de Rubinstein 

Con el fin de analizar los aspectos de la teoria de los juegos de las 
negociaciones de deuda, utilizaremos el modelo de negociaci6n de 
Rubinstein. Este modelo se puede describir en la forma siguiente: dos 
jugadores se pueden repartir una unidad de un determinado bien, de 
manera que el primero reciba xi %o[0; 1] y el segundo reciba x. = 1- x). 
Sin embargo, ninguno de los dos jugadores recibe nada hasta no legar a 
un acuerdo sobre c6mo dividir la torta. El juego comienza en el periodo 
0,con la presentaci6n de una propuesta por parte de uno de los jugadores. 
Si la proposici6n es aceptada por el otro jugador, el juego llega a su fin. 
Si es rechazada, continma al menos por un periodo mds, bajo las 
siguientes reglas: el jugador que rechaza la proposici6n del oponente en 
el periodo Edeber, presentar una contrapropuesta en el periodo t + 1.Esto 
significa que hasta que no se Ilegue a un ?ruerdo, uno de los jugadores 
presentard proposiciones en los periodos pares y el otro en los periodos 
impares. 

La funci6n u, (x,, 0 de comprar la parte del otro jugador i(i = 1,2), es 
continua y aumenta estrictamente en la proporci6n xlque obtenga de la 
torta, pero es una funci6n decreciente dei periodo de tiempo t en que se 
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demore en alcanzar el acuerdo final. Esto significa que el bien es valioso 
para ambos jugadores, y que ambos incurren en una p~rdida al postergar 
el acuerdo. Los supuestos adicionales sobre u (x,, t) son los siguientes: 

a) u1(1, oo) < ul(x, t) para cualquier x, positivo y t finito. 

b) si u, (x,' 0) = u, (x, 1), luego u, (x,' t) = u,(x,, t + 1) par cualquier 
nfimero entero; 

c) si U,(x,, 0) = u, (x, t), luego x, - x; 0 es una funcibn no decreciente 
de x. 

El supuesto a) significa que la obtenci6n de una fracci6n positiva de 
la torta en cualquier periodo finito de tiempo es preferible a no llegar a 
un acuerdo; el supuesto b), que los costos de postergar un acuerdo son 
estacionarios con respecto al tiempo; el supuesto c) que la proporci6n de 
]a torta que cada jugador esti dispuesto a perder con el fin de evitar ot-o 
periodo de negociaciones es una funci6n no decreciente de lo que podria 
generar. 

El juego descrito tiene una infinidad de equilibrios de Nash, sin 
embargo el sentido comTin sugiere que el resultado del proceso de 
negociaci6n deberia ser un equilibrio perfecto de unsubjuego. Supongamos 
que tenemos la informaci6n completa, es decir, que cada jugador conoce 
la cantid-ad necesiaria para comprar su parte al igual que la de su oponente. 
Permitamos que s, /0o [0; 1] y s,20/ [0; 11 sean soluciones del sistema de 
ecuaciones: 

uI (1 - 2 0) = max {u, (s, 1); u, (0, O), 

u2(1 - s,, 0) = max {u2 (s,, 1); u2(0, 0)1 

Se puede demostrar que en un equilibrio perfecto de un subjuego se 
Ilega a un acuerdo de c6mo dividir la torta en el periodo 0. Si 
la primera proposici6n la realiza el jugador 1, obtendrA x, = s,, y su ad­
versario x2 = 1- s 1 . Si la primera proposici6n es realizada por ,-l jugador 
2, el jugardor I recibe x, = 1 - s,, y el jugador 2, x2 = s, 

La idea subyacente a 1as ecuaciones de Rubinstein 
. 

es muy simple. 
Supongamos que el jugador i espera recibir s, despuds de que las nego­
ciaciones hayan concluido en el periodo t + 1. Para llegar a un acuerdo 
un periodo antes, el jugador i estarA dispuesto a ceder su parte f,(s) de la 
torta, lo que puede ser interpretado como su costo de espera. 

Si ul(sl, t + 1) > ui (O, 0, f,(s1) se determma por la ecuaci6n: 

u (sI - fl (sI), t) = ul(s,, t + 1) 
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o, dado el supuesto b), mediante: 

u,(s,- f,(s,), O" = u.(s., 1) 

Si u1(sI, t + i) < ul (0, 0, es decir, u,(s,, 1) < u1(O, 0), f1(s,) = st.Es 
preferiblc dejar toda la torta al adversario que recibir sun periodo des­
puds. En cualquiera de los dos casos, el costo de espera del jugador i es 
determinado por: 

u,(s1 - f, (s,), 0) = max (u, (s,, 1), u, (0, 0)) 

Ahora podemos volver a expresar las ecuaciones de Rubinstein en 
trininos de costos de espeia: 

1-s = s,- f (s,) 

1 -s, =s 
0: 

S + S= 1 + f,(s,) 

sI+ Sz= 1 +f2 (S) 

Lo que equivale a afirmar que en un equilibrio perfecto del subjuego, 
la torta se reparte de modo tal,que se iguala el costo de espera para ambcs 
jugadores. 

Lo que detti nina que el modelo de negociaci6n de Rubinstein sea 
especialmente atwactivo, es que describe la negociaci6n como un juego no 
cooperativo pero que a la larga conduce a la cooperaci6n, que es 
exactamente to que se deberia esperar de la descripci6n realista de una 
negociaci6n. El modelo conduce a dos importantes conclusiones que 
parecen ajustarse a la evidencia empirica: 

a) Eljugadoral que se lepermitepresentarla prlmerapropuesta 
obtieneunaventaja.De hecho, puesto que f.(s.) > 0 para valores positivos 
de s, las ecuaciones de Rubinstein dan s, + s2- 1 > 0. Como la torta se 
divide de acuerdo a (s,; 1- s1) si el jugador 1hace la primera propuesta, 
y de acuerdo a (1 - s";s,) si la primera propuesta es presentada por el 
jugador 2, cualquiera sea el autorizado para presentar la primera propues­
ta primero obtiene el excedente sI + 2- 1. 

b) Los maorescostosde esperadebilitanelpoderdenegocac%6n de 
un jugador. Aparentemente esta es la conclusi6n clave del mcdelo de 
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Rubinstein. Para una demostraci6n formal, supongamos que los costos de 
espera son f(s1) + p (s,) para el iugador 1, y f2(s2) para el jugador 2, 1o 
que conduce a: 

s1+ s2 =1 + f,(s)- ph (s) 

s,+ S'= 1 + (s) 

donde f,(s y f funciones no decrecientes. De inme­1) + ph (sl) 2(s.) son 
diato se concluye que si g aumenta, s,no puede aumentar y s,no puede 
disminuir. 

A continuaci6n se presentan algunos ejemplos simples: 

Ejemplo 1: 

u1 (x., t)= xld (0< d,.< 1) 

u,(x, 0=sd (0<d2<1)
 

Las ecuaciones de Rubinstein nos dan: 

1-s2 = disi 

1 - S. = dxs. 

Por lo tanto: 

1- 2 1-d,
=
It-1-dd 2 ; 1dtd ,
 

Elemplo 2: 

= 
u1 (x,t) X1-ctt
 
0 < cl< C,
 

u2 (x2, E)= x2- c21
 

Aqui las dos funciones de utilidad son lineales, siendo los costos de 
espera inferiores par el jugador Ique para el jugador 2. De acuerdo a las 
ecuaciones de Rubinstein: 

1-s 2 = max{s, - c; 0) 

1 - s max ("2 - C2;0) 
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Lo o'ie leva a: 

s * 1)min (c,; 

El jugador con el menor costo de espera ahora obtiene toda la torta 
si se le permite hacer la primera propuesta. Cuando 1 < c, < c. surge un 
caso curioso: aqui el jugador que present la primera oferta obtiene toda 
la torta. La conclusi6n no es sorprendente, ya que un periodo de retraso 
le cuesta ms a cada jugador que el valor de la torta. 

EJLemplo 3: 

u )(x d1 	 (0 < d < 1) 

u.(xV 0= x2- C2t 	 (0 < C) 

Las 	ecuaciones de Rubinstein: 

1 - d=s	 Sidi 

1-s, = max s2- c 2; 0) 

se resuelven mediante: 

i), = cz 1- dI('- cd id 51i) st = C-- s;s -d(= ; sid1ci <l.
 
1 - dtI1 - di
 

ii) 	 s = 1; S2 =1-d; sid,+c2 1. 

4. 	 La estrategla para"salirdel paso" (muddling-through strategy) 
y sus supuestos implicitos 

A fines de 1982 y principios de 1983 se diagnostic6 oficialmente que la 
criis de los PMD era un problema de liquidez temporal que se podia 
resolver mediante un esfuerzo de reactivaci6n. Lo finico que los bancos 
necesitaban hacer era refinanciar el capital y adelantar dinero fresco a 
tasas de interns de mercado, ya que los PMD endeudados, a pesar de su 
falta de liquidez, eran solventes. Con respecto a los paises deudores, su 
acceso al cr~dito voluntario se reestableceria despuds de la puesta en 
marcha de programas de ajuste respaldndos por el FMI. 
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El concepto de reactivaci6n probablemente fue titil como estrategia 
de comercializaci6n para manejar las etapas iniciales de la crisis de la 
deuda. La idea de que los PMD no enftentaban un problema de solvencia 
contribuy6 a formar una coalici6n de bancos para refinanciar el capital y 
parte del interns pagadero, este tiltimo en la forma de "facilidades de 
dinero fresco". Al mismo tiempo, intentaba convencer a los paises 
deudores de que las transferencias al extranjero, de 4 a 6%del PGB, serlan 
ccnsideradas como una inversi6n para recuperar la capacidad crediticia 
intemacional. 

El supuesto oculto detras del diagn6stico de reactivaci6n era que la 
economia mundial rpidamente retornarla a la aritmrtica agradable de 
deuda de los afios 1960 y 1970. En resumen, las exportaciones de los PMD 
crecerian a tasas muy superiores a ias tasas de interAs intemacionales. Bajo 
ese escenario favorable, ias relaciones deuda/exportaciones disminuirian 
constantemente, aunque los acreedores aceptaran refinanciar todo el 
servicio de det,'a de los PMD, incluyendo el capital ms los intereses. Asi, 
las transferencias al exterior por parte de los PMD s6lo debian acelerar la 
recuperaci6n de sus coeficientes de capacidad crediticia hasta volver a 
tener acceso a los mercados de cr~dito voluntario. 

Desgraciadamente, la experiencia de los ahios 1980 sugiere que el 
mundo ha entrado en una fase de aritmdtica desagradable de deuda, con 
tasas de interns internacionales muy por encima de la tasa de crecimiento 
de las exportaciones de los paises deudores, como se indica en el 
Cuadro 1. Bajo esta aritmtica desagradable, ias naciones altamente 
endeudadas deben transferir al exterior una importante proporci6n de sus 
ingresos por concepto de exportaciones, para evitar mayores aumentos 
de la relaci6n deuda/exportaciones. Como ejemplo, supongamos que un 
pals tiene una relaci6n deuda/exportaciones de 400%, las exportaciones 
crecen a un 2% anual, y una tasa de interns anual de 8% sobre la deuda 
pendiente; para evitar el mayor escalamiento del coeficiente deuda/ 
exportaci6n, este pals deberd transferir al exterior el 24% de sus ingresos 
por exportaciones. 

La noci6n de que la economia mundial ha entrado en una fase de 
aritmdtica de deida adversa (es decir, que en el futuro previ-ible es 
probable que las tasas de interns internacionales excedan la tasa de 
crecimiento de las exportaciones de los PMD endeudados) proporciona 
los fundamentos de lo que se ha llamado iafatiga de la deuda. En la 
secci6n 8 se analizar~n las diversas dimensiones del problema. 

Curiosamente, algunos palses latinoamericanos han retrocedido 
hacia una aritmdtica agradable de deuda, siendo Chile el ejemplo mis 
destacado. Brasil podria ir por el mismo camino. La mayoria de los lideres 
politicos brasilefios, sin embargo, insiste en que la deuda externa no se 
puede pagar, lo que hace que el sobreendeudamiento sea un diagn6stico 
autocumplido. 



CUADRO 1 

AMERICA LATINA: RELACION DEUDA/EXPORTACIONES 
(Porcentajes) 

America Latina 

Paises exportadores de petr6leo 
Bolivia 
Ecuador 
Mexico 
Pera 
Venezuela 

Pilses no exportadores de petr6leo
Argentina 
Brasil 
Colombia 
Costa Rica 
Chile 
El Salvador 
Guatemala 
Haiti 
Honduras 
Nicaragua 
Panaml 
Paraguay 
Repfblica Dominicana 
Uruguay 

1979 

230 

214 
235 
147 
262 
229 
170 

243 
207 
359 
115 
204 
188 
74 
64 
116 
141 
194 
-
143 
144 
141 

1980 

212 

187 
262 
162 
216 
207 
148 

236 
275 
321 
128 
184 
188 
97 
61 
87 
147 
369 
89 
152 
171 
141 

1981 

247 

220 
348 
202 
259 
239 
160 

273 
329 
313 
199 
229 
311 
174 
96 
155 
180 
464 
92 
171 
168 
183 

1982 

321 

230 
392 
231 
335 
281 
200 

361 
475 
416 
232 
286 
370 
220 
144 
152 
259 
703 
110 
195 
260 
276 

1983 

345 

304 
441 
261 
345 
334 
227 

384 
485 
414 
302 
312 
390 
232 
183 
191 
270 
804 
149 
317 
267 
324 

1984 

321 

286 
459 
249 
321 
349 
206 

354 
488 
353 
237 
294 
433 
234 
204 
198 
279 

1.014 
151 
214 
258 
362 

1985 

346 

312 
528 
241 
353 
375 
226 

375 
481 
379 
295 
307 
457 
253 
226 
177 
314 

1.460 
145 
163 
279 
392 

1986 

416 

422 
647 
344 
457 
438 
341 

412 
636 
454 
232 
209 
411 
247 
225 
240 
294 

1.977 
131 
233 
259 
346 

1987 

387 

370 
767 
398 
377 
445 
300 

400 
712 
420 
246 
245 
343 
269 
240 
228 
324 

1.968 
136 
185 
242 
373 

a. 

o 

Fuente CEPAL. ', 
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5. El surgimlento del cartel de acreedores 

Despu& de la moratoria de Mexico a fines de 1982, la estabilidad del 
sistema bancario internacional se vio seriamente desafiada. De pronto, los 
bancos comerciales se dieron cuenta que muchos de los PMD estaban 
sobreendeudados. A esas alturas, el razonamiento individual de los 
bancos claramente habia entrado en conflicto con el razonamiento 
colectivo de los acreedores. Desde el punto de vista individual, cada 
acreedor esta'ia en mejores condiciones si interrumpiese los pr~stamos 
nuevos a los PMD, e intentase recaudar todos los intereses ms el capital 
vencido sobre los prdstamos pendientes. Sin embargo, como los PMD 
endeudados no podian imprimir d6lares u otra moneda convertible, en 
ausencia de facilidades de dinero fresco, serian incapaces de servir la 
deuda contraida con todos sus acreedores. 

Esa fue claramente la situaci6n en que un juego no cooperativo 
conduce a un equilibrio ineficiente de acuerdo a Pareto. Los paises 
deudores caerian en incumplimiento de sus obligaciones, siendo exclui­
dos tal vez del sistema intemacional de pagos. Sin embargo, un gran 
nfimero de bancos comerciales sobreexpuestos en riesgos soberanos 
tambidn podrian quebrar, salvo que recibiesen asistencia masiva de los 
Bancos Centrales de la OECD, con cargo a los contribuyentes de dicha 
organizaci6n. 

La forma en que se desarrollaria el juego en forma no cooperativa se 
puede modelar ficilmente. Llamaremos D al servicio de la deuda de un 
pals deudor sin liquidez con vencimientos en 1983 (el afio siguiente a la 
moratoria mexicana), debidndose la suma de aD al acreedor individual 
k. Denominarernos J al monto m:ixmo que ese pals deudor estaria 
dispuesto a transferir al exterior ese afio, para evitar sanciones por 
incumplimiento. Supondremos que akD <J < D (1 - ak), es decir, que en 
ausencia de nuevos pr~stamos, el pals estaria dispuesto a cumplir sus 
compromisos con cada uno de sus acreedores, individualmente, pero no 
con todos en forma simultnea. Liamaremos Rkal monto de los prdstamos 
nuevos ofrecidos por el acreedor k, y por: 

El pals deudor serviria su deuda si D- R<J y caeria en incumplimiento 
si D - R>J; en el primer caso transfiriendo al exterior D - Ryen el segundo 
suspendiendo sus pagos al exterior. (Este es un supuesto realista, ya que 
las clAusulas de incumplimiento reciproco de los prdstamos concedidos 
por un consorcio bancario hicieron del incumplimiento una elecci6n de 
"todo o nada".) 
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Por consiguiente, los ingresos netos del acreedor ntimero k serian: 

akD -RPk,si Z R > D -J 

-R,si ".R,<D-J 

Supongamos que el objetivo de cada acreedor era elegir RPcon el fin 
de maximizar sus ingresos netos. El juego tiene una infinidad de 
equilibrios de Nash, los que se pueden dividir en dos grupos: 

a) 	 El equilibrio de polizontes (free-ridel), en que cada banco suspen­
deria los nuevos pr6stamos a los PMD endeudados, considerando Rk 
= 0. 

b) 	 Equilibrios eficientes a lo Pareto: cualquier combinaci6n de R (Rk > 

0) de modo que: 

akD - Rk > 0 

X7Rk= D-J 

La forma en que un equilibrio de Nash es afectado en un juego no 

cooperativo con cientos de jugadores es un problema complicado, salvo 

en juegos simples en que cada jugador dispone de una estrategia 
dominante. El asunto se complica mns en juegos con mfiltiples equilibrios 
de Nash, ya que los jugadores pueden ser incerntivados a elegir estrategias 
que no producen un equilibrio. En el problema de la deuda de los PMD 
a fines de 1982 y principios de 1983, era dificil creer que una acci6n no 
coordinada por parte de los bancos podria conducir a alguna soluci6n, 
salvo en el caso del comportamiento aprovechador. De hecho, no existia 
incentivo para que un banco ofreciera R, > 0 sin una garantia de que los 
demfs harian lo mismo, lo que llev6 a X Rk > D -J. 

La estrategia "parasalir del paso", ideada a fines de 1982 por algunos 

lideres financieros intemacionales, entre los que se destacan Paul Volcker 

yJacques de la Rosinre, ue un ejemplo extraordinario de percepci6n de 

la teoria de los juegos, aun cuando no fue ideada necesariamente por 

expertos en esta teoria. El concepto central era convencer a los acreedores 

a embarcarse en las estrategias de participaci6n en la carga en forma 

proporcional: 

R .	 ak(D - J) 

que conducirian a un equilibrio eficiente a lo Pareto del juego de 
transferencia. 
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El hecho de que se debia formar un cartel de acreedores para 
convencer a todos los bancos de que utilizaran las estrategias de participar 
en la carga en forma proporcional era un punto obvio, ya que no existia 
raz6n alguna para esperar que los participantes no cooperativos pudieran 
coordinar nada que no fuese )a soluci6n de polizonte. Otto punto obvio 
era que el FMI y los Bancos Centrales G-7 fijarian las reglas para el 
funcionamiento de los acreedores. La percepci6n extraordinaria era que 
un cartel con cientos de participantes s6lo podia tener estabilidad si se 
fijaba un conjunto de reglas para transformar el "ingreso al cartel" en la 
estrategia dominante para cada jugador individual. 

Pot consiguiente, se estableci6 el siguiente conjunto de reglas: 

i) Para solicitar la reprogramaci6n de la deuda y facilidades de dinero 
fresco, cada pais deudor sin liquidez debia adoptar un programa de 
ajuste respaldado por el FMI. Como resultado del programa, y de las 
facilidades del FMI. el pals deudor transferiria al exterior a sus 
acreedores privados una Pima total de J mil millones de d6lares. 

ii) Como parte del acuerdo con el FMI, cada acreedor deberia 
proporcionar facilidades de dinero fresco al pais equivalentes a 
R = ak(D-J),de acuerdo al principio de participaci6n equitativa en 
la carga. 

iii) El pais deudor deberia reanudar los pagos a los bancos s6lo despu6s 
que todos ellos hubiesen firmado el acuerdo. 

iv) En caso de que el pais dejase de satisfacer el criterio de cumplimiento 
del FMI, se suspenderian automiicamente las facilidades de pr6sta­
mo, tanto del FMI como del banco comercial. 

El nuevo conjunto de reglas realmente modific6 los pagos de los 
bancos comerciales. Los ingresos netos de cada banco habrian sido cero 
antes de que todos ingresaran al cartel de acreedores y ak(D -J) despu6s 
que todos hubiesen firmado el acuerdo. Por lo tanto, la estrategia 
dominante de todos los bancos seria firmar el acuerdo. 

No se puede culpar a los palses deudores o a los acreedores 
individuales del surgimiento del cartel de ac.eedores bajo la estrategia 
Volcker-de la Rosire, ya que fue un esquema de mejoramiento a lo 
Pareto. De hecho, se podria aceptar que la formaci6n del cartel de 
acreedores, en las etapas iniciales de la crisis cc la deuda, fue una 
condici6n necesaria par lograr una soluci6n satisfactoria del problema. 

El asunto es que, aunque necesaria, no fue una condici6n suficiente. 
Los programas de ajuste respaldados por el FMI con frecuencia tenian 
fallas desde un punto de vista tdcnico, y probablemente se mantuvo a los 
PMD muycontrolados para reanudarel crecimiento hacia las exportaciones, 
como se analizarA en la pr6xima secci6n. MIs atin, como los PMD 
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sobreendeudados no recuperaron su acceso a los mercados de crddito 
voluntario, la credibilidad entre los bancos internacionales de las reglas 
obligatorias del cartel de acreedores se debilit6 considerablemente. Un 
acreedor al que se deba el 0,1% de ladeuda de un PMD dificilmente creer 
que no se concretarA un acuerdo de refmanciamiento hasta que acepte 
otorgar el 0,1% de una facilidad de dinero fresco al pals. Es muy posible 
que se aproveche, y otro banco mds grande tome su parte. De hecho, este 
problema surgi6 en los paquetes de deuda de 1983-1984, pero se 
solucion6 mediante la persuasi6n moral en el sentido americano, es decir, 
a travds de amenazas por parte de los principales Bancos Centrales y 
comerciales. Sin embargo, la persuasi6n moral no se puede utilizar 
indefinidamente. Mds afin, el surgimiento de un mercado secundario 
donde las deudas de los PMD se fijan a un precio rebajado signific6 el 
escape natural para los potenciales polizontes. 

Mientras no se resuelva el problema de la deuda extema de los PMD, 
el cartel de acreedores s6lo se debilitara, dado el incentivo para que los 
bancos abandonen y vendan sus prdstamos pendientes con los PMD a un 
precio rebajado en los mercados secundarios. La medida en que esto 
puede beneficiar o perjudicar a los PMD sobreendeudados es un 
problema que ha suscitado controversia. Por un lado, dichos palses se 
pueden beneficiar de ]a reducci6n de ]a deuda, de acuerdo con la 
iniciativa Brady. Pero, por otro, tendrdn un acceso restringido al 
financiamiento internacional. 

6. El modelo de Rubinstein y la estrategia" para salir del paso" 

Como se indic6 anteriormente, la crisis de la deuda de los PMD fue 
diagnosticada inicialmente como un problema de liquidez temporal que 
se podia resolver mediante un esfuerzo de reactivaci6n. Intencionalmente 
o no, este diagn6stico origin6 una serie de creencias que convencerian a 
los jugadores a actuar como si estuviesen enfrentando el juego con 
informaci6n completa. Dada la estrategia, caso a caso, en lo que se referla 
a los paises deudores, la estrategia "para salir del paso" se podria describir 
en t~rminos del modelo de Rubinstein de la manera siguiente: 

a) Jugador 1: El cartel de los acreedores.
 
b) Jugador 2: Un pais deudor sin liquidez.
 
c) La torta a repartir: El monto en d6ares que el pals deudor sin liquidez
 

estaria dispuesto a transferir al exterior para recuperar su acceso a los 
mercados de crddito internacionales. 

d) los costos de espera para el jugador 1: Los menores ingresos 
trimestrales a ser recuperados despuds del acuerdo con el pals 
deudor.
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e) 	 Los costos de espera para el jugador 2: La p~rdida inmediata de las 
lineas de cr~dito comerciales, que conduce a la posible exclusi6n de 
!os canales comerciales normales. 

En retrospectiva, parece que este diagn6stico, al igual que las reglas 
de la estrategia "para salir del paso", tenfa el objetivo de maximizar las 
transferencias hacia el extranjero por parte de los pases deudores sin 
liquidez. De hecho: 

i) 	 El supuesto de que los PMD no enfrentaban problemas de solvencia, 
condujo a la subestimaci6n de los costos de espera para el cartel de 
acreedores. Todos los acreedores incurririan en pdrdidas tempoiales 
a ser recuperadas mediante el cobro de intereses y multas en una 
fecha fu tura. 

ii) 	 La idea de que los PMD sobreendeudados recuperarian su acceso a 
los mercados de credito voluntario despu6s de la adopci6n de los 
programas de ajuste respaldados por el FMI, contribuy6 a aumentar 
el tamaio de la torta. Las transferencias al exterior por parte de los 
PMD fueron consideradas como un sacrificio temporal para reestablecer 
la capacidad crediticia, y no como un costo permanente para evitar 
sanciones o caer en incumplimiento. 

iii) La noci6n de qoe los pagos atrasados llevarian al colapso inmediato 
de las lineas de cr6dito comerciales, que en la pr-ctica demostr6 ser 
una exageraci6n absoluta, determin6 que se sobreesimara-n los 
costos de espera para los PMD endeudados. 

iv) La distinci6n entre las facilidades de dinero fresco (que tenfan el 
objetivo de permitir a los pases deudores servir totalmente las 
obligaciones por concepto de intereses) y la capitalizaci6n parcial de 
los intereses, se mantuvo como un elemento crucial de la estrategia
Upam salir del paso", siendo la excusa principal que los reguladores 
de los bancos nunca aceptarian la capitalizaci6n parcial de los 
intereses como una pr~ctica bancaria normal, incluso en el caso de 
riesgos soberanos. Obviamente, las facilidades de dinero fresco 
determinarian que I .nuevos prdstamos se realizaran en la moneda 
local del pals deudor, pero se podria obtener el mismo resultado si 
la porci6n capitalizada de las obligaciones de intereses se pagam a los 
bancos en monedas locales, que tambi~n podrian usarse par nuevos 
pr6stamos. 

Es dificil atribuir tal distinci6n a la falta de visi6n de los reguladores 
de los bancos. Una explicaci6n ms convincente podria ser el 
excedente del jugador que realiza la primera propuest, en el modelo 
de Rubinstein. Bajo el esquema de nuevas facilidades de dinero 
fresco, el cartel de acreedores tuvo la iniciativa de realizar la primera 
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oferta. Esto bien se podria traspasar a cualquier pas deudor indivi­
dual, si la capitalizaci6n de los intereses debiera ser aceptada como 
parte de las reglas del juego. 

v) 	 La estrategia, pais por pals, sigui6 una l6gica natural, ya que no hay 

dos pases que enfrenten exactamente los mismos problemas, pero 
esto es demasiado evidente como para ser parte de la estrategia de 

manejo de la deuda. De hecho, lo que se intentaba era evitar la 
formaci6n de un cartel de deudores, cuyas consecuencias se pueden 

describir ficilmente en trminos del modelo de Rubinstein. Los costos 

de espera no cambiarlan para cada pals deudor individual. Sin 

embargo, para el cartel de acreedores, simplemente se convertirian 
en la suma de los costos de espera de las negociaciones de todos los 

pases individuales. Suponiendo una funci6n de utilidad lineal, u,(s,, 
= 
0 si ct, uno se podria imaginar que bajo las reglas operacionales-


de la estrategia 'pam salir del paso", las transferencias al exterior por 

parte de los PMD endeudados fueron empujadas al ravel miximo de 

aceptaci6n, mientras que la capitalizaci6n de los intereses manejada 
por un cartel de deudo:es conduciria a transferencias mintsculas al 

exterior por parte de dichos paises. 

En resumen, haya sido intencional o no, la estrategia "para salir del 

paso" mantuvo a los palses deudores muy controlados, induci~ndolos a 

transferir al exterior 1o mAxirno a que estaban dispuestos, par recuperar 

el acceso a los mercados de cr~dito intemacionales. Ya se ha sefialado 

que la estrategia no consider6 la dinimica de la deuda. El nuevo acceso 

a los pr~stamos voluntarios en exceso del servicio de la deuda s6lo habria 

sido factible si las politicas de ajuste de los pases deudores hubiesen 

determinado un crecimiento de las exportaciones, como en el caso de 

Corea del Sur. Sin embargo, ello era dificil de lograr en condiciones de un 

racionamiento estricto de cr~dito externo. America Latina disminuy6 el 

d6ficit de su cuenta corriente no como consecuencia de politicas 
macroecon6micas bien planificadas, sino que, simplemente, como fruto 

de una restricci6n del presupuesto que los oblig6 a reducir sus impor­
taciones. 

El reconocimiento de que la estrategia "para salir del paso" estaba 

basada en una serie de creencias falsas, condujo a lo que se ha Hlamado 
la "fatiga de la deuda". En t6rminos del modelo de Rubinstein, la 
percepci6n de que las transferencias al exterior por parte de los pases 

deudores permanecerian como un problema de largo plazo mis que un 

esfuerzo temporal, redujo el tamafio de la torta de transferencias. De 
hecho, las transferencias al exterior por parte de los paises que obtienen 

refinanciamiento ya no se perciben como una inversi6n para recuperar la 

capacidad crediticia internacional, sino que como un costo para evitar 

sanciones por incumplimiento. Estas sanciones sirven como amenaza, 
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pero no ms all, de elo, ya que no significarlan ning6n beneficio para los 
acreedores. Como tal, hoy dia se comprende que la estrategia "para salir 
del paso" ha subestimado enormemente los costos de espera de los 
bancos y sobreestimado los costos de espera de los palses deudores de 
mala conducta. 

La medida en que se debe considerar la estrategia "para salir del 
paso", como un 6xito o un fracaso, depende de los supuestos de sus 
objetivos. Desde la perspectiva de los PMD, de recuperar el acceso al 
crddito voluntario, ue un fracaso evidente. Desde el punto de vista del 
cartel de acreedores, no determin6 que los paises deudores se volvieran 
solventes, sino que posterg6 el reconocimiento de las p~rdidas del riesgo 
soberano. 

Sin embargo, si el objetivo fue mantener vivo el sistema de la banca 
internacional a un costo maimo para el contribuyente de la OECD, la 
estrategia fue un 6xito total. De hecho, a fines de 1982 yprincipios de 1985 
el incumplimiento de los paises deudores amenaz6 con producir una 
quiebm masiva de los bancos comerciales, la que tendria que haber sido 
compensada por el contribuyente de la OECD par evitar una nueva Gran 
Depresi6n. La estrategia "par salir del paso" no resolvi6 el problema de 
la deuda, pero gan6 tiempo. Entretanto, los bancos fortalecieron su base 
de capital lo suficiente como para poder protegerse de los pr~stamos
pendientes con los PMD, mediante reservas apropiadas para p&didas por 
concepto de prdstamos. 

7. Las dificultades detras del cartel de deudores 

En la repetici6n del juego, la capacidad de los jugadores par formar un 
cartel estA limitada por la tasa de descuento y el tamafio de las multas que
los jugadores pueden imponer a un jugador que abandona el cartel. Con 
respecto al castigo perfecto del subjuego 6ptimo en las repeticiones del 
juego, ver Abreu (1986, 1988). 

FernAndez y Glazer (1988) identifican correctamente la dificultad 
principal par la formaci6n de un cartel de deudores: la incapacidad de 
los palses par comprometerse de antemano a actuar como cartel. De 
hecho, como los bancos acreedores tienen el derecho de hacer ofertas a 
los paises deudores en forma independiente, los paises pueden sentirse 
tentados a obtener una ganancia en un solo tiro desvidndose del 
comportamiento de colusi6n y legando a un acuerdo mds r~pido con los 
acreedores. 

La interrogante que surge es: iPor qu6 resuta tan dificil par los paises 
comprometerse a tener un comportamiento cooperativo? La respuesta 
involucra la teoria de los juegos repetidos. Suponga que los paises 
puedan, ya sea formar un cartel o actuar con discreci6n. En el iltimo caso 
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no obsevariamos un cartel. Suponga que hay n paIses y la funci6n de pago 
total en unsolo tiro del pals ies ui(s, ..., se). i = 1, ..., n. Suponga, 
ademds, que estamos interesados en los perfiles de dos estrategias:
sC 	 (1 , s,) las estrategias del cartel y sd= (sa. sd) las estrategias 

discrecionales, .e., sdes un equilibrio de Nash del juego de un solo tiro. 
Suponga que las liquidaciones del pas i se descuentan al factor 0 <ai < 
1, i = 1, ..., n. Limitaremos nuestra atenci6n a las estrategias dindmicas 
perfectas de un subjuego muy simple, como en Friedman (1971). 

La estrategia del pais i serA cooperar en el tiempo t (jugando sC) siem­
pre que todos los paises hayan cooperado hasta el tiempo t-1. Si cualquier 
pais ha dejado de hacerlo, entonces el pals i jugarn su estrategia 
discrecional desde ese momento en adelante (sb. 

Luego se verifica que, si esas estuategias forman un equilibrio de Nash 
para el juego repetido, entonces: 

a) 	 El resultado serd la cooperaci6n en todos los periodos, lo que significa 
que el cartel se mantendrA en el largo plazo. 

b) 	 Las estrategias tambi~n constituyen un equilibrio perfecto de Nash 
para un subjuego. Esto ocurre porque sdes un equilibrio de Nash de 
un solo tiro. Por lo tanto, si las estrategias dindmicas anteriores son 
un equilirio de Nash, la amenaza de volver hacia un perfil discrecional 
es creible. 

Es fcil obsevar que nuestras estrategias dinfmicas constituyen un 

equilibrio de Nash s6Io si ningfn pas tiene alglin incentivo para 
desviarse unilateralmente de 61 en algdn periodo Suponga que el 
pago m ximo que el pas i pudo lograr desvidndose es u, (s' s.,'), donde 

= cc (sC., s *, ), es decir, el perfil del cartel de todos los paises salvo 

i, y s, es la desviaci6n mds rentable del pais i con respecto al comporta­
miento del cartel. 

Como noso: ros estamos observando juegos con descuento, podemos 
considerar que esta desviacidn se realiza en el dempo 1, sin perder 
generalidad. La ganancia que obtiene el pas i al desviarse es: 

(C) 

u,(s,, s - u, (s). 

La prdida en la que incurre es el valor presente mafiana de la 
diferencia entre el pago total en el perfil del cartel y el pago total en el 
perfil discrecional. 

1 ) -	 u, ( S) ).(u1(sU(
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Por lo tanto, las estrategias dinAmicas descritas anteriormente son un 
equilibrio perfecto de un subjuego si y s6lo si 

a1 
(u, (s) - u, ( s a) ) > u, (s,' s, c) - u, (s,c) par todas las L 

(3) 
Debido al hecho de que existen muchos paises, si los palses deudores 

formaran un cartel, seria interesanie para el cartel de acreedores ofrecer 
a uno de los pases deudores algunas ventaJas, con el fin de romper la 
desigualdad (3) y asi destruir el cartel. 

Esto es lo que ha evitado la formaci6n del cartel de deudores. Hasta 
el momento los bancos han tenido 6xito en evitar la colusi6n de los pases. 
En el momento de que algunos paises decidan reunirse en un cartel y los 
bancos ofrezcan ventajas a uno de ellos, el cartel se acaba. Ademls, como 
ha estado sucediendo hasta ahora, las ventajas que recibe un pats tarde 
o temprano se extienden hacia los demAs paises, de modo que todos estAn
 
preparados para formar un cartel nuevamente, y as! en forma sucesiva.
 

Esto ileva a la conclusi6n principal de que los bancos estdn previendo 
continuamente iaformaci6n del cartel, y los paises deudores lentamente 
estAn gozando de mds y mis ventajas. 

De hecho, la desigualdad (3) describe los requerimientos para la 
estabilidad de un cartel de deudores. Aqui entran en juego dos factores: 
la tasa de descuento de los pases y la rmnxima ganancia de la desviaci6n. 
Mientras mds alta es la tasa de descuento (es decir, mientras mAs paciente 
es el pats), es mis probable que el cartel tenga estabilidad. Lo mismo 
sucede mientras menos gana un pais al desviarse del cartel. Las dificul­
tades para formar un cartel de deudores provienen de tres factores: i) el 
bajo volumen de comercio entre los pases deudores; ii) ia falta de 
solidaridad politica entre esos paises deudores; iii) como consecuencia, 
la fafta de significado de las sanciones que el cartel de deudores podria 
imponer a los PMD que se desviaran. 

Con el fin de ver por qu6 sucede eszo, observe primero que los 
factores determinantes de la impaciencia de un pats son sus reservas 
internacionales y el volumen de comercio realizado en t(rminos de 
trueque. Mientras mns aumenten 6stas, menos impacientes estar~n los 
palses, ya que el principal costo enfrentado por un pas es la pdrdida de 
las lineas de crddito. Segundo, los factores determinantes de ias ganancias 
que se obtienen con la desviaci6n del cartel son tres. Primero, como ya 
se ha afirmado, las ventajas que '.)s bancos otorgaron en acuerdos 
anteriores se incorporaron en Iafunci6n de pago de todos los palses. Esto 
disminuye el monto de la derecha de (3). Segundo, si el volumen de 
comercio entre los pzses deudores aumenta, no s6lo se roman menos 
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impacientes sino que aumentan tambidn las sanciones econ6micas 
que pueden imponer los demls miembros del cartel al pals que se desvia, 
haciendo que la ganancia obtenida en un solo tiro sea menos valiosa. 
Tercero, si aumenta la solidaridad politica entre los paises 
latinoamericanos, la persuasi6n politica puede adquirir el rol de un 
comercio mayor. 

8. La fatiga de la deuda: Una descripcl6n 

La discusi6n anterior sobre las estrategias "par salir del paso" y el fracaso 
para resolver el problema de la deuda de los PMD constituyen las bases 
de lo que se ha Ilamado la "fatiga de la deuda". Bajo una aritmdtica 
desagradable de deuda, los acreedores ya no pueden imponer sus 
condiciones en base a la amenaza de que los rralos deudores ser~n 
excluidos de los prdstamos voluntarios futuros. De hecho, lo que interesa 
a los deudores no es recuperar el acceso a pr~stamos voluntarios futuros, 
sino que a pr~stamos futuros en exceso del servicio de la deuda y que no 
se pueden sostener cuando las tasas de crecimiento de las exportaciones 
estn retrasadas con respecto a las tasas de inter(s. Como tales, los 
acreedores s6lo pueden cobrar lo que se les adeuda en base a amenazas 
de sanciones por incumplimiento. No obstante, !as sanciones, adems de 
perjudicarsignificativamente al pals que cae en incumplimiento, significarfan 
poco o ningfin beneficio par sus acreedores, ya que prdcticamente no 
existen garantias por riesgos de transferencia. Por lo tanto, ellas consti­
tuyen una amenaza poderosa en contra del repudio definitivo de la deuda, 
lo que excluirla al mal deudor del sistema internacional de pago, pero no 
en contra de proposiciones intermedias que involucran un alivio parcial 
de la carga de la deuda. 

Kruginan (1985) adelant6 el potencial para negociar bajo el escenario 
de fatiga ce la deuda. 

"Supongamos que un pals deudor ofrece pagar parte de su deuda 
siempre que sus acreedores se abstengan de declarar al pals en mora y de 
invocar sus sanciones. Ex ant, a los acreedores les gustaria comprome­
terse a imponer sanciones cuando un pals intenta evadir sus obligaciones; 
sin embargo, expost, es posible que los acreedores prefieran renegociar 
los t6rminos en lugar de perder todo lo que se les adeuda. Por lo tanto, 
los acreedores, a pesar de que pueden imponer costos serios a las 
naciones que no cumplen, pueden tener problemas para que se les crea 
que realmente impondr~n estos costos. 

uCull es la raz6n entonces por la cual los paises buscan renegociar 
libremente los trminos de su deuda? Los acreedores pueden imponer 
sanciones por al menos dos razones. La primera es que los acreedores 
pueden visualizarse jugando un 'juego repetido' en que la reputaci6n es 
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importante. La segunda es que los acreedores no est~n en colusi6n 
perfecta y pueden presentar intereses individuales para invocar sancio­
nes, aunque colectivamente estarian en una situaci6n mejor no 
hacidndolo. 

El argumento del juego repetido se obtiene de la teoria pura, pero 
parece bastante realista. Si los acreedores consideran que la indulgencia 
con un deudor puede tener como consecuencias, exigencias de 
renegociaci6n por parte de otros, el costo adicionai puede hacer que los 
acreedores no estn dispuestos a ser indulgentes. El reconocimiento de 
esta falta de disposici6n puede hacer que los deudores paguen y el 
resultado serl un conjunto de creencias autosustentadas. 

Un hecho interesante sobre esta explicaci6n es que podria proporcio­
nar un incentivo par que los deudores formen un cartel. Es probable que 
los acreedores que estdn dispuestos a imponer sanciones disciplinarias a 
un deudor como ejemplo para los dem s, no pueden hacer extensiva la 
amenaza para importer sanciones disciplinarias a varios a la vez. Se sabe 
que se propuso la formaci6n de un cartel en 1982 y el incentivo para 
formar uno todavia existe". 

La formaci6n de un €ondo de reservas por parte de los bancos 
comerciales para prd as por concepto de pr~stamos, refuerza aparen­
temente el argumento de Krugman. Lo que hace que el juego de la deuda 
sea mucho mds complicado que el descrito por Paul Krugman es que una 
oferta creible por parte de un pals deudor para pagar una fracci6n de su 
deuda siempre que el resto de ella sea perdonada, requiere una garantia 
adicional que no se puede producir fWcilmente cuando un pais estd 
preparado para pagar en efectivo parte de su deuda externa como arreglo
definitivo, y pueda aceptar anular la parte restante. De hecho, esta es la 
forma en que, recientemente, Bolivia pag6 parte de su deuda al 11% de 
su valor ncminal. Bolivia representa un caso extremo, pero seguramente 
otros paisc.s latinoamericanos obtendrian el alivio parcial de la carga de 
su deuda si estuviesen dispuestos a recomprar 40 6 50% de su deuda 
pendiente. El problema, por supuesto, es que ningdin deudor internacional 
importante ha acumulado reservas externas por ese monto. Si las tuviese, 
ya habrian sido excluidos de la ista de los grandes deudores internacionales. 

La subordiniaci6n de la deuda ha sido una sugerencia poco apropiada, 
como lo indica la proposici6n frustrada de Brasil de 1987 de intercambiar 
bonos por pagars con un descuento de un 30%. La raz6n detras de la 
proposici6n brasilefia fue una regla implicita de subordinaci6n de deuda; 
de hecho, en 1987, Brasil suspendi6 el pago de intereses a los bancos 
comerciales, pagando el total del capital y de los intereses de los bonos. 
Como consecuencia, los descuentos a la deuda de Brasil con los bancos 
comerciales fueron mucho mayores que los descuentos de los bonos 
brasilehios. Lo que determin6 que la proposici6n de conversi6n de deuda 
fuera iriaceptable, fue que la regla de subordinaci6n no estaba bajo 
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mandato de la legislaci6n internacional, sino que simplemente era 
decidica por el pals deudor. Si parte importante de la deuda basilefia fuese 
convertida de pagards a bonos, el pals podria elegir la regla contraria, 
pagar totalmente los pagar6s y no cumplir el pago de los bonos. 

El mejoramiento de los cr6ditos para los bonos de salida parece ser 
una soluci6n mucho mis prometedora, y fueron utilizados de manera 
exitosa en la reciente negociaci6n para reducir la deuda de Mexico con 
los bancos comerciales. En la secci6n 10 se discutirA hasta qud punto se 
pueden usar para disminuir la deuda externa de un pals. 

9. Negoclaci6n bajo fatiga de la deuda 

La fatiga de la deuda ha desmantelado el conjunto de creencias que 
inspiraron la estrategia "para salir del paso" y la formaci6n de los carteles 
de acreedores. La torta que se debe dividir ya no es el monto a corto plazo 
de transferencias al extranjero de l's PMD, sino que la deuda a mediano 
y largo plazo con los bancos comerciales. Las reservas para prdidas por 
pr~stamos, los precios del mercado secundario de la deuda de los PMD 
y los precios de las acciones de los bancos reflejan claramente que hay 
un potencial para reducci6n de deuda. El Plan Brady es simplemente el 
reconocimiento de este potencial. El problema prictico es c6mo poner en 
prctica dicho plan. 

Suponiendo que existe informaci6n completa, los modelos de ne­
gociaci6n son ffciles de desarrollar. Desplazindose de acciones a flujos, 
la torta a dividir es [a cantidad de intereses iDa ser transferidos al exterior 
por cada PMD. Eso se puede reducir a iD' despu6s del alivio parcial de 
la deuda. Se supone que el producto interno bruto de los PMD es Y, si el 
pals coopera con sus acreedores, e Y - T en el caso de confrontaci6n. T 
es el costo de confrontaci6n, en t6.minos de p~rdidas comerciales al ser 
excluidos de los canales normales de pago internacional. Lo que realmente 
importa en el caso de los PMD endeudados, es su producto nacional bruto, 
equivalente a Y- iD' despu~s del pago de su deuda, o a Y- T en caso 
de impasse. En cuanto a los acreedores, ellos no reciben nada en caso de 
impasse (suponiendo que no existe garantia para los riesgos de transfe­
rencia), e iD' en caso de acuerdo cooperativo. 

Suponiendo funclones de utilidad lineales para ambos jugadores, el 
arbitraje de negociaci6n de Nash estaria dado por: 

iD'- min i, T/2) 

En resumen, un pals seria candidato para la reducci6n de su deuda 
siempre que el costo de confrontaci6n con los acreedores excediera el 
doble de su cuenta de intereses. En ese caso, los esquemas de alivio de 
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la carga de la deuda deberfan disminuir la cuenta de intereses a la mitad 
por !os costos de confrontaci6n. Por lo demo.s, los valores de Shapley 
conducirian a la misma soluci6n. En un mundo de tasas de inter~s 
flotantes, el modelo conduce a una conclusi6n importante: la f6rmula 
deal de reducci6n de deuda es indirecta, donde lo que se reduce no es 

la deuda, sino que la tasa de inter(s, con bonos de salida a tasa fija (rnr 
supuesto, a tasas fuera de mercado). 

Una propiedad esencial de la soluci6n de negociaci6n de Nash es que 
describe la reducci6,, de la deuda como una negociaci6n de una vez par 
siempre: cuando la c,.-nta de intereses externos del pais se haya reducido 
a T/2, no queda espacio par una segunda ronda de reducci6n de deuda. 
(El modelo supone informaci6n completa y una T constante a lo largo del 
tiempo.) 

El problema con la soluci6n de Nash, al igual que con los valores de 
Shapley, es que ofrece sugerencias razonables par el arbitraje en alguna 
corte internacional, pero tiene poco que ver con una negociaci6n real, la 
cual es mucho mejor descrita por el modelo de Rubinstein. De acuerdo 
a este 6ltimo modelo, la deuda externa de los PMD se reduciria de D a Ds, 
si la primem oferta fuese realizada por el cartel de acreedores, y de D a 
D (1 - s2) si la primem oferta la hiciese el PMD. Se deberia espera que 
una vez que la deuda se hubiese reducido desde D a D' no quedase 
espacio para ninguna otra ronda de negociaciones. En resumen, par una 

=deuda externa D', se tendria s, 1, s 2 = 0. 

Esto es imposible en el modelo de Rubinstein, que siempre da 
S1 + S2 > 1. 

Como ejemplo, supongamos que el cartel de acreedores tif'ne costos 
de espera proporcionales y que el pais deudor tiene costos de espem 
lineales: 

= u1 (x1, t iDxld' 

u2 (x2, 0 = Y- Tt - iD (x2 - 1) 

Las ecuaciones de Rubinstein dan: 

TsI =mn{ ;iD (1 ­d) 

dT
 
s,= max {I - d; 1- )


ID (1 - d)
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Si a los acreedores se les permitiese hacer la primera oferta, el modelo 
conducirla a resultados sencillos: un pais seria candidato a la reducci6n 
de su deuda si, y s6lo si iD > T/(1 - d). Entonces su cuenta se reduciria 
a iD' = T/(1 - d), y este nivel reducido ya no seria sometido a un alivio 
adicional. El asunto es que, una vez que la deuda fuese saldada a un nivel 
inferior, el pafs deudor comenzaria nuevamente las negociaciones con 
derecho a una primera oferta y reduciria nuevamente su deuda por un 
factor de 1 - d. 

La conclusi6n es que la reducci6n de la deuda no se puede modelar 
en los tdrminos de Rubinstein por una raz6n muy simple; el mcldelo de 
Rubinstein supone que una vez que los jugadores han acordado la forma 
en que se dividir~n la torta, se pueden ir a casa con los resultados de la 
negociaci6n y no encontrarse nunca mis. Se podria usar dicho modelo 
para describir la reducci6n de la deuda a travAs de una recompra 
significativa. Sin embargo, al menos en el corto plazo, los PMD 
sobreendeudados no tienen reservas para adquirir toda su deuda con la 
banca comercial a travs de recompras. Como tales, las negociaciones de 
reducci6n de deuda, al igual que la concluida recientemente por Mexico, 
no reparten la torta en los trminos de Rubinstein. Los acreedores ceden 
una fracci6n de la torta, pero el resto es objeto principal de futuras 
renegociaciones. Esto naturalmente limita la cantidad de condonaci6n de 
deuda que un pais puede recibir, como se analizarA en la secci6n 
siguiente. 

10. Reducci6n de la deuda con informacl6n incompleta 

La discusi6n anterior plantea el problema fundamental de la negociaci6n 
de la deuda con informacifn incompleta. iPor qu6 deberian los acreedores 
condonar parte de la deuda externa de un pals en ausencia de una garantia 
de que la parte no perdonada ser- pagada totalmente? 

Un incentivo para la condonaci6n parcial de la carga de la deuda 
aparentemente seria proporcionado por este argumento: una reducci6n 
de la deuda total de un pais aumentar- el valor de mercado de cada una 
de sus deudas restantes en dMlares. El problema es si puede ocurrir un 
efecto de la curva de Laffer, es deckr, si el valor de mercado de la deuda 
total puede aumentar mediante la condonaci6n parcial de la carga de la 
deuda. En resumen, si xD es una funci6n decreciente de D, donde x 
representa el valor de mercado de una deuda nominal de un d6lar y D el 
valor nominal total de la deuda. 

En trminos de capacidad de pago, probablemente se puede descar­
tar el efecto de la curva de Laffer. Sin embargo, en las deudas soberanas 
lo 'ue cuenta no es s6lo la capacidad par pagar, sino que ademfs la 
disposici6n a pagar, la cual puede aumentar con la reducci6n de la deuda. 
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Fsto explica muchas de las liquidaciones de las deudas internacionales 
despu~s de la Gran Depresi6n. 

Existen dos obst~culos para las negociaciones de reducci6n de deuda 
que se basan en el efecto de la curva de Laffer. Primero, lo que se estA 
analizando es la reducci6n de la deuda de los PMD con la banca comercial, 
pero no su deuda con las agencias de crddito oficiales. Segundo, los 
directores de la banca comercial no tienen razones para explicar a sus 
accionistas por quC han perdonado parte de la deuda de un pais en 
ausencia de garantias adicionales. 

En el acuerdo alcanzado recientemente por Mdxico con los bancos 
comerciales, se encontr6 una respuesta a este problerna. Para negociar la 
reducci6n de la deuda, los paises deudores debian ofrecer mejoramientos 
a sus acreedores. Un mejoramiento es una garantia de que una fracci6n 
fdel valor nominal anterior de la deuda ser-A pagada en su totalidad. Dicha 
garantia puede ser proporcionada por bonos de cup6n cero del Tesoro 
de los EE.UU. para cubrir el capital de los bonos de salida emitidos por 
el pais, o por otros activos financieros con un precio fijado al valor par en 
los mercados financieros. El porcentaje 10d% de la reducci6n de la deuda 
q'ie se puede obtener mediante la oferta de mejoramientos depende de 
otras variables: i) el valor de mercado x de una deuda de un d6lar del pals 
antes de la negociaci6n de reducci6n de deuda; ii) el valor de mercado 
esperado y de una deuda no mejorada de un d6lar del pais despu~s de 
la negociaci6n. Se puede suponerque, debido a que la deuda total del pais 
se ha reducido, x < y < 1. 

x = f+ (1 -d- f)y (4) 

que equivale al valor de mercado de la deuda del pais antes y despu6s del 
acuerdo de reducci6n de la deuda. En las recientes negociaciones 
mexicanas, se acord6 una condonaci6n de un 35% de los 40 billones de 
d6lares de deuda con los bancos comerciales, a cambio del mejoramiento 
de 7 billones de d6lares (f - 7/40 = 17,5%). Las deudas mexicanas se 
habian negociado anteriormente a x =44%. 1a ecuaci6n (4) indica que los 
mercados esperan que la parte no mejorada de la deuda mexicana, 
despu~s de la nueva negociaci6n, tendrA un valor de y = 58% de su valor 
par. 

La ecuaci6n (4) permite sacar algunas conclusiones importautes. 
Primero, si un pals realmente tiene intenciones de pagar ia totalidad de 
sus compromisos externos despu~s de un acuerdo de reducci6n de deuda, 
las negociaciones de condonaci6n parcial de la carga de la deuda (aun 
cuando puedan ser muy impresionantes desde un punto de vista politico) 
son una mala soluci6n, ya que los mercados dificilmente estarAn dispues­
tos a aceptar y =1. Esto refleja simplemente el hecho de que los mercados 
competitivos no funcionan en forma eficiente con informaci6n asim~trica. 
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El hecho de que los mercados acepten y < 1 demuestra el hecho de que 
un deudor soberano puede cambiar el estado de las cosas. En resumen, 
los derechos soberanos se convierten en una desventaja en tdrminos de 
valores de mercado; los honrados pagan por los poco honrados. En este 
caso, las recompras pueden representar un mecanismo menos espectacu­
lar pero mis eficaz de reducci6n de deuda, segiin lo propuesto por 
Williamson (1988). 

Segundo, los paises deudores pueden tratarde manejar la f6rmula (4) 
de modo de obtener un descuento d mimo sobre la deuda. Para una 
relaci6n de mejoramiento f dada, que se podria obtener disminuyendo x 
(tal vez mediante una moratoria) y aumentando y, la sugerencia es 
ingenua, ya que un pais dificilmente podria manejar x e y en direcciones 
opuestas. Sin embargo, aunque y disminuya a su nivel inferior y =x, existe 
un incentivo para que el pais reduzca el valor de mercado de su deuda. 
De hecho, par y = x, la ecuaci6n (4) da: 

1-x 
d = f (5) 

x 

lo que indica que d es una funci6n decreciente de x. La ecuaci6n (5) 
aparentemente respalda la idea de que una moratoria unilateral establece 
el escenario par una negociaci6n ideal, desde el punto de vista del pals 
deudor. El asunto es que la relaci6n de mejoramiento f depende de la 
disponibilidad de las reservas externas, que pueden verse amenazadas 
por ia moratoria, debido a la prdida de las lUneas de cr~dito de corto plazo 

y a una reducci6n de la oferta de crddito oficial. Ms ain, una suspensi6n 
unilateral del servicio de la deuda puede perijudicar la reputaci6n del pals 
y Ilevar a una fuga considerable de capital, como parece haber ocurrido 
en Brasil en 1987. 

Una vez ms [a posibilidad de manejar los par-metros de la ecuaci6n 
(4), en lugar de ser una ventaja, puede ser una desventaja para los PMD 
endeudados, a los que se puede considerar como vendedores de autos 
usados (lemons), el ejemplo cl.sico de lo que sucede bajo una situaci6n 
de informaci6n asimdtrica. Idealmente, el Plan Brady debiera incentivar 
a las agencias oficiales de crddito para actuar de forma de compensar las 
distorsiones de esta asimetria. C6mo se puede lograr este objetivo en la 
pr~ctica, es tema para otra invesigaci6n. 



------ 
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