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Prefacio

América Latina, después de décadas de crecimiento econ6mico satisfac-
torio en base a un esquema caracterizado por la sustitucién de
importaciones y la iniervenci6n del Estado en la asignaci6n de recursos,
cay6 durante los afios 1980 en una fuerte crisis econ6mica, Es la asi
llamada “década perdida”, en que el PGB por persona se redujo en la
mayoria de los paises de la region, las tasas de inflaci6n se elevaron
considerablemente, el endeudamiento externo alcanzé altos niveles
relativos y el Estado perdi6 credibilidad como rector de la economia,

De la Estabilizacion al Crecimiento Econémico en América Lating,
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 econémica correspondientes. El énfasis estd puesto en el estudio
de la estabilizacion de precios y del crecimiento econémico, sin ignorar
por cicrto otros aspectos, entre ellos el rol del Estado, las politicas
comerciales y fiscales, el endeudamiento externo, etc.

Ademis de s 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
Gltimas. En Io Introducci6n se recogen las principales conclusiones de los
trabajos, y se integran a una visién global de las principales causas y
scluciones de la crisis econ6mica de América Latina.



PREFACIO

Los trabajos presentados, y sus conclusiones de politica econ6mica,
son de indudable interés para los economistas y forrnuladores de politica
de la regién. Sin embargo, por la forma en que los autores encararon sus
temas, este volumen estd destinado a transformarse en material de
consulta para los estudiosos del desarrollo econémico en general.

Nicrlis Ardito Barletta
Dicactor General
CINDE

Panam4, 10 de marzo de 1992
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Introduccion

En los afios 1980, América Latina parecié marchar en filas cerradas, siendo
el gran denominador comin la crisis de Ia deuda, la inflacién y la
incapacidad del Estado para satisfacer las demandas populares. En 1990
la situacién se habia tranquilizado, y permitia clasificar a los principales
paises del 4rea en tres grupos: Chile y México; Venezuela y Colombia vy,
tai vez, Brasil; y luego Argentina y Perd, a una gran distancia de los
anteriores.

Chile y México han experimentado una reestructuracion dréstica; sus
economias actualmente ofrecen la posibilidad realistz de un crecimiento
sostenido sin riesgo de caer ficilmente en la inestabilidad.

Se podria afirmar que el proceso ha llegado mis lejos en Chile que
en México, pero esa afirmacion sucestimaria, tal vez, dos extraordinarios
activos de México. Primero, existe un monto que podria llegar hasta los
$ 100 billones en capital fugado, que est4 esperando la oportunidad de
regresar para participar en el financiamiento del crecimiento econémico.
Por supuesio, no todo ese dinero regresari y la parte que lo hard lo esid
haciendo muy lentamente. Sin embargo, se produciri un influjo de dinero
y ese es el ingrediente necesario para traducir el ajuste estructural en un
auge econémico. El segundo activo de México es su vecindad con EE.UU.,
y la perspectiva de un pacto comercial entre ambos paises.

Sin duda, México ha demostrado su capacidad para desempeiiarse
como un pais manufacturero de bienes de alta calidad producidos a un
bajo costo. Esto se ha demostrado no s6lo en la industria avtomotriz,
sometida a una inspecci6n rigurosa, sino que también a través de toda su
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industria manufacturera, La integracién de México 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 través de la sustitucién de importaciones sin alcanzarlo,
a excepcion de Brasil.

Algunas lecciones

De la experiencia de la década se obtienen cinco conclusiones:

La reconstruccién de las institucicnes econémicas, especificamente,
la baja inflaci6n, la estabilizacién fiscal y 'a calma del mercado financiero,
es condicién sine quanon para volver a una actividad econémica normal.

E! equilibrio del presupuesto es la piedra angular de la estabilizaci6n.
La inflaci6n alta habr4 erosionado la credibilidad financiera de un pais. El
financiamiento extemo habrd desaparecido y el mercado de capitales
interno -si ‘existe— aceptard la deuda estatal a tasas inconvenientes y a
plazos peligrosamente cortos. Con el tiempo el equilibrio del presupuesto
reestablece la normalidad; primero termina con las emisiones de dinero
y luego reduce la presién sobre el mercado de capitales, liberando
recursos para la formacién de capital privado.

El equilibrio del presupuesto requiere de un esfuerzo de tres puntas:
primero, un mejoraniiento del régimen tributario, tasas menos
distorsionadoras, una base tributaria mas amplia y una recaudacién muy
estricta. Segundo, la reduccién de programas de gasto improductivos y
con frecuencia regresivos, y la eliminacién de pricticamente todos los
subsidios. Muchos programas no se pueden justificar ni en base a equidad
ni a eficiencia; Ja historia no es razén suficiente para mantener el
despilfarro. En tercer lugar, la privatizacién es un camino importante para
que los gobiernos canalicen los recursos escasos hacia categorias funda-
mentales de gasto social. Mientras m4s precario el presupuesto, mas
podercso es el argumento a favor de la privatizacién.

Se debe reducir la inflacién, pero es importante evitar el uso del tipo
de cambio como principal instrumento de las politicas de estabilizacién,
especialmente si no existe una politica presupuestaria simultdnea. Si el
tipo de cambio es el instrumento principal para bajar la inflaci6n, es
inevitable que se produzca sobit valuacion. La sobrevaluacion del tipo de
cambio pronto se transforma en un problema financiero. Las autoridades
se ven obligadas a elevar las tasa; de interés para defender el tipo de
cambio sobrevaluado y luego las altas tasas de interés comienzan a crear
problemas fiscales o quiebras. Al final se derrumba el sistema, con
frecuencia después que se han ofrecido garantias acerca del tipo de
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cambio como un Gltimo recurso para compensar la falta de credibilidad.
Por supuesto, dichas garantias se convierten en un pasivo presupuestario
importante.

La modernizaciOn es una fuente mis poderosa de crecimiento que la
expansion impulsada por la demanda. Cuando los recursos financieros
son escasos, es posible lograr crecimiento a través de un aumento de la
productividad, y éste se obtiene como consecuencia de la privatizacion,
eliminacién de regulaciones y liberalizacién comercial.

La liberalizacién comercial es engafiosa, ya que se traduce con mucha
mayor rapidez en mayores importaciones que en mayores exportaciones.
Por consiguiente, implica un déficit comercial que requiere de
financiamiento o ajuste. A no ser Ggue un pais esté dispuesto y sea capaz
de devaluar (en términos reales) o pueda disponer de flujos financieros
externos ampliados, la liberalizacién comercial se transformara en una
crisis comercial. Chile sufri6 esa experiencia a fincs de los afos 1970 y
México ain estd viviendo el piobleina.

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

A principios de los afios 1980 se culpaba a la crisis de la deuda por
el mal desempefio macroecondmico de América Latina. Sin embargo, a
fines de la década, en la mayoria de los paises la deuda era s6lo un factor
minimo del caos macroeconsmico. El centro del problema lo constituia
el mal manejo de la economia, la corrupcién interna y un servicio
inconstante de la deuda. Por supuesio que existen excepciones —México,
por ejemplo- pero en general la afirmacién es vélida, como en el caso de
Brasil, Argentina o Pergd.

Brasil experiment6 algunos shocks favorables después de 1982 con
la brusca reducci6n del precio del petrdleo. M4s aun, la sabia inversién
de una gran parte de la deuda externa en los afios 1970 se habia traducido
en capacidad para ganar divisas y generar grandes excedentes comercia-
les. No obstante, la transicién hacia una hiperinflacién también “hecha en
Brasil” es la contraparte a una politica presupuestaria irresponsable. La
deuda influy6 hasta cierto punto, pero sélo cuando Brasil, por su propia
voluntad, se involucré en conversiones de deuda por capital y en otros
programas de conversién con poca justificacién econémica.

Asimismo, en Pert y Argentina no se puede atribuir a la deuda externa
el mal desempefio de los ultimos afios. En parte, éste se ha debido a que
el servicio de l1a deuda ha sido escaso o insignificante; sin embargo, es
mucho mas significativa la desaparicién de la moralidad tributaria y de Ia
recaudacién de impuestos, y la falta de disposicién por parte de los
gobiurnos y del Congreso para permitir que alguna racionalidad prime en
la asignacion de recursos publicos.
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No obstante, si los factores externos no son responsables de que la
crisis continle, ciertamente pueden -y tal vez deben— ser parte de la
solucién. Més aln, mientras mayor sea la fuga de capitales de un pais,
mayor serd su potencial de financiamiento externo.

El resto del mundo puede desempefiar dos roles. Uno es enjuiciar
severamente el mal manejo; en este sentido, los gobiernos de las paises
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 extremadarnente irresponsable para con el bienestar
econémico de sus ciudadanos. jla Liga de las Nacicnes tuvo un mejor
desempefio en asuntos de Estado en los aios 1920 y mejores resultados
en la condicionalidad y la reconstruccién!

También el exterior puede jugar un rol importante reconociendo el
mérito de aquellos paises que han tomado el camino mis 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
recaida. Si vuelven los capitales fugados y las reformas se mantienen
vigentes, como en el caso de Chile, el progreso se transforma en una forma
de vida. El reconocimiento al mérito de esa dificil transicion puede
contribuir 2 ganar corfianza y otorgar al pais el impulso necesario que le
permita reunir el apoyo politico y econémico necesarios para un
programa enérgico. Nada de esto estd sucediendo. Existe mayor disposi-
cion 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 aguellos casos en que se aprecia el fin de la
reconstruccion y el inicio de la transicién hacia el crecimiento. México
seria un caso que se podria sefialar hoy dia.

Actualmente, ia situacion mis sensible se refiere al rol del Estado y
el modelo econdmico correcto. La caida del comunismo, y el desastre de
las experiencias populistas como en Per, dejan poca duda acerca de que
los programas que se orientan al mercado son la orden del dia para los
aios 1990. Pero, ;/d6nde trazar la linea?, ;qué rol le corresponde al Estado?
El péndulo en América Latina ha oscilado hacia uno de los extremos: el
Estado hoy dia es una palabra sucia, sinénimo de ineficiencia, paternalismo,
corrupcion e incompetencia. La privatizacién 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 mas eficiente y mas responsable, pero tiens un rol
significativo en dos 4dreas: primero, las externalidades vy la posibilidad de
fracaso del mercado permanecen omnipresentes. Efectos positivos o
negativos de un acto econémico que no recaen directamente, y en su
totalidad sobre los agentes privados que deciden acometerlo. Ejemplos
tipicos son la contaminacién y las externalidades positivas de la educa-
cién primaria. En presencia de exiernalidades el sector puiblico puede
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ejercer un rol significativo de coordinacién de 1a inversion. Los economis-
tas estin muy incémodos porque, caso a caso, se requiere un juicio de si
le corresponde un rol al Estado, pero simplemente no hay alternativa, La
afirmacién de que el mercado sabe més no es vilida cuando existen
externalidades fuertes y predominan los problemas de coordinacior..

Tambicn existe un rol fundamental del Estadc en el 4rea de la equidad
y la pobreza. En este sentido, América Latina es una zona de desastre, lo
que es una desgracia considerando sus recursos. Los gobiernos deben
intervenir para promover una mayor igaaldad y disminuir la pobreza. Por
supuesto qu= la distribucién por decreto, los aumentos de salario por
mandato, tipos de cambio sobrevaluados o subsidios al transporie piblico
no son politicas adecuadas. La salud y la educacién, los servicios de
extension y la capacitacién son inversiores més duraderas. Actualmente,
rauchos govie'nos en América Latina, salvo Chile v México, gastan mas
tiempo en la organizacién de mezcados de indices de futuros, conversiones
deuda por capital, o en otros programas allamente regresivos, que en
inversiones basicas para el progreso humano. Esto constituye un veredicto
terrible para sus democracias.

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

América Latina 2001

¢En qué situacién estari América Latina en una década mas? Hace algunos
afios se tenia la certeza de que Asia seria la region de los afios 1990 y la
Cuenca del Pacifico gozaria de un gran crecimiento sin dificultades
macroecondmicas, aprovechando las altas tasas de ahorro, la mano de
obra calificada y utilizardo la nueva tecnologia disponible. Actualmente
la atenci6n se ha desplazado hacia Europa con las expectativas de que el
extraordinario colapso del comunismo elimine un impuesto masivo que
debia pagar no sblo Europa Oriental, sino Europa en general. Este
continente ha respondido ripido; el europesimismo es asunto del pasado,
las tasas de inversion estan subiendo, y el crecimiento se est4 duplicando.
Dentro de este panorama optimista ;hay espacio para América Latina?
Si, podemos estar optimistas. América Latina est4 dando la vuelta a
la esquina. Chile y México ya lo han hecho. Venezuela esti tratando de
evitar la experiencia tipica latinoamericana, y estd avanzando hacia una
economia abierta y moderna, intentando escapar de la inflacién y los
déficits. Argentina ha quedado muy atrds con respecto a sus promesas de
los afios 1980, pero los recursos permanecen alli y después del delirium
tremens de 1989/90 hay pocos que creen que pueda haber un retorno a
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los antiguos sistemas econémicos que han llevado al pais tan bajo. Los
principios econémicos inadecuados en Argentina tuvieron siete vidas,
pero éstas ya ostan todas gastadas, la cuerda es corta y se vislumbra
progresn. Incluso en Brasii se reconoce ahora que el pésimo desempeiio
del pais es fruto de un proceso de politicas irresponsables, autoindulgentes
y corruptas. Alli también el sector empresarial estd impaciente por
encontrar un camino hacia la normalidad, para que el pais pueda producir
y avanzar ¢n lugar de ser detenido por la descapitalizacién o las “bombas
atémicas” econdmicas.
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CAPITULO 1

El Estado, los Mercados
Financieros y el
Desarrollo Econdmico?

JOSEPH E. STIGLITZ
Stanford University

Durante las tltimas décadas, los economistas han ofrecido a los paises en
desarrolio dos prescripciones opuestas para lograr éxito. Una escuela de
pensamiento ha considerado el fracaso de los paises para desarrollarse
como evidencia de una falla masiva del mercado, y ha sugerido que lo que
se necesita es la intervencién masiva del Estado. Al menos, el Estado
deberia asumirun rol central en la planificaci6n, asignacién de inversiones
y créditos, y en el control del comercio internacional®, El segundo enfoque
considera al Estado mi4s como un probizma que como una solucidn:
asegura que mediante la eliminacién de las trabas a los mercados, las
fuerzas dindmicas del capitalismo conducirian al crecimiento y a la
prosperidad en forma natural.

! Se agradece el apoyo financiero de la Fundacién Olin, la Hocver Institution, y la
National Science Foundation. Las conversaciones con Ron McKinnon fueron especial-
mente Gtiles. Mi trabajo en esta irea se ha beneficiado enormemente con las
conversaciones a través de los aiios con Mark Gersovitz, Jonathan Eaton, Andrew
Weiss y Bruce Greenwald. Una versién resumida de algunas partes de este trabajo
aparerc como “Financial Markets and Development®, Ouxford Review of Economic
Policy, 1989.

: A pesar de que los origenes intelectuales de esta posicién indudablemente son muy
antiguos, cn las Gltimas décadas 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 serie de supuestos bajo los cuales las economias de
mercado serian, segn 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.
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Existe una desilusién ¢ eciente en el Tercer Mundo con respecto a
ambos enfoques extremos. Muchos gobiernos buscan a tientas un
enfoque ecléctico, 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 ticnen una base intelectual claramente articulada,
un marco teérico en e! cual basarse para orientacién. 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 académicos. La ideologia cumple la funcién vital de proporcionar
respuestas répidas -aunque no siempre apropiadas— para las interrogantes
dificiles.

El objetivo de este trabajo es presenta :un bosquejo de los fundzmentos
intelectuales del enfoque central de la intervencién estatal equilibrada,
concentrindose en particular en los mercados financieros, y explicar por
qué se cree que ambas alternativas, con enfoques opuestos, no tienzn unz
base intelectual de peso. Ambos enfoques extremos tienen dos factores
en comin: una inclinacién hacia prescripciones simples para resolver
problemas complejos, y una explicacién del fracaso de sus recetas cn los
casos en (ue han sidc atribuidas al fracaso del paciente, basadas en el no
seguimiento del curso del tratamiento prescrito en su totalidad.

Se centrard la atencién en el rol del Estado en los mercados
financieros. Esto se debe, en parte, al consenso general con respecto al
papel central de los mercados financieros en el desarrollo econémico v,
por otra, a causa de la extrema divergencia de las perspectivas sobre el
rol apropiado para el Estado en este 4mbito.

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

1. Los gobiernos han desempefiado un rol central —si éste ha sido
favorable o desfavorable se puede discutir— en la evolucién de la
mayoria de los paises que hoy dia figuran entre los m4s 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 tieira, las que les significaron un
importante activo que les permiti6 captar capital mediante la emisién
de bonos. Incluso hoy en EE.UU., m4s de la cuarta parte de los
préstamos (a individuos o empresas privadas) se conceden con
garantia estatal o son intermediados por agencias de préstamo
gubernamentales. En Jap6n se cree que el MITI desempeii6 un papel
fundamental en la determinacién de qué industrias obtenian crédito.
Uno de los puntos principales de los programas de nacionalizacién
en la mayoria de los paises es la nacivnalizacién de las industrias
bancarias.
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2. Los mercadcs uu..omarios que funcionan bien 2an desempeiiado un
rol relativamente insignificante en el desarrollo econémico. Incluso
hoy dia, en los paises desarroliados, una fraccién relativamente pe-
queiia 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. Estas acumu-
laciones de capital se pueden lograr de cuatro formas principales: a)
acumulacién de canital por parte de familias; b) acumulacién en empresas
corporativas; ¢) a.mulacién voluntaria de capital a través de los
mercados de capitales (incluyendo los bancos); y, d) acumulacién
“forzada” de capital a través del gobieiino®. Pero el desarrollo exitoso no
s6lo requiere acumular capital, sino que adem4s precisa de v+ signa-
ci6bn y un manejo apropiados de éste. Ello implica buscar diferentes
oportunidades de inversién para detectar aquellas que tengan maés
posibilidades de proporcionar altos retornos y manejar las oporiunidades
de inversi6n, de modo de asegurar que cumplan con su potencial.

Los problemas de acumulacion y asignacién de capital estén, por
supuesto, intimamente ligados. Cuando el capital es acumulado por una
familia, no hay separaciéon entre la propiedad y el control, o para
expresarlo en una jerga mis a la moda dentro de la economia de
informacién 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 maneja muchas emptesas, s6lo puede dedicar parte
de sus energias a cada proyecto y debe delegar una parte considerable.
De ahi surgen inevitablemente problemas mandante-mandatario, pero al
menos existe el incentivo claro de asegurar que las empresas sean
manejadas lo meior posible.

En todo caso, el intensificadc sentido de igualitarismo de las
sociecdades modernas ha tenido como consecuencia que la mayoria de los
gobiernos impongan irpuestos que inhiben las grandes acumulaciones
por parte de las familias.

Algunas grandes aglomeraciones se producen en las corporaciones
donde, como nos hemos ido dando cuenta cada vez mis, a menudo los
intereses de quienes las 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 empresa®.

3 Las politicas del gobiemo pueden, de hecho, canalizar el ahorro a grandes empresas
del sector privado o ser usadas en grandes proyectos del sector piblico.

4 Laevidencia mis clara se relaciona con la forma en que la empresa responde a los
impuestos y a las adquisiciones de empresas. Ver Stiglitz (1982a) y Shleifer y Vishny

(1988).
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Jlos mercados de capitales —que permiten las acumulaciones voiun-
tarias— aunque son de importzncia critica, enfrentan, como se muestra en
la proxima seccién, 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 origen a los
problemas mandante-mandatario, como se les podria llamar a falta de un
término mejor. La concesién de préstamos a tasas de interés inferiores a
las tasas “actuarialmente” apropiadas, constituye una excelente via para
que los gobiernos proporcinnen subsidios ocultos a sus amigos y
partidzrios: nadie va a saber que el préstamo no se podia justificar desds
un punto de vista econémico (a no ser que, o hasta que, el prestatario no
cumpla). Incluso si se atacase al gobierno por ello, éste siempre puedy:
recurrir a objetivos sociales mé4s amplios. El alcance potencial del abuso
de los programas publicos de préstamo y las diticultades para controlar
esos abusos, hacen que estos programas sean problemiticos, tacluso sise
les pudiera justificar con otras razones (tema al que se volveri mis
adelante),

Entonces, desde este punto de vista, se enfrenta un segundo
problema: ninguno de los m*indos que permiten la acumulacion de
capital estd libre de deficiencias y dificultades.

Este trabajo est4 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 utiliza el anilisis de la segunda parte para abordar varios
problemas de las politicas.

1. Aspectos de Ja \eoria de los mercados de capitales

a) Sobre la importancia de los mercados de capitales

Los mercados de capitales desempenan varios oles furidamentales:
reinen los ahorros y asignan fordos. Fn @l cumplimiento de estas
funciones, los fondos se deben asignar no sélo entre los sectores que
conipiten entre si, sino que también entre equipos administrativos
(empresas) que compiten. Dentro de los mercados de capitales, los
bancos desempefian un rol claro: habiend: asignado los fondos, conti-
ndan realizando 1 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 ¢l 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'a
estdn, como se ha destacado, fuera del alcance de la mayoria de los
empresarios. Los bancos y otras instituciones finzncieras captan los
ahorros relativamente pequeiios d= un gran nimero 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 é1 pudiese financiar por
si mismo, los retom.os serian igualmente limitados. Siempre serd un rol
importante, incluso si todos los individuos fueran idénticos y, por
consiguiente, el banco pudiera asignar los fondos simplemente eligiendo
al azar a un individuo para recibir el préstamo.

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

Mis ain, una vez que se ha concedido el préstamo, es importante
centrolar que los fondos se gasten en la forma prometida y que ei proyecto
se administre bien.

Estas dos funciones de las instituciones financieras han sido deno-
minadas como funciones clasificadora y de control 3.

b) Estructura financiera

La forma en que se proporciona el capital tiene consecuencias tanto en
la forma en que se realizan las funciones de clasificacién y control como
en el comportamiento de los prestatarios. Las tres formas mas importantes
en que se proporciona capital es a través de canital accionario, préstamos
de laigo plazo y préstamos de corto plazo.

1. 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 obligaci®n establecida para el pago de los fondos. Asi, si los
tiempos estdn malos, se suspenden los pagos a los que facilitan el capital.
La empresa no enfrentard la quiebra y no se verd forzada a tomar medidas

s Ver Stiglitz y Weiss (1989).
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extremas con el fin de evitar L« quiebra. Desde el punte de vista social,
el capita! accionario tiene una gran ventaja: como los riesgos son
compartidos entre el empresario y el que facilita el capital, si se produce
una declinacién de la economia, normalmente la empresa no reducird su
produccién tanto como lo haria eu el caso de financiamiento de deuda
(ver Greenwald y Stiglitz (1988b, 1988c]).

Sinembargo, 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 dem4s accionistas)
se atenian los incentivos. Como los accionistas s6lo obtienen una fraccién
de las utilidades, los administradores tienen un aliciente para desviar las
utilidades en beneficio propio (no s6lo beneficios econémicos adicionales,
sino también la adquisicién -de conocimientos y destrezas que mejoran su
posicién en el mercado). 1a literatura reciente ha destacado cémo la
informaci6n imperfecta proporciona explicaciones teéricas de por qué la
adsorcién de empresas y otros mecanismos de niercado s6lo proporcionan
una disciplina limitada sobre el corportamiento gerencial v, por consi-
guiente, por qué los gerentes tienen tanta autonomia’. Estos problemas de
incentivos han recibido considerable atencién cn el dltimo tiempo, a
medida que sale a la luz el despilfarro de las extraordinarias ganancias que
recibieron las ricas compaiifas petroleras durante los afios de las altas
utilidades del petréleo. Exxon con su pérdida de 500 mil millones de
d6lares en Reliance y Mobil con su pérdida en Montgomery Ward, son s6lo
dos de muchos casos. De hecho, el aumento de valor que se ha asociado
a la reestructuracion 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®?,

¢ 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 también toman medidas para hacer que sea mis dificil para la empresa
reemglazarlos. Esto se llama atrincheramiento gerencial. Ver Shleifer y Vishny (1988).

? Ver Grossman y Hart (1980), y Stiglitz (1988b, 1985). Para un precursor de estos
argumentos, ver Berle (1926).

° Robert Hall se ha referido a es'a teoriz como la teorfa *de espaldas hacia |2 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 la estrecha analogia entre los asuntos del incentivo
tradicional en la literatura de medieria, y problemas similares en las empresas
corporativas modernas. Para un estudio mis reciente, ver Jensen (1988).

9 Se debe destacar brevemente otros tres mecanismos para asegurar que los que
obtienen los fondos de terceros traten 2 los facilitadores del capital en la forma
prometida: a) la reputaci6n de una empresa puede ser importante si ésta desea volver
al mercado de capitales para captar fondos nuevamente en el futuro. Sin embargo,
los mecanismos de reputacior: s6lo son efectivos si las empresas desean captar capilal
adicional, y e! efecto de sefial adversa asociado con nuevo capital accionario puede
determinar que las empresas sean especialmente reacias 2 volver a entrar el mercado
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Mis aun, los empresarios que tienen mayor disposicién a vender las
acciones de sus empresas incluyen a los que creen, o saben, que el
mercado ha sobrevalorado sus actiones. Existen, por supuesto, buenas
razones para emitir acciones —los individuos que tienen aversion al riesgo,
con buenos proyectos de inversion y que requieren més capital del que
tienen, también emiten acciones. Sin embargo, estos incividuos y com-
paiiias estfn mezclados con otros que ven una oportunidad para sacar
provecho de laignorancia del mercado. Desgraciadamente, el mercado no
puede distinguir facilmente entre los dos. Por consiguiente, la emisién de
nuevas acciones es asociada a una sefial adversa (por regla general, el
valor de las acciones de las compaiifas disminuye cuando emiten
acciones). Esto actda como un impedimento importante para la emision
de acciones™.

En la mayoria de los casos, las desventajas de las acciones parecerian
sobrepasar sus ventajas, incluso en las economias mas desarrolladas. Se
obtiene relativamente poco capital a través 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, la emisién de acciones en los paises mis desarrollados
liene varias ventajas claras que no existen en la mayoria de los paises
menos desarrollados. La existencia de mercados secundarios de valores
bien organizados determina que las acciones sean particularmente
atractivas, aumenta la liquidez y facilita la diversificacién 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 la burla administrativa
franca. Ademis determinan que sea mis dificil que los inversionistas sean
engafiados mediante pricticas dudosas, incluyendo los esquemas de
Ponzi, Los administradores todavia pueden desvalijar la empresa —en el
episodio reciente de la absorcion de una compaiiia se llevaron mas de

accionario, al menos durante un periodo considerable (ver Gale y Stiglitz [1989]). Mis
atin, los mecanismos de reputacién se tornan especialmente ineficaces cuando las
empresas enfrentan amenazas de quiebra (ver Eaton, Gersoviz y Stiglitz [1986] para
un andlisis general de estos problemas). En los paises menos avanzados, la ausencia
de una buena reputacién puede colocar a las instituciones financieras nacionales en
desventaja y servir de barrera para la entrada. b) Las leyes de valores y fraude pueden
imponer restricciones importantes en la forma que las empresas tratan a sus
proveedores de capital. En muchos paises menos avanzados, los sistemas legalesson,
sin embargo, lentos e ineficaces. ) En las sociedades tradicionales, 1a confianza
(vinculos étnicos) puede proporcionar un mecanismo de aplicacién eficaz. En el
proceso de desarrollo, sin embargo, estos vinculos se pueden debilitar, perjudicando
la eficiencia con que funciona el mercado de capitales.

v Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984), Stiglitz (1982) o Myers y Majluf (1984) proporcio-
nan los argumentos tedricos. Para evidencia empirica, ver, por ejemplo, Asquith y
Mullins (1986).
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$ 100 millones— pero como es habitual, la cantidad que se apropian
fepresenta una pequefia parte de los activos. En las etapas iniciales de las
economias capitalistas, se produjeron muchos escindolos 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 lo hacen.
Sin embargo, debemos tener en cuenta el rol bastante limitado que
desempefian en la captacién 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,

W laevidencia es resumida en Mayer, 1989: las nuevas emisiones de acciones durante
el pericdo 1970-1985, como porcentaje del financiamiento neto, fueron negativas
para Finlandia, el Reino Unido y los ER.UU., y sélo 2,2% para Canad4 y 0,6% para
Alemania.

Los criticos pueden sefialar que en determinados momentas, los mercados de valores
han captado cantidades apreciables de recursos (ver, por ejemplc, Taggart {1988],
quien cita cifras de hasta 19% para el periodo 1923-39), Taggart destaca que las
emisiones de acciones preferentes de los servicios piblicos son responsables del
aumento de la emisién de acciones desde 2% en los afios 60 2 3% en los aftos 70,
Las acciones preferentes no sufren algunos de los problemas de “cumplimiento®
asociados con las acciones ordinarias; m4s atn, puesto que los servicios ptblicos son
reguladosy, por lo tanto, estin muy controlados, no sufren algunos de !os problemas
de control asociados a las acciones de otras industrias.

El éxito temporal de un instrumento financiero para captar capitai no garantiza su
viabilidad en el largo plazo. Los inversionistas demoran algin tiempo en 2prender
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 participacién 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. Asf, 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 més altos que los bonos
corrientes. Sin embargo, la pregunta es: jserdn esos intereses los suficientemente
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 lastasas de incumplimiento de los *bonos basura” que han estado en circulacién
por un nimero de afios son tan altas que los retornos reales no son mayores que
los de bonos mis seguros. Una impornante recesién en los EE.UU., con un alto
incumplimiento concomitante, alejaria a los inversionistas de los “"bonos basura™. Los
escandalos en el mercido de valores del Reino Unido a comienzos de siglo
contribuyeron a una baja en la emisién 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
€n sus paises. Ver Greenwald y Stiglitz (1989b) para un anilisis més extenso sobre
¢l desarrollo de los mercados financieros Y sus relaciones con los cambios en los
sistemas legales.
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II. Préstamos de corto plazo

Los préstamos bancarios de corto plazo otorgan mucho menos discrecién
a las empresas: éstas son fuertemente controladas. Deben pagar intereses
y el banco puede exigir la devolucién de sus fondos en cada una de las
fechas de vencimiento. Asi, aunque nominalmente los accionistas contro-
len la firma, o minoritarios no ejercen un control real, y con frecuencia
los bancos jercen una influencia considerable sobre las acciones de la
empresa. Si1 negativa a renovar un Crédito puede tener serios efectos
adversos sobre la empresa, y de ahi que las empresas tengan gran interés
en cumplir las exigencias de los bancos'?. La supervision de los préstamos
es, por supueslo, uno de los principales roles econ6micos del banco: el
rol de controlar mencionado anteriormente.

Existe una diferencia importante entre los acuerdos contractuales y la
naturaleza econémica real de la relacién. El prestamista s6lo puede
obligar al prestatario a pagar la cantidad adeudada si éste tiene fondos;
si no los tiene, puede obligarle a quebrar. Sin embargo, hacerlo implica
costos econémicos significativos, 1o que reduce la cantidad que el
prestamista podria recuperar finalmente. Por lo tanto, el prestatario con
frecuencia puede “forzar’ al prestamista a conceder més crédito —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 qué los bancos
detestan facilitar capital insuficiente para los proyectos, sabiendo que
pueden ser “obligados” a conceder mis crédito més adelante). La
experiencia con la deuda del Tercer Mundo constituye una evidencia clara
de la importancia de este fenémeno®. La posibilidad de que se presenten
conductas que posteriormente pueden llevar a “préstamos fozados”
incentiva m4s atin a los bancos a controlar a los prestatarios.

Los mercados de préstamos son claramente diferentes de los mercados
de “subasta” que caracterizan a otros bienes y servicios. La descripcion
tradicional de texto caracteriza al mercado de préstamos igual al mercado
de sillas o mesas, siendo e! precio (la tasa de interés) el que equilibra la
oferta y la demanda. Sin embargo, esta vision es incorrecta, ya que omite
la propiedad esencial de los préstamos —no son intercambios contempo-
rineos, sino que es un intercambio de fondos por una de las partes a
cambio de una promesa de devolucién en el futuro. Omite la
heterogeneidad esencial de los contratos de préstamo, las diferencias en
la probabilidad de incumplimiento. Omite, ademis, los problemas

2 Laopinién de que los bancos pueden ejercer un control més eficaz sobre el capital
que los accionistas minoritarios es desarrollada en Ber (1926) y Stiglitz (1985).

Y Para un anilisis te6rico inicial de estas procupacioncs con ia deuda de corto plazo,
ver Hellwig (1977) y Stiglitz y Weiss (1981). Para un anilisis de la deuda 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 la probabilidad de incumpli-
miento, no puede asegurar cuéles 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 devi-elva la cantidad prestada, no puede controlar esas
acciones,

A continuacién se presentan tres consecuencias importantes: prime-
ro, el proceso de asignar crédito (y controlar su uso) no se deja
simplemente al mercdo, con los diferentes prestatarios compitiendo por
los fondos ofreciendo pagar tasas de interés més altas. Los bancos
investigan a los solicitantes de créditos. Segundo, como consecuencia A~
“fenémeno de seleccién” (“adverse selectior”) y de los efectos adversos
sobre los incentivos asociados con las alzas de la tasa de interés (es decir,
a medida que aumentu la tasa de interés cobrado, la “calidad” de la
composicién de solicitantes cambia negativamente, y los solicitantes
aprobados emprenden proyectos m4s riesgosos)™, los bancos no elevan
las tasas de interés incluso cuando hay exceso de demanda de crédito, La
tasa de interés no desempena su rol de despejar el mercado. El equilibrio
del mercado puede ser, y frecuentemente es caracterizado por el
racionamiento de crédito. Tercero, los contratos de préstamo tienen
muchas disposiciones ademas de las tasas de interés, que afectan tanio las
acciones a realizarse por los prestatarios como la composicién de
solicitantes de crédito. A pesar de que estos términos ajenos al precio
(como la garantia) pueden afectar la magnitud del racionamiento de
crédito, no lo eliminan (ver Stigliiz y Weiss, 1986, 1990). Més atn, los
bancos pueden responder a los incumplimientos cortando el crédito, y
no mediante el aumento de la tasa de interés cobrado a préstamos
posteriores.

Asi, los mercados de préstamo enfrentan aspectos diferentes de los
tres problemas de efecucion, seleccién, ¢ incentivos que los enfrentados
por los mercados accionarios. Siempre que la empresa no quiebre, el
problema de “ejecucién” no es tan serio: no hay necesidad de asegurarse
con respecto a las utilidades de la empresa. La empresa tiene un
compromiso simple. Pero como se ha sugerido, aiin subsisten problemas
de efecucion: en caso de quiebra, el banco deberd velar porque el
prestatario 10 oculte fondos; y como se ha argumentado, este tltimo
puede intentar extraer mis fondos del prestamista bajo la amenaza de
quiebra.

" Estos argumentos ambién se aplican a los mercados accionarios.
¥ Ver Stiglitz y Weiss (1981).



El Estado, los Mercados Financiercs y el Desarrollo Econémico 25

En el caso de capital accionario, el problema de seleccion se centra
en ias empresas con bajas expectativas de retorno; en los mercados de
préstamo, el problema de seleccién se centra en las empresas con altas
probabilidades de incumplimiento.

En tanto, el problema de incentivo para los mercados accionarios se
centra en la disminucién de los incentivos para los gerentes. En los
mercados de préstamo, 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 preocupacién de las empresas con respecto a la
quiebra). Sin embargo, existen incentivos de riesgo negalivos: las empresas
no otorgan suficiente atencién a los retornos en los casos en que
quiebran’é, 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 préstamos
y de capital accionario tienen un incentivo para controlar las acciones del
prestatario, los prestamistas pueden estar en una posicién més eficaz para
hacerlo a través de su capacidad de retirar el crédito. Y mientras que
corrientemente existen muchos duefios de acciones, cada empres2 ..3lo
tiene un facilitador, 0 a lo mas, unos pocos facilitadores de préstamos. Esto
significa que el problema de “bien publico”, asociado con el control —de
asegurar que el prestatario realice acciones acordes con los intereses de
los prestamistas- es menor para los préstamos que para el capital
accionario'’.

III. Bonos

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

Los bonos tienen una ventaja significativa y varias desventajas. Puesto
que el prestamista no puede retirar los fondos, incluso si no est4 conforme

6 Este aspecto de la discrepancia entre los intereses de las empresas y los facilitadores
de capital fue destacada en Stiglitz (1972).

7 Es decir, puesto que los que facilitan una forma particular de capital son tratados de
la misma manera, si cualquier facilitador toma medidas (por ejemplo, controlar las
acciones de la empresa) que aumenten sus retornos, todos los demés miembros de
la categoria se beneficiarin de la misma forma. Esto origina un problema cl4sico de
beneficio pablico: la administracién de una empresa es un bien publico. Ver Stiglitz
(1985). Shleifer y Vishny presentan evidencia que las empresas cuyas acciones estin
concentradas, en realidad se comportan més de acuerdo con los intereses de los
accionistas.
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con las medidas que estd tomando la empresa, ésta no est4 tan atada de
manos como en el caso de los préstamos. Esto tiene la ventaja de permitir
ala empresa perseguir politicas de largo plazo, pero tiene el inconvenien-
te de permitir a la empresa seguir politicas que afecten negativamente los
intereses de los tenedores de bonos. Las cliusulas de los bonos pueden
estipular algunas restricciones, pero ellas generalmente sélo prevén
algunas de Jas 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
bonosy, sinembargo, ellos tienen muy poca influencia en estos procesos.

Podria existir una segunda razén por la cual los bonos juegan un rol
relativamente  pequefio en la captacién 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 eccnomias asociadas a los
compromisos de largo plazo es posible que el mercado no ofrezca estos
compromisos’®,

¢)  Bancos versus mercados

En los dltimos afios se ha observado una creciente dependencia de los
mercados —en lugar de los bancos— como fuente de capital. ;Cusles son
las causas y consecuencias de esto? Una posible explicacion es que
probablemente los costos de transaccién sean menores. La competencia
entre los bancos puede ser limitada (en parte, debido al rol que
desempeiia la informacién como barrera a la entrada), y es posible que
las empresas que tienen una posicién financiera firme y prestigio a nivel
del publico sean capaces de captar fondos a través de los mercados, atasas
de interés comparables y con cargos menores. El recurrir a los mercados
para captar fondos tiene adem4s otra ventaja adicional, pero con una
desvenuja asociada. La empresa que utiliza el mercado (por ejemplo
obtiene préstamos emitiendo documentos comerciales o bonos) puede
ser menos afectada por los cortes de crédito impuestos por las autoridades
monetarias. En tales periodos, es posible que las empresas que dependen
del crédito bancario se den cuenta de que deberdn conformarse con la
obtencién de menos crédito, o emitir documentos comerciales; pero de

1 A lavez, 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 lo
han hecho regularmente?®. Por otro lado, es posible que las empresas que
dependen de los bonos de largo plazo para la mayor parte de su
financiamiento se den cuenta que pueden responder con menos flexibi-
lidad a circunstancias cambiantes. Las empresas que estdn en una buena
posicion financiera pueden percibir que no necesitan ser tan flexibles, en
cuyo caso la disposicién a depender del financiamiento a través de bonos
se transforma en una senal positiva (y no en una senal negativa, como
se sugirié anteriormente).

Si el financiamiento a través del mercado es realmente menos flexible
que el financiamiento bancario, el cambio podria tener consecuencias
significativas para la estabilidad macroeconémica de la economia:
Greenwald y Stiglitz (1988b, 1988¢), 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) Ladistinci6én y los vinculos entre los mercados de
capitales primarios y secundarios

Hasta el momento el analisis se ha centrado en el rol de los mercados de
capitales para la obtencién de capital nuevo. El término “mercados de
capitales” (como el término capital) se usa de diversas maneras y muchas
de las actividades clasificadas bajo ese encabezamiento sélo se relacionan
levemente con la funcién primaria que se ha descrito, de captar y asignar
capital nuevo. Los mercados en los cuales se comercializan activos
financieros, a veces se denominan mercados de capitales secundarios. De
hecho, s6lo una pequeiia fraccién de los recursos de la industria financiera
se destina a captar y asignar capital.

Keynes compar6 el mercado financiero secundario (mercado de
valores) a un concurso de belleza, en el sentido de que los miembros del
jurado se preocupan no de determinar quién es la concursante mis bella,
sino que a quién elegirian los demis miembros del jurado como la
concursante mas hermosa (o, tal vez en forma mis precisa, debi6 afirmar
“a quién los demids miembros del jurado considerardn que los demis
miembros del jurado elegirdn como la concursante mds bella...”), Otros
(Stiglitz, 1982) han sugerido que el mercado de valores se puede

Y Por supuesto, que esto no se cumpliria si los mecados de crédito funcionaran como
mercados de subastas, en que el documento comercial de una empresa fuera
perfectamente sustituible por el documento comercial de otra. Los prestamistas
potenciales deben decidir si una empresa en particular que est4 recurriendo al
mercado de documentos comerciales lo estd haciendo debido a una restriccion de
crédito general, o porque su banco sabe que su capacidad crediticia ha declinado,
y le ha cortado el crédito.



28 JOSEPH STIGLITZ

considerar como un casino de juego. Es imposible reconciliar el compor-
tamiento de este mercado con individuos racionales que tienen aversién
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 ticne un valor social neto de cero o negativo.
A pesar de que es verdad que el mercado de valores puede ser eficiente,
reflzjando toda la informacién disponible®, esa informacién tiene un
efecto insignificante sobre la asignacion de recursos. Las empresas no
dependen ni pueden depender de la informacién comunicada por el
mercado de valores (cualquiera que ésta sea) para tomar sus decisiones
de producci6n e inversién (ver Stiglitz, 1989). Un individuo al obtener
informaci6n antes que otro, puede ser 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
produccién. En otras palabras representan actividades privadas que
persiguen la generacién 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 rapidez. Sin embargo, los mejoramientos en el
mercado secundario no significan necesariamente que la economia
funciona en forma mis eficientc [de hecho, Stiglitz y Weiss (1989) han
demostrado que algunas de las innovaciones financieras, como el registro
mas rdpido de las transacciores, en realidad, puede reducir claramente el
bienestar]. En particular, es posible que con ellos los mercados financieros
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, mejorardn la eficiencia de la economia.

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

®  Incluso pueden realizar sus funciones menos eficazmente. La tributacién a las
transacciones pueden reducir las transacciones "escandalosas® {noise trading) y, por
lo tanto, la volatilidad del mercado. Los retomos csperados por parte de los
inversionistas de largo plazo pueden aumentar, y el riesgo puede disminuir. Ver, por
ejemplo, Summers y Summers (1989) o Stiglitz (1989).
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2. Una critica a los dos paradigmas
a) El paradigma del mercado

La asignaci6n de capital es, por lotanto, un asunto mucho mis 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 hipdtesis que los mercados de
capitales son iguales a los mercados de sillas y mesas; que los mercados
competitivos, ya sea de sillas, mesas, o capital, aseguran una asignacién
de recursos Pareto eficiente; y que las politicas que acercan a la econemia
hacia las soluciones de libre mercado aumentan el bienectar. Estos tres
supueslos 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 eliminacién de una de ellas no
aumentase el bienestar. A pesar de que no tenian en mente el tipo de
problemas que nos preocupan en este trabajo, la leccién bésica continia
siendo vilida también en este contexto®.

Fundamentalmente, Greenwald y Stiglitz (1986, 1988) demostraron
que las economias con mercados incompletos®o con informacion 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 intervencion estatal, como son los impuestos
y subsidios, que respetan las restricciones del mercado y la informacién
aue son Pareto mejoradoras™.

Se deberia distinguir, tal vez, la visién de Greenwald-Stiglitz de otros
enfoques de falla del mercado con respecto a la intervencion estatal.
Desde la formulacién de los Teoremas Fundamentales de Economia de
Bienestar, ha prevalecido una visin bien articulada con respecto al rol de
la intervencién 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 intervencién muy selectiva en el mercado para

2 Ron McKinnon (1989) ofrece un buen anilisis de ¢6mo la liberalizacién de los
mercados financieros en los paises menos desarrollados puede no haber mejorado
el nivel de bienestar.

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

#  Demuestran que varios ejemplos analizados extensamente en la literatura (ejemplo,
el modelo de Arrow-Debreu, o el modelo de mercado de valores de Diamond (1967)
representan casos especiales en que el mercado es eficiente de acuerdo a Pareto.
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corregir aquellas instancias bien identificadas de falla de mercado. Por
ejemplo, el llamado al gobierno a imponer un impuesto a la contamina-
cion. El enfoque de falla de mercado determiza que el Estado tiene el sol
de corregir las externalidades y de proporcionar bienes publicos. Més allg,
la ausencia de mercados de futuros proporciona una base para la
planificacién de inversiones estatales.

Por el contrario, Greenwald y Stiglitz argumentan que las fallas de
ercado son omnipresentes en la econom*; 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
recomendacién de intervencion estatal: se debe poder identificar las
intervenciones Pareto mejoradoras y argunienar que las politicas estatales
realmente serdn consistentes con ellas®. las dificultades asociadas con
cada una de estas tareas sugiere que la intervencién estatal debiera ser
selectiva y dirigida a las instancias mis significativas de fal'a de mercado.
El problema que surge en los mercados financieros sugiere que el
mercado constituye una de estas Gltimas.

b) El Estado como {a solucién

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 para
captar y asignar capital en los paises menos des: rollados (y tampoco en
los mas desarrollados). En ausencia de un conjunto completo de mercados
de futuros, los precios no pueden desempeiiar 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 asignacion de capital demasiado importante como paradejarlaen
manos del sector privado. Por lo general, la plataforma socialista tiene la
nacionalizacién 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 piiblico como privado. El cambio en quién realiza la
toma de decisiones no modifica las dificultades asociadas a la seleccién
y control. Més ain, para complicar mas las cosas, los gobiernos con
frecuencia no tienen los incentivos para asegurar que €l o sus agenes
realicen un buen trabajo en la seleccion y el control de los préstamos. £l
“saco sin fondo” del gobierno significa que cualquier pérdida ripidamente
es compensada. Mis ain, puesto que los criterios econémicos frecuente-

¥ Eneste trabajo ellos relacionan las intervenciones estatales deseables con parimetros
empiricamente observables. .
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mente son suplementados con otros criterios (ak.orro de empleos,
desarrollo regional), las pérdidas se pueden atribuir, no a la incapacidad
para tomar una decisién con respecto a la solvencia crediticia, sino que
a los criterios extraeconémicos impuestos. La ausencia del control,
proporcionado por la prueba del mercado, significa que el crédito puede
asignarse en base al favoritismo politico: se oculta el subsidio asociado a!
cobro de una menor tasa de interés de lo que el riesgo del préstamo
amerita®.

Los resultados dz esto y de la subseccién anterior podrian parecer al
principio rediidos entre si, sin embargo no lo estdn En la seccién anterior
demostramos que en las economias en que existe un conjunto incompleto
de mercados o en que hay informacién 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 informacién. El gobierno no recibe mas
poderes en este respecto que el sector privado?.

Cuando el postulado central de la teoria econ6mica era que ningtin
gobierno, no importa cuin Jenevolente o visionario fuera, podia mejorar
el trabajo del sector privado, no necesitibamos recurrir a una teoria estatal
para describir lo que un gobierno real haria en una situacién particular:
el limite m4s alto de lo que podria lograr no era superior que el del
mercado privado. El teorema de Greenwald-Stiglitz sostiene que existe un
campo potencial para las actividades de gobierno que mejoran el
bienestar. Ahora, si la accién del gobierno realmente mejorara la situacién
es una pregunta més delicada. Esta subseccién del documento sirve para
recordarnos que los gobiernos enfrentan los mismos problemas de
informaci6n que el sector privado, y ademis enfrentan algunos problemas
de “economia politica”, dificultades que, en el pasado, en numerosos casos
(no todos) han limitado la capacidad del gobiemno para efectuar mejora-
mientos de bienestar.

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

% M4s aln, incluso en ausencia de corrupcion, si el racionamiento es 6ptimo, la
capacidad para elegir entre los solicitantes de créditos otorga al gobierno un poder

enorme.
¥ Todavia existen, por supuesto, diferencias entre el gobierno y el sector privado. El

gobierno, por ejemplo, tiene ¢l poder para aplicar impuestos y para proscribir la
entada. Para un andlisis mis completo, a un nivel teérico, de las diferencias entre
el gobierno y otras organizaciones econémicas, ver Stiglitz (1989b).
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(cumplimiento, seleccién, incentivos) que se han destacado. Con esta
purspectiva en mente, se analizardn varias politicas posibles. Deseo
destacar la naiuraleza tentativa de este anilisis: el mensaje 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 versus mercados de valores como fuentes de financiamiento. la
primera y més obvia implicancia de nuestro anilisis es que los paises
menos desarrollados deben esperar que en sus economias las empresas
dependan mucho mi4s del préstamo bancario que de los mercados de
valores como fuente de financiamiento. A pesar de que no perjudicars a
los gobiernos el intentar promover el crecimiento de los mercados de
valores, probablemente los mercados para acciones y bonos de largo
plazo proporcionardn s¢lo una pequefia fraccién de los fondos que
requieren las empresas. Si los inversionistas no estin adecadamente
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 que se produzcan abusos, con la consiguiente pérdida de confianza por
parte de los inversionistas que puede tener repercusiones que van mAs all4
de los valores directamente afectados.

Puesto que al principio y casi inevitablemente, la confianza serd
depositada en el préstamo bancario, es importante para los gobiernos
tomar medidas para mejorar la eficiencia del sistema bancario.

Tener bien definidos los derechos de propiedad (por ejemplo de la
tierra) proporciona una fuente de garantia que facilita los préstamos
bancarios. Un poder judicial que pueda manejar rapidamente los incum-
plimientos, a bajc costo, permitiendo al prestamista tomar y disponer de
la garatia, también mejora la disposicién de los bancos para conceder
préstamos.

Estas reformas pueden parecer relativamente indiscutibles en com-
paracion con las sugerencias que se dan a continuacién.

Inversion extranjera y bancos. Muchos gobiernos de los paises menos
desarrollados han sido particularmente reacios a permitir a los bancos
extranjeros desempefar 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 relacién patrimonio-pasivos de las bancos es
muy pequefa. En un sentido, los bancos se pueden considerar como
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empresas con una alta relaciéon 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, é] reaccioné negativamente,
sefia’-ndo (en nuestra terminologia moderna) los problemas de riesgo
moral (incentivos) que origina dicho seguro. A pesar de que finalmente
cedi6, mirado ahora, nos damos cuenta de que tenia mucha razon®, Los
bancos que asumen riesgos mis grandes pueden ofrecer tasas de interés
més altas a los depositantes, que pueden, impunemente, cntregar sus
fondos al banco. Estos bancos sustraen fondos a bancos mas prudentes.
Opera una especie de Ley de Gresham con una venganza.

Lo que estd en tela de juicio no es s6lo la corrupcién (aunque también
juega un papeD)?, sino més bien los juicios sobre los riesgos prudentes.
Por cierto, es muy dificil para los reguladores de los bancos controlarlos
en forma eficaz. Se debe confiar principalmente en las fuerzas del
mercadc 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 mantener
una buena reputacién es uno de estos incentivos. Sin embargo, el costo
de perderla es m4s importante para un banco internacional grande que
para un banco local pequefo. Un activo neto alto warbién puede ser
eficaz. Para los bancos locales puede resultar dificil captar el capital
requerido.

Estos argumentos sugieren que las empresas y bancos extranjeros
pueden ser mas coafiables en la asignaci6n de capitai en forma eficiente
que las empresas y bancos nacionales. En otras palabras, el hacerse de un
buen nombre es equivalente a cualquier otra inversion. El proceso de
asignar capital, cuando se toman en cuenia en su debida magnitud los
incentivos necesarios para hacerlo bien, es un proceso intensivo en
capital, y los bancos extranjeros (y otras coinpaiias internacionales)
pueden tener ventajas comparativas en ese proceso.

A la vez, puede existir un argumento de la industriz naciente para
favorecer la proteccién y, en particular, para limitar los flujos de capital

B En los Estados Unidos, actualmente no sélo la mayoria de las institc'ones de ahorro
y préstamo tienen un patrimonio negativo (si sus activos fueron valorados al valor
corriente de mercado), sino que una preporcién imponante de los principales
bancos. Ver Brumbaugh, Carron y Litan (1989).

»  Hasta cierto punto, la corrupcién misma puede ser considerada como un elemento
endégeno. Las oportunidades de beneficiarse a través de |a falta de honradez atraen
a los que tienen ese tipo de inclinaciones.
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extemno (que permiten a las instituciones extranjeras actuar como inter-
mediarios)® y la operacién de bancos extranjeros en el pais. En 1a medida
que los ahorrantes tengan la posibilidad de elegir entre bancos nacionales
y extranjeros, en términos comparables, elegirdn los Gltimos. La falta de
reputacién sirve como barrera eficaz de entrada para los bancos nacio-
nales: para compensar la falta de reputacién no pueden pagar intereses
miés altos, ya que eso (en la forma ya conocida) exacerbaria tanto el
fen6meno de riesgo moral como los problemas de seleccién adversa.

Las empresas nacionales no s6lo est4n en desventaja en cuanto a
reputacion, sino que ademis en cuanto a riesgo. Las empresas interna-
cionales pueden diversificarse en una amplia cartera. Incluso si los bancos
nacionales tienen una cartera de activos ampliamente diversificada entre
los riesgos nacionales, los riesgos comunes (Ge! pais) que los afectan a
todos (riesgos de cambio y otros riesgos macroeconOmicos) hacen que sus
carteras sean mis riesgosas. De ahi que incluso con la misma “reputacién”
y la misma base patrimonial, es posible que los inversionistas prefieran las
empresas extranjeras.

Pero aunque estas ltimas presenten una ventaja dentro del mercado
de capitales, pueden tener una desventaja de informacién. Puede resultar
mis dificil para ellas responder a situaciones particulares que surjan en el
pais®. Es por ese motivo que para un pais 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 qué
es probable que resulte dificil para los empresarios y bancos nacionales
captar el capital requerido.

Tome en cuenta que un raciccinio comdn 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 pérdida, hasta que sus costos bajen a un nivel al que pueda
competir en forma eficaz. Para vender a pérdida, la empresa debe pedir
un préstamo o caplar capital accionario, y es precisamente la incapacidad
de las empresas para pedir préstamos o captar capital accionario lo que
nos preocupa en este documento.

Mas aiin, 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 estén preocupados por la fraccién de los retomos totales de

% En varios paises menos desarrcllados, la salida de capital pricticamente equivale a
la entrada de capital. Es como si los fondos se dirigieran a los bancos internacionales
para ser intermediados y luego volvieran a su pais de origen,

% Bste argumento puede no ser convincente en contra de los bancos extranjeros
ubicados en los paises menos desarrollados.

% Indudablemence también existen otras razones, como el orgullo nacional.
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la que se pueden apropiar; la sociedad, mis ampliamente concebida, se
preocupa de los retornos totales del proyecto que se acumulen dentro del
pais (excluyendo asi los retornos en exceso que se acumulen a favor de
los inversionistas extranjeros)™ *.

En forma mAs amplia, al asignar capital, los bancos extranjeros
pueden tener diferentes objetivos que los bancos nacionales, de modo
que la diferencia entre los retomos sociales y privados puede ser
particularmente significativa. Los bancos extranjeros pueden estar espe-
cialmente preocupados de la nacionalizacion, y asi tenderdn a proporcio-
nar capital a sectores que aparecen relativamente invulnerables a la
nacionalizacién, y en formas (con restricciones) que hagan menos
probable la nacionalizacién y mis probable que, de ocurrirella, recuperen
su capital.

A pesar de que estos argumentos pueden sugerir que el gobierno
tendria un rol necesario en los mercados de crédito, las advertencias
expresadas anteriormente indican que pueden resultar mis efectivas otras
formas de subsidin indirecto. Restricciones a los bancos extranjeros y a los
flujos de capit.l que salen del pais (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 banccs y las
corporaciones nacionales. Estas amplias restricciones incentivarian a los
inversionistas nacionales 2 asignar fondos a los mejores proyectos o
empresarios nacionales, y si existe la suficiente competencia dentro de la
economia del pais —una advertencia importante- las rentas obtenidas por
las empresas domésticas serdn 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 pais, las restricciones para los bancos
extranjeros puedenservirsimplemente para proteger las rentas monopélicas
de esas instituciones. Esas empresas pueden no ser particularmente
eficientes como asignadoras de capital, y la disparidad entr2 sus interses
y un sentido més amplio de interés nacional puede no ser menor a la que
habria con los bancos extranjeros. Puesto que en muchos de los paises
menos desarrollados, el sector bancario nacional estd lejos de ser
competitivo, las politicas dirigidas a excluir a los bancos extranjeros en el
pais pueden ser particularmente ,.0co recomendables.

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

¥ stglitz y Weiss (1981) argumentaron que en su modelo de racionamiento de crédito,
habia una clara disparidad entre los retornos sociales y privados.

¥ Hoff (1989) argumenta, por ejemplo, que cuando un empresario comienza un
proyecto nuevo, transmite informacién a otros empresarios sobre las propiedades
idiosincriticas de la tecnologia de produccién del pais, retornos de los cuales ese
empresario no se puede apropiar.
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pueden ser ventajosas al estimular el desarrollo de un sector financiero
nacional. Para los economistas que estin acostumbrados a escuchar que
los gobiemos deberian intentar “liberar” los mercados, este argumento
puede parecer extrafio.

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 eliminacién de una distorsién
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 informacién parcial —es decir, todas las economias— no se supone
que las asignaciones del mercado serdn (necesariamente) Pareto eficientes,
ya 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 través
de los mercados de futuros. Nuestro anilisis de los meicados aceionarios
limitados sugiere que estos riesgos pueden tener efectos reales y perju-
diciales [ver, por 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 intencién) 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 “liberacién” del mercado pareceria ser una
politica razonable,

Empresas multinacionales. Muchos de los mismos argumentos para
afirmar que los bancos extranjeros pueden ser capaces de desempeiiar un
rol importante en la asignacién de capital son aplicables a las multinacio-
nales, que tienen una ventaja sobre los bancos: ellas habitualmente
proporcionan capital en forma de acciones. Y éstas tienen claras ventajas
sobre la deuda —permiten compartir el riesgo m4s eficazmente- y, por lo
tanto, conducen a las empresas a actuar con menos aversién al riesgo, lo
que a su vez hace que la economia sea menos sensible a una serie de crisis.
Se ha observado que los paises menos desarrollados tienen més proba-
bilidad de enfrentar problemas especificos para establecer mercados
accionarios que funcionen bien. Asi, puede ser deseable que los gobiernos
de los paises en desarrollo reconozcan el importante papel que desem-
peian las multinacionales en el proceso de desarrollo en lugar de poner
obstéculos en su caming.
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Participacion en el riesgo por parte del goblerno. Por las razones ya ex-
puestas, es poco probable que los mercados accionarios proporcionen
oportunidades reales de participacién en el riesgo. Muchos gobiernos, a
través de sus politicas de impuestos, exacerban los efectos de los
mercados accionarios limitados, pues el gobierno tiene participacion en
las utilidades, pero su participacién en las pérdidas es mucho mas
limitada. Como Domar y Musgrave (1944) y Stiglitz (1969) reconocieron,
hace mucho tiempo, si el gobierno participa totalmente en las ganancias
y pérdidas, puede incentivar la inversién de riesgo. De hecho, el gobierno
participa en cada inversién como un socio silencioso®. A pesar de que esta
no es la ocasién mis apropiada para entregar una propuesta técnica
detallada de como se puede enfrentar esta situacién, no obstante cabe
destacar que existen varias maneras mediante las cuales los gobiemos
pueden tener una participacién mucho més eficaz en el riesgo de la que
tienen en la actalidad®.

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

Estas politicas pueden ser de naturaleza tanto micro como
macroecondmica. La estabilizacién de los precios de los cultivos de
exportacién no s6lo tendrd un efecto directo sobre los productores de este
tipo de cultivos (suponiendo que los precios y cantidad no tienen una
correlacion demasiado negativa) sino que tendrdn un efecto indirecto: la
variabilidad del ingreso de los productores de cultivos de exportacion
origina una variabilidad en la demanda de bienes no comercializables. La
estabilizacion de los ingresos en el sector rural tendrd como consecuencia
un aumento de la produccién de bienes comercializables (ver Newbery-
Stiglitz, 1981).

3% Mis recientemente, Auerbach y Poterba (1987) han destacado la importancia en los
Estados Unidos de las disposiciones que restringen la rebaja de pérdidas.

3 Es necesario reconocer la diferencia importante entre el gobiemno que actiia como un
socio silencioso del capital accionario a través del sistema tributario, y el gobiemno
que actiia como una fuente de crédito (como se describe arriba): en el Gltimo caso,
el gobierno puede discriminar, en el primer caso, el acuerdo de *sociedad"” es
automético. Mientras que este acuerdo de sociedad obviamente afecta los incentivos
(atenuando los incentivos de esfuerzo, acentuando los incentivos de riesgo), el
asunto es, si en definitiva, ;son posilivos o negativos estos efectos sobre los
incentivos™? De ser negativos, ;son suficientemente pequefios para contrapesar la
ganancia dc ingresos del Estado?
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Conclusiones

En las dos ultimas décadas se ha producido un czmbio importante en el
paradigma econ6émico imperante, que se refleja en nuestras opiniones
sobre la politica econémica, en general, y de la economia y politica de
desarrollo, en particular,

Las discusiones anteriores se centraron en el debate entre los que
creian en mercados eficientes y competitivos —para los paises en desarrollo
y desarrollados-y consideraban al Estado comoun impedimento importante
para el funcionamiento eficiente de la economia, y, por otro lado, los que
creian que las fallas omnipresentes del mercado hacian imperativa la
intervenci6n estatal. Entre las fallas centrales del mercado citada estaba la
ausencia de un conjunto completo de mercados de futuros y de riesgo®
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 Planificacién 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 mis serios ~incluyendo
los de informacién 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 planificacién del
desarrollo coincidié con el reconocimiento de las limitaciones del
paradigma econ6mico estdndar. 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 anilisis convencional de oferta y demanda
competitivas. Mientras que este trabajo se ha centrado en los problemas
asociados a los mercados financieros, que conducen al racionamiento del
crédito y del capital, se han realizado anilisis similares de los mercados
de mano de obra y productos. Estos problemas son més penetrantes y
pruminentes en los paises menos desarrollados que en las economias
desarrrolladas. '

Se ha dest2cado una consecuencia importante de esta perspectiva: ya
no se supone que las soluciones de mercado scan necesariamente Pareto
eficientes. Pero existe ademss otra implicancia relevante: los problemas
de informaci6n imperfecta —incluyendo el control imperfecto— estdn tan
presentes en el sector piblico como en el privado. El hecho de que los

3  Como se destacé anteriormente, el Teorema Fundamental de la Economia de
Bienestar, que represent6 la formalizacién de la nocion de Adam Smith de la Mano
Invisible, requiere que exista un completo conjunto de mercados de futuros y de
riesgo. S6lo bajo esas condiciones los mercados competilivos podrin asegurar
eficiencia econ6bmica.
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mercados no funcionen tan bien como afirman sus defensores més
fervorosos, no significa que los gobiernos 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 deberin 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 coordinacién macroeconémica destacados
en la literatura de planificacién anterior pueden ser mucho menos
importantes que los problemas microeconémicos de elegir proyectos
especificos y seleccionar buenos administradores para manejarlos. También
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. Adem4s se ha llegado a reconocer la
omnipresencia de la presencia descentralizada en las economias 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 capilal, sino que canalizar los fondos hacia las oportunidades més
rentables (la funcién de seleccién o clasificacién), y asegurar que €sos
fondos sean usados correctamente (funcién de control). Se debe pensar
mis acerca de qué tipo de instituciones pueden desempeiiar estas
funciones en forma mis eficiente. Las burocracias de los gobiemos
centralizados y las grandes instituciones piblicas de crédito pueden no ser
las m4s indicadas para ejercerlas. Sin embargo, pueden existir formas a
través de las cuales los gobiernos contribuyan al desarrollo de una serie
de instituciones que pueden desempenar un rol relevante.

Sin embargo, una parte importante de este trabajo evalia en forma
pesimista el rol potencial de los mercados financieros en el proceso de
desarrollo. Se ha argumentado que éstos 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 ain miés circunscrito. Por
lo tanto, las politicas gubernamentales deberian estar dirigidas a mitigar
las consecuencias de estas limitaciones inherentes e importantes de los
mercados e instituciones financieras en los paises menos desarrollados.
Serd necesario desarrollar politicas de segunda o tercera mejor opcion.

% Para un anilisis mis extenso de estos problemas, ver Stiglitz (1989).
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Muchas de las actuales politicas no reconocen estas limitaciones, que
afectan tanto al gobiemo como al sector privado. Se han presentado
algunas propuestas 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 econémico parece habei
despegado a partir de 1986. La actual ola de trabajos ha sido motivada por
la observacién 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 niveles de vida, como lo hace la mayoria de la
literatura anterior, los tltimcs modelos intentan generar grandes diferen-
cias en los resultados a través de los paises.

La principal forma en que este trabajo detecta grandes diferencias
entre los paises es a través de las externalidades. Los actores econ6micos
que invierten en capital fisico o humano, que realizan innovaciones, o que
contratan mano de obra, captan sélo una fraccién de los beneficios
sociales de sus acciones. Puesto que los retornos a los agentes privados
son pequefios en relacién a los beneficios sociales, se realizan muy pocas
de estas actividades. Como consecuencia, algunns paises crecen a un
ritmo mis lento de lo que deberian, o se estancan en un equilibrio
negativo en el que no presentan crecimiento alguno. Por el contrario,
olros paises, que de alguna manera logran proporcionar los incentivos
apropiados para que se realicen actividades que generen externalidades,

Este 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 rdpido y un alto nivel de vida. Con
frecuencia, las intervenciones apropiadas por parte del Estado producen
mejorias a lo Pareto.

En este trabajo se analiza brevemente parte de esta tltima literatura.
Se destaca desde el principio que esie trabajo entrega relativamente pocas
ideas nuevas. Esto no debiera llamar la atenci6n, puesto que la intencién
explicita de algunos de los participantes en esta literatura es la de aclarar
ideac anteriores. De hecho, los que escribieron previamente sobre
desarrollo econémico, incluyendo Rosenstein-Rodan (1943), Scitovsky
(1934), Lewis (1953-1954), Nurkse (1958) y Hirschman (1958) han
dependido de las externalidades. (Enalgunas ocasiones las externalidades
han sido denominadas de otra manera, como por ejemplo, vinculos). Las
externalidades también han desempeiiado un rol en la 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 ultimo 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, inversién y produccién que en un
modelo de Arrow-Debreu tienen un efecto insignificante en la produccion
agregada, tienen un gran efecto cuando los precins divergen de los costos
marginales. Esta es una idea tedrica 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 exégeno o sin impulso
alguno. Estos resultados son consecuencia Gnicamente del anilisis de las
externalidades de los modelos que no pertenecen a Arrow-Debreu,

En la proxima secci6n se presentan ejemplos de externalidades que
pueden ser importantes para el crecimiento. Estas exteinalidades surgen
de decisiones de empleo, inversi6n, innovacién y de inversién en capital
humano por parte de los agentes individuales. También se intenta
relacionar estas externalidades a las ideas anteriores sobre desarrollo. En
la seccién 3 se pretende describir brevemente la forma en que estas
externalidades calzarian en un modelo de desarrollo de una ciudad. la
razon por la cual se eligi6 un ejemplo de una ciudad es que es muy
interesante y no ha sido <laborado anteriormente. Finalmente, la secci6n
4 concluye con algunas ideas sobre politicas que, con una interpretacién
liberal surgen de estos modelos.
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1. Ejemplos de externalidades importantes para
el crecimiento

2) Externalidades 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 estd
dado por el valor que el trabajador le asigne al tempo libre, o por su
produccién marginal en otras actividades. Por consiguiente, cuando una
empresa contrataa un trabajadora un valor aproximado al de suproduccion
en otras actividades, esto no tiene un gran efecto sobre el salario real o
sobre la produccion. Hay un efecto, pero éste es pequeiio en un equilibrio
competitivo. Las externalidades pecuniarias de este Lipo no tienen efectos
significativos sobre la produccién o el bienestar.

Supongamos por el contrario que la empresa contrata a un trabajador
del sector agricola de un pais con una economia en desarrollo, donde su
compensacién excede su produccién 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 mis 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 prodicto marginal es cero).

Cuando una empresa contrata a un trabajador del sector agricola que
tiene exceso de mano de obra, el efecto en la produccién 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
ser 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 introduciré en el problema de Coase de por qué los
trabajadores agricolas no han forzado a 1a empresa para que contrate a
alguno de ellos.) En el caso extremo de exceso de mano de obra, en que
el producto marginal del trabajador en el predio agricola es cero, su
contratacién 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 dema4s trabajadores agricolas obtienen mis dineig,
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 distorsién de estos mercados. M4s ain, algunos de estos
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productos manufacturados quizds no se producirian si los mercados
fuesen pequeiios y su produccién 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
obiener un equilibrio. El gasto adicional en productos manufacturados
por parte de los demis trabajadores agricolas tiene el efecto de ampliar
el mercado interno potencial para estos productos, determinando que las
tecnologias de retornos crecientes sean mis factibles econ6micamente,
puesto que la contratacién de un trabajador nuevo eleva la demanda de
bienes cuya producci6n est4 distorsionada; esio puede tener un efzcto 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
estd en la ciudad en lugar del campo, la composicién de la demanda del
trabajados recién contratado se desplazara hacia bienes urbanos en lugar
de bienes agricolas. En otras palabras, el trabajador sustituir4 su consumo
por productos manufacturados, como ropa manufacturada y bienes
durables, y no por productos artesanales. Esto tendria ademis 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 contratacién 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 para el desarrollo.

El resultado de estos efectos es que las externalidades pecuniarias de
las decisiones de contratacién pueden ser importantes. La magnitud de
estas externalidades puede ser grande 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 llamado efecto indirecto de la demanda- se puede aplicar
hacia bienes cuya produccién 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
posicién de que ningiin sector con retomnos 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 produccién
marginal en la industriz, el efecto sobre la demanda agregada puede ser
lo suficientemente grande para determinar que la adopcién de las
tecnologias de retornos crecientes sea rentable en todos estos sectores.
Existen multiples equilibrios, y Ia adopci6n de las tecnologias de retornos
crecientes constituye el gran empuje hacia la industrializaci6én, como
describi6 Rosenstein-Rodan (1943). Este importante empuje se puede
lograr, incluso, sin exceso de mano de obra (pero es mucho mis facil con
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€D si el desplazamiento de la composicipon de la demanda por parte de
los trabajadores urbanos hacia bieries manufacturados es lo suficientemente
grande,

b) Il.os factores externos de la inversién y la innovacién

Probablemente las externalidades en la inversién e innovacién han
recibido el maximo de atencién en la literatura sobre crecimiento, desde
que Romer (1986) revivi6 la idea de Arrow (1962) en cuanto a que la
inversion realizada por cada empresa es productiva cuando otras empre-
sas han invertido en el pasado. Esos modelos de aprendizaje a través de
la experiencia se basan en las externalidades de la inversi6én de una
empresa sobre la productividad de otras. Si el aprendizaje a través de la
experiencia es totalmente interno a la empresa, y si los mercados de
capitales son perfectos, la decisién de inversién 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 mas plausible relacionada a ‘'a
inversién es la oportunidad para que otros imiten ios proyectos o
experiencias nuevas de un innovador. Cuando una empresa prueba un
proceso, maquina o producto nuevo y obtiene éxito, serd imitada por
otros en el mismo tipo de industria. Y si existe una proteccién imperfecta
de patentes, la oportunidad para imitar representa un beneficio externo
que no se paga. Tal vez, més importante ain, la adopcién de miquinas
o técnicas nuevas es imitada por otras industrias donde se pueden poner
en préctica leves modificaciones de las experiencias del innovador. Por
ejempio, Rosenberg (1963) describe el progreso de la industria de
herramientas en EE.UU. durante el siglo XIX, en términos de la adopci6én
sucesiva de herramientas nuevas en m4s industrias cada vez. Lo mismo se
puede afirmar sobre la diseminacion de la linea de montaje, o de las
innovaciones organizacionales como la divisién de la estructura de las
empresas. Tales efectos tecnolégicos indirectos, cuyas ganancias nunca
son captadas en su total magnitud por el innovador, probablemente son
un aspecto muy importante del crecimiento. Los beneficios externos de
las principales innovaciones sobrepasan, en gran medida, cualesquiera de
los efectos directos que pueda recibir el innovador,

Los efectos tecnolégicos indirectos son sélo una consecuencia de la
expansion de la frontera tecnol6gica. La investigacién y desarrollo y las
modificaciones para el mejor uso pmbablemente son irrelevantes para el
desarrollo y crecimiento de todos, sa'vo cinco o seis paises del mundo.
Sin embargo, en la medida que la evidencia y el conocimiento de las
personas son importantes (se ahondard m4s sobre esto m4s adelante en
la discusién sobre capital humano) existirdn factores tecnolégicos exter-
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nos relevantes, incluso en paises muy subdesarrollados que utilizan
tecnologias inferiores al actual estado de conocimiento de los paises
desarrollados.

Una externalidad relacionada a la inversiébn y a la innovacifn,
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, realizado por un inventor
diferente. Una version de esta externalidad es la idea de que el
conocimiemo se encarna en las personas, y éstas deben aprender cosas
mis simples antes de avanzar a las mis dificiles (Arrow, 1962; Becker y
Murphy, 1988). Si el efecto de esta externalidad es hacer que la inversién
e innovacién (o aprendizaje) sean més baratos para una serie de empresas
cuando otra empresa invierte, nuevamente se produce un efecto tecno-
l6gico indirecto similar al descrito anteriormente.

Los ejemplos recién expuestos constituyen externalidades tecnol6-
gicas clésicas. Existen otras menos obvias dignas de mencionar. Cuando
las miquinas son complementadas con destrezas, aumenta la inversion y
la demanda de destrezas y, por consiguiente, los salarios de los obreros
calificados con respecto a los no calificados. Cuando la adquisicién de
capital humano no estd 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
distorsién (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
educacién puede estimular a algunas personas a adquirirla en los casos
en que el retorno social es mis alto que el retorno privado, lo que
determina un mayor aumento de la produccién y del bienestar. Este caso
es anilogo al de la demanda creciente por un bien producido por un
productor monop6lico, en que el precio es mayor que el costo marginal.
La externalidad pecuniaria sobre la demanda de educaci6én que surge de
la inversién puede tener importantes beneficios en el bienestar.

Una externalidad de la inversién que se debe considerar es el que se
obtiene de las invzrsiones en la infraestructura utilizada por la industria,
como por ejemplo carreteras, ferrocarriles, escuelas o centrales de
energia. Algunos de los usuarios principales de la infraestructura son
industrias manufactureras que funcionan sujetas a retornos crecientes, ya
que el objetivo principal de la fabricacién con retornos crecientes es el
bajo costo marginal de la produccién que puede ser transportada a través
de extensas 4dreas. (En contraste, las industrias artesanales no dependen
tanto del transporte, ya que no requieren concentrar su produccién en un
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lugar). En los paises en desarrollo estas industrias con retornos crecientes
tienden a ser demasiado pequefias para ser eficientes o no existen, ya sea
porque el precio estd por sobre el costo marginal, o porque los mercados
son muy pequefios para que la inversién inmovilizada se recupere en
forma rentable.

Una infraestructura tiene beneficios directos para estas industrias con
retornos crecientes, ya que ofrece insumos a los usuarios a precios
inferiores que los que est4 dispuesto a pagar (salvo ¢l usuario maiginal).
Asi, la infraestructura acerca la produccién con retornos crecientes a la
factibilidad. A la vez, la construccion privada de infraestructura con
frecuencia puede resultar poco rentable, precisamente debido a la
dificultad de la discriminacion 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 discriminacién de precios evila que se construya, y
porque la falta de competencia en los mercados de los usuarios entrega
subsidios socialmente deseados a estos usuarios.

Las externalidades de la inversién e innovacién determinan varios
resultados interesantes en la teoria de crecimiento y desarrollo. Primero,
generan el crecimiento perpetuo del producto per cépita, incluso sin
progresos tecnolégicos exégenos (Arrow, 1962; Romer, 1986) a medida
que los aumentos de productividad producido por las externalidades de
inversién 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 paises y
ciertas ciudades e industrias parecen declinar y, a la vez, crecer, Es
interesante observar que las externalidades 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 externalidades de la inversion
fisica, a pesar de que en el contexto de capital humano la nocién de que
se necesita conucimiento para adquirir conocimiento es muy creible. Estas
reservas, no obstante el modelo de efectos tecnoldgicos indirectos,
entregan alguna persistencia plausible de las tasas de crecimiento, lo que
significa que los paises que siguen el camino apropiado continian
creciendo al menos por un tiempo, probablemente por la difusién externa
del conocimiento técnico.

Las externalidades de la infraestructura también brindan resultados
interesantes, a saber, que los grandes aumentos de produccién pueden ser
consecuencia de la construccién de infraestructura, ya que muchas
industrias se expanden cuando tienen acceso a dicha construccion,
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 construccién
de infraestructura con un gran impulso hacia la industrializaci6n, ya que
muchas empresas se transforman en usuarias y mediante produccién y
contratacion crean importantes externalidades positivas entre ellas, del
tipo descrito anteriormente,

©) Externalidades de la inversién en capital humano

Tal vez las ideas m4s 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 mis productivos cuando
hay més personas productivas alrededor, principalmente porque apren-
demos de ellas. Da un ejemplo de un departamento de investigacién en
que los colegas conversaban entre si. Este no es un ejemplo obvio de una
externalidad, 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 mis, y cuyo conocimiento
afecta la produccién de otras, no sean compensadas por su efecto sobre
la productividad general. Tal vez una manera mis general de describir esta
externalidad es afirmar que, de Ia misma forma que los empresarios no
son compensados totalmente por los frutos de su innovacié,", los
profesores no son compensados completamente por los retornos sociales
de la ensefianza. Por consiguiente, se entrega muy poca ensefianza.

Otras externalidades del capital humano probablemente son de igual
importancia. Cuando las empresas capacitan a sus trabajadores, éstos se
pueden llevar parte de ese conocimiento a otras empresas y, como
consecuencia, la empresa que paga por la capacitacién no recihe todos
los frutos de su inversién. Esta causa de la baja inversién en capital
humano es muy conocida; obviamente la inversién de la empresa en
capital humano puede servir como beneficio externo parala productividad
de otra empresa.

La inversién en capital humano también conduce a una mayor
productividad, salarios m4s 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 aglomeracitn
en la acumulacién de capital humano. Las empresas se pueden resistir a
continuar utilizando tecnologias relativamente sofisticadas porque temen
no conseguir personal calificado. Como consecuencia, mantienen sus
tecnologias relativamente atrasadas, y los retornos de la educacién son
bajos. Las personas, por su parte, no adquieren capital humano, porque
los retornos son bajos cuando las empresas no pueden utilizar en forma
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rentable el conocimiento de estos trabajadores. M4s ain, es probable que
las personas no adquieran capital humano cuando la economia no estd
tecnol6gicamente diversificada, en cuyo caso una persona con educacién
puede ser incapaz de encontrar un buen lugar donde desempefiar sus
destrezas. En todos estos ejemplos existe una externalidad positiva de
obtener educacién, que hace mis atractiva para otros la educacién y mis
atractivo para las empresas modernizarse. Debido a que la persona que
obtiene educacién no obtiene todos los beneficios esperados (las cosas
son peores si tiene aversion al riesgo), habra baja inversién en educacion.

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
adquisicion de capital humano reduce el costo marginal de adquirir més
capital humano y, por lo tanto, determina que la mayor adquisicién sea
atractiva respecto de otras actividades. La historia de aglomeracion
esquematizada claramente puede conducir a un equilibrio miliiple, con
la interpretacion del gran impulso. Las externalidades de capital humano,
como la inversién, innovacién y contratacion, pueden generar efectos
importantes en la produccién a partir de decisiones marginzles de los
individuos.

2. las externalidades y el crecimiento de las ciudades

Una de las aplicaciones mis 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 histéricos 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 m4s 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 automoviles; 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 Jas ciudades que logran vender algo a los afuerinos
reciben a cambio importaciones, incluyendo alimentos. Algunas veces,
adem4s de las importaciones, las ciudades obtienen la utilizacion 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
parisitos, en el sentido que extraen recursos de otras ciudades mediante
decreto, sin proporcionar servicios a cambio. Estas ciudades también
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calzan en el modelo). Las ciudades comienzan con las 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 ubicaci6p atractiva que ofrezca una
ventaja comparativa importante para las exportaciones. 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
inelastica, 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 ser especialistas en exportac ones
relativamente pequeiias —condicién en la que permanecen muchas-a ser
productoras de una amplia gama de productos.

Ademas de las importaciones, los habitantes de la ciudad consumen
muchos bienes y servicios no transables. A medida que las exportaciones
crecen, también lo hace la demanda de estos bienes y servicios. Si las
industrias de servicios funcionan sujetas a retornos constantes, eatonces
su tamafio supuestamente serd 6ptimo dado el nivel de demanda. Los
proveedores de bienes no transables migrardn a la ciudad desde otras
partes del pais y el ingreso nacional no se elevari significativamente. En
forma mas verosimil, los mercados para bienes no transables son
competitivos en forma monopélica, 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 produccién
de bienes no transables. Las ciudades m4s grandes presentarin una mayor
variedad, lo que es obviamente una realidad en el mundo.

La segunda externalidad adquiere la forma de efectos tecnolégicos
indirectos del sector de exportaciones a otros. Existirin factores tecno-
16gicos externos desde la industria de exportaciones a las industrias
proveedoras, pero también a otras industrias con mas o menos relacién.
Estas externalidades tecnol6gicas podrian crear industrias que en si se
transformen en grandes exportadoras. Aunque menos directamente,
existi6 una externalidad clara en la participacién comercial de la ciudad
de Nueva York para su transformacién en una exportadora 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 imporantes,

Cuando el sector exportador crece, también 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 migracién desde el campo a la ciudad y posiblemente otras
ciudades; pero los salarios reales también crecen, Esta externalidad
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pecuniaria no tendr4 necesariamente un impacto en el bienestar, a no ser
que la mano de obra sea extraida de actividades cuyo producto marginal
sea mucho menor (también se debe compensar a las personas por el
traslado y por vivir en una ciudad nueva). En el dltimo caso, la
extemalidad pecuniaria tendrd un efecto significativo en el ingreso.
También 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 monopélicamente competitivos.

Los mayores salarios de la ciudad podrian explicar por qué las
ciudades tienden a especializarse en un tipo de exportacion, a no ser que
las externalidades de produccién entre las diferentes exportaciones sean
muy grandes. Mientras la industria exportadora de la ciudad esté flore-
ciente, los salarios reales serdn mis altos, determinando que sea caro para
otras industrias ubicarse alli sin una razén especialmente buena (cuando
una industria de exportzcién declina, a veces la reemplaza otra que se
traslada para aprovechar la mano de cbra 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 més altos de las ciudades y las prosperas industrias de
exportaciones también 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 iaversion lo constituye
. la diversidad del sector no transable, que supuestamente aseguran que un
obrero capacitado encontrari algin trabajo en el cual desempeiar sus
habilidades. (Existe alguna evidencia de que los periodos de desempleo
en las ciudades diversificadas son més corios). Como se menciond, si la
inversi6n inicial en educaci6n se realiza eficientemente, el aumento de la
riqueza de esta demanda derivada de la educacion 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. Ademds, si la industria de exportaciones es lo
suficientemente grande, puede haber tanta demanda de educacién como
para que la ciudad invierta en una mejor infraestructura educacional. El
sector exportador también puede superar el problema del mercado
pequefio en esa 4rea, 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, ésta puede transformarse en una
atraccion en si misma, lo que generar4 un mayor flujo de exportadores
hacia la ciudad, ya que efectivamente los salarios reales estdn bajando.
Este efecto seri 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 también
pueden desincentivar la expansion de la ciudad y la llegada de nuevas
industrias exportadoras, a pesar de los posibles factores tecnolégicos
externos de los exportadores existentes. Estos efectos podrian limitar el
crecimiento de la ciudad en una forma que en todo caso no restringe el
crecimiento de un pas.

En resumen, se puede efectuar un seguimiento de la creacién de
riqueza en una ciudad a partir de su sector exportador. Un aspecto
importante es que si los mercados competitivos mediaran todas las
externalidades pecuniarias, una ciudad no crearia mucha riqueza mis all4
de la generada directamente por su industria exportacora, Esta es
probablemente la razén por la cual las ciudades ¢ yas industrias
exportadoras no crean muchas externalidades no crecen tanto. Se crea
mucho mis riqueza cuando existen externalidades significativas que no
son captadas por la industria exportadora original, y que conducen a la
creacion de otro capital humano yfisico. Es probable que las externalidades
mas importantes sean las del conocimiento que afectana los proveedores
Yy a otras empresas de industrias relacionadas, los efectos en la adquisicién
de capital humano y los efectos en la provisién y variedad de bienes no
transables. Cuando estos efectos son significativos, las ciudades se
enriquecen,

3. ¢lecciones de politicas?

Puesto que todos los modelos analizados tienen externalidades, todos
sugieren la existencia de un espacio para una intervencitn estatal
beneficiosa. Sin embargo los trabajos anteriores en esta 4rea no han
analizado las intervenciones estatales. Lucas (1988), especialmente,
observa que no sabemos cuiles son las actividades que generan
externalidades. Seré més aventurado al destacar que las intervenciones
sugeridas por estos modelos son s6lo tan ttiles como los rmodelos en si.

El primer tipo de externalidad importante para el crecimiento es el de
la demanda agregada que conduce a la expansién de los mercados
interros y a la factibilidad de una industria de retornos crecientes,
Rosenstein-Rodan (1943) propuso una inversién coordinada a través de
los sectores como una forma de obtener un efecto de demanda agregada
suficientemente grande. Su trabajo con frecuencia ha sido interpretado
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
S€r que sean proyectos grandes en todas las industrias a la vez y posi-
blemente ni atin asi. Primero, los proyectos intensivos en capital generan
mucho ingreso al capital, que tiende a distribuirse en forma disparejay con
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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 serdn pequefics. Segundo, los
proyectos grandes, intensivos en capital, tienden a generar salarios altos
para pocos trabajadores, lo que lleva nuevamente a efectos de demanda
agregada relativamente insignificantes. El mensaje con rzspecto a politicas
que surge de la historia de Rosenstein-Rodan, puede no constituir el
fundamento para el gran impulso coordinado con proyectos grandes.

Tanto las historias de las externalidades de la demanda agregada
como la experiencia, sugieren que la forma més fAcil para crear una
demanda significativa para la industria inierna es a través de un sector
agricola o exportador muy productivo. Tecnol6gicamente, esto puede ser
mas fAcil que por medio de un gran imoulso coordinado, y los efectos de
la demanda probablemente serdn iguales o mayores. Una de las razones
por las cuales las extemalidades son mayores en estos casos, es que los
beneficios de la alta productividad se distribuyen er: forma relativamente
amplia, a diferencia de un enclave industrial. La creciente productividad
agricola y la estimulacién 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 industrializacion de la Costa de Oro. Los
argumentos te6ricos para estas proposiciones son mucho mis faciles de
concretar que los proyectos grandes.

El segundo tipo de externalidad que se destaca en la literatura
reciente es el de la inversién en infraestructura, como caminos, ferrocarriles
o centrales de energia. Ese tipo de inversi6bn 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 esa inversion se
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 construccién de infraestructura.

Uno de los mis importantes tipos de infraestructura es la de educacion.
En una economia en que existen restricciones al mercado de capitales y de
otro tipo para obtener la cantidad 6ptima de educaci6n, y en que las exter-
nalidades del conocimiento son importantes, probablemente es deseable
subsidiar la educacién. la construccién de infraestructura educacional
(escuelas y universidades, asi como también la entrega de textos de estudio)
tiene la ventaja adicional de que los mercados privados estin en
desventaja comparativa para suministrar dicha infraestructura.

Con respecto a !a inversion, 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 conira de proyectos grandes
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y altamente especializados, desde los cuales no pueden fluir ficilmente
el conocimiento y las personas hacia otros sectores de la economia. Las
externalidades también argumentan en contra de la inversién en sectores
tales como vivienda. Ellos argumentan a favor de la inversién 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 “7lizar las externalidades tecnolégicas y
organizacionales a través de conglomerados, sea parte del secreto del
crecimiento del Asia Oriental.

Esto conduce al dltimo tipo de externalidad que se destaca en la
literatura reciente, a saber, los efectos indirectos del conocimiento, El
conocimiento se enearna en las personas en lugar de !os textos y, por lo
tanto, lo que es relevante para el crecimiento y desarrollo nn es la frontera
tecnolégica, sino la cantidad de conocimientos de la poblacién (Schultz,
1981). La educacion es la materia m4s obvia de difundir ese conocimiento,
como lo es, por ejemplo, la inversién en salud para mantener sanos a los
portaderes del saber. Becker y Murphy destacan a la familia como el
mecanismo para la transinision del conocimiento; sin embargo, esto
obviamente es un mecanismo de baja frecuencia. Mi opini6n es que para
aprovechar los efectos indirectos del conocimiento prictico, probat lemente
es preferible realizar proyectos tales como empresas conjuntas con los
coreanos, ademds dz participar en los mercados mundiales donde la
competencia genera y obliga a la transmisién de conocimiento. Las
estrategias orientadas hacia el exterior probablemente generan mucho
mas aprendizaje que las orientadas al interior. Es interesante observar que
la transmisién 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 ma4s
alld de la letra de los modelos Yy, en este sentido, requieren de una
justificacién muche mayor. Sin embargo, los modelos son dtiles en el
sentido que sugieren qué buscar en las intervenciones de politicas dtiles,
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 década perdida para América Latina, ;lo serin también
los 90? En algunos paises, como Brasil o Perg, la estabilizacion ni siquiera
ha comenzado; en otros como Argentina, sus logros son todavia inciertos
y vulnerables. Incluso aquellas nacicnes que han establecido firmemente
una nueva trayectoria para su manejo econémico atin estan esperando el
retorno del crecimiento econémico. Selowsky (1989) ha destacado el tema
clave, el retorno de la inversion:

“El crecimiento a largo plazo s6lo se puede lograr cuando los
ciudadanos prefieren invertir internamente en vez de hacerlo en el
exterior, y cuando la productividad de dicha irversién es alta tanto
social como privadamente, y se espera que permanezca asi en el
futuro. Cuando surgen dichas condiciones, podemos afirmar que el
pais ha llegado a la Etapa III del ajuste. Chile y Uruguay se pueden
clasificar en esa etapa hoy en dia; México y Bolivia se desplazan
gradualmente hacia ella”,

El aspecto mis dificil de la estabilizacion es la transicién hacia el
crecimiento. Este fue el caso de la hiperinflacién europea en la década de
los 20, y se observa nuevamente hoy en dia. En un medio completamente
diferente, en los EE.UU., durante los afios 1930, la recuperacién econ6-
mica no se afirm6 hasta 1940, cuando el auge de las exportaciones de
material bélicoa Gran Bretaiia proporcioné el impr.iso requerido?, Lasimple

! Ver Gordon y Wilcox (1981).

Previous Page Blank
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realidad es que incluso con esfuerzos importantes, los paises no salen
adelante ficilmente. 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 -0, incluso, ser esenciales— en la recuperacién y
el crecimiento. Si la falta de recuperacién corresponde a una falla de
coordinacién, entonces las fuerzas de mercado no pueden resolver la
dificultad y se debe encontrar un mecanismo para lograr la coordinacién.
Los préstamos 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 serd introducido con
una ripida revision de la experiencia europea y luego la vuelta al dilema
de la estabilizaci6n.

1. Comportamiento comparativo

¢Cuén cerca estan los paises de hoy de una reanudacion del crecimiento?
La gran disminuci6n del ingreso per cipita en lz década de los 80, afios
después de la estabilizaci6n, piantea la principal interrogante para los
paises que logran estabilizarse: ;volvers el crecimiento econ6mico?, y¢lo
har4 antes de que las demandas populistas inviertan la situacién? 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 inversién del sector piblico; de esta manera la austeridad es
politica y econ6micamente insostenible.

a) América Latina

El ingreso per cdpita en América Latina hoy est4 al nivel de principios de
la década de los 70. En comparacién con la experiencia de los afios treinta,
la depresi6n de la actividad econ6mica es mucho peor como se indica en
el Gréfico 1. Més aiin, el cuadro general es muy favorable, debido a que
refleja el comportamiento relativamente positivo de Brasil, donde en 1988
el ingreso per cépita ya habia alcanzado el nivel de 1980. Ademas, el
comportamiento del ingreso per c4pita agregado no considera la distribu-
cién el ingreso que es cada vez peor.

*  Para populismo en América Latina, ver Dornbusch y Bdwards (1989) y Sachs (1989).
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GRAFICO 1

AMERICA LATINA: INGRESO PER CAPITA
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CUADRO 1

CRECIMIENTO E INVERSION COMPARATIVOS
DE INGRESO PER CAPITA
DE LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS
(Porcentaje por aiio)

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 Comisién Econdémica para América Latina,
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Bolivia ha dominado la hiperinflacién, estabilizado las finanzas
pablicas y administrado una fuerte dosis de economia de oferta. El trabajo
fécil ya est4 hecho, y ahora el pais espera una recuperacién y crecimiento.
El ingreso per clpita, como se indica en el Grifico 2, no sigue cayendo
verticalmente, pero ha descendido mucho y, 4 afios después de la
estabilizaci6n, no existe certeza de que se produzca un cambio importante
en los hechos. El ingreso per c4pita continia cayendo. Ademis, en
noviembre de 1989 explot6 el conflicto social cuando el gobierno declar6
estado de sitio y encarcclé 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 practica
todas las reformas necesarias que lo hizo firmemente, y hace ya bastante
tiempo. El caso confirma la sospecha de que la estabilizacién puede no
ser suficiente. Entonces, ;qué m4s se debe hacer?

GRAFICO 2

BOLIVIA: PGB PER CATITA
(Indice 1980 = 100}
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Bolivia no constituye un caso vnico, México se encuentra en la misma
situacién. El ingreso per cépita estd mis de un 17 por ciento por debajo
de su punto méximo de 1981 y los salarios reales en las fabricas est4n bajo
el rango del principio de los 70, como se aprecia en el Grifico 3. jNo se
vislumbra un crecimiento del ingreso per cépita! Y, cuando Argentina o
Peni se estabilicen algin dia, enfrentarin exactamente el mismo dilema:
{Qué viene después de la estabilizacién? La respuesta parece ser una lenta
paralizacién. Incluso en Brasil, en que el deterioro de la crisis econémica
nunca alcanz6 proporciones extremas (aparte de aquellas relativas a la
inflacién), se debe cuestionar si la austeridad de una estabilizaci6én no
habria roto el permanente optimismo.

GRAFICO 3

EL SALARIO REAL EN LA INDUSTRIA MANUPACTURERA
(Indice 1980 = 100)
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b) Laexperiencia europea en los ailos 1920

[a Primera Guerra Mundial, el desmembramiento de los imperios, la
hiperinflacién y la estabilizacién tuvieron un impacto profundo en la
historia europea; para muchos, el surgimiento del fascismo y el éxito
politico de Hitler fueron una consecuencia del trastorno econ6émico y de
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la pauperizacién 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
hiperinflacién; ¢existi¢ una disminucién lenta de la actividad? Sargent
(1982-1986) argument6 que la estabilizacién no tuvo un efecto adverso
importante sobre el empleo. De hecho, construy6 sobre este punto su
teoria de estabilizacién verosimil. Sin embargo, su evidencia ha sido
desafiada‘,

La informacion scbre desempleo indica que se produjo un aumento
importante. El Grifico 4 presenta el caso de Alemania, y se puede
encontrar informaci6n similar para Ausiria, Poionia 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 duracién a las tasas maximas. Segundo, el anilisis detallado
de la informacién revela que gran parte del aumento del desempleo es
especifico a un sector; representa el desempleo estructural que surge de
la marcada contraccién del sector publico 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
recuperd, como se indica en el Cuadro 2, pero los aumentos de
productividad fueron tan grandes Gue no disminuy6 el desempleo. Layton
y Rist (1925, p. 16) comentan lo siguiente:

“El creciente volumen de desempleo ocasioné una gran desilusién
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 interpreté como un signo
de que Austria no podria scportar la nueva situacién 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 estabilizacién, ha existido una constante eliminacién
de excedente de trabajadores y a la introduccién de métodos mis
econdémicos de trabajo, movimiento que es la contraparte del negocio
privado del régimen introducido por el esquema de reconstruccién
en la esfera de las finanzas piblicas. En el mundo industrial ha sido
acompaiiado por un aumento sustancial de los salarios, un aumento
de la produccién per cépita y, en muchos casos, una reducci6n de los
costos de produccién”.

3 Ver Guitman y Meehan (1976), Perguson (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
1923 127 144* 88 152 129
1924 128 136 104 121° 137
1925 148 151 120 135 149
1926 148 159 130 126 156
1927 166 158 154 163 166

*Fechas da estabilizacién: Austria: agosto, 1922; Alemania: noviembre, 1923; Hungria:
junio 1924; Polonia: enerc, 1924.

Fuente. Liga de las Naciones (Industrialization and Foreign Trade, 1945).
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A partir del Cuadro 2 se puede deducir que el comportamiento
econémico de los paises de Europa con hiperinflacién, considerando todo
el periodo 1921-27, no es significativamente diferente al de la economia
mundial. Es cierto que el cuadro sélo se centra en la industria. Ademis,
y tal vez mucho mas importante, los niveles de produccién de 1921
estaban por debajo de los niveles de 1913 y, por o tanto, podria haber
existido espacio para una recuperacién mucho mis fuerte y para una
reconstruccion fisica de los pueblos azotados por la guerra y de los bienes
de capital.

La informacién de las cuentas del PGB de Alemania, sin embargo,
sugiere que durante 1926-27 estos paises habian alcanzado nuevamente
los niveles de ingreso real de 1913, También indican un crecimiento rea!
substancial (como se observa en la produccién industrial en el Cuadro 1
en 1925-27°. Tomando en cuenta todos los aspectos, aunque sea un poco
sorprendente, es dificil interpretar la informacién del Cuadro 2 como
evidencia de una disminucién lenta y profunda de la actividad. Esto
plantea con mayor fuerza la pregunta sobre la raz6n por la cual los paises
€uropeos tuvieron un mejor comportamiento que Bolivia, México o
incluso Chile en la década de los 80.

2. Transicion al crecimiento

Existe una variedad de paradigmas sobre el crecimiento. Estos varian
desde Ia economia de la oferta a modelos mis sofisticados de credibilidad,
desde la teoria del crecimiento neocldsico a2 modelos del rol del crédito
financiero de intermediacién y la nueva economia de coordinacién bajo
competencia imperfecta. Antes de tratar estos temas revisaremos el
enfoque bisico.

a) El modelo del FM]

Cuando los paises se embarcan en procesos de estabilizacién se les dice
que el beneficio mas importante que obtendrén sers la formacién de una
base nueva y s6lida para el crecimiento. Es ilustrativo ver c6mo el EMI
presenta este problema; me basaré en el estudio especifico de Khan y
Knight (1985), cuyo extraordinario optimisrao sorprendera.

Como se ha indicado en este estudio, la estabilizacién fuerte no tiene
efectos adversos duraderos sobre el comportamiento econémico. Por el
contrario, politicas de demanda ayudarén a mejorar el comportamiento,
Y si se agregan las medidas de la economia de oferta, como se indica en

% Ver Mitchell (1978).
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el Gréfico 5 (obtenido del estudio de Khan y Knight), el comportamiento
del crecimiento puede mejorar significativamentz. Se debe observar, y
esto es crucial, que el mejoramiento del compo:tamiento es muy rpido;
se produce en menos de dos aic:s.

El modelo: Ahora revisaremos los detalles de este modelo del FMI,
ya que este anilisis identifica claramente en qué punto del mecanismo de
transmisién de la estabilizacion al crecimiento no se tcman las medidas
decisivas.

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

Ay=TAg+ JAd + 3Ax + O(y* - y) ()

donde las letras mintisculas corresponden a logaritmos de variables
reales:

y producto efectivo

d crédito privado interno real

g gasto estatal real

X exportaciones reales

y* producto potencial o de capacidad total
y* -y  brecha del PGB

El término final en (1) es el porcentaje de la brecha del PGB, y* -y,
y su rol es critico; asegura que cualquier expansion de la capacidad se
traducird automiticamente en un aumento de produccién.

El crecimiento de las exportaciones reales est4 regido por el producto
potencial y los cambios de competitividad.

Ax = ... Ay* + AAl ¢))

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

I=p*+e-p ®
El crecimiento del producto potencial estd impulsado por el creci-
miento de la fuerza laboral, n, y por la razén de inversién, I:

Iy

Ay =il +(1-Dn @
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GRAFICO 5

EL MODELO DEL FMI
Tasa de Crecimiento (Porcentaje)
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Nota:  La linea punteada corresponde a un programa que s6lo usa las politicas de
administracién de la demanda. La linea continua corresponde a un paquete de
politicas de ofena y administracién 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 toman como ex6genos. Ademas,
no existe un mercado crediticio, de manera que la tasa de interés es
ex6gena, y el crecimiento del crédito real al sector privado también lo es.
Se podria afirmar que el efecto incentivador se produce por moneda
fiduciaria.

La inflacién es determinada por la brecha entre los saldos reales
efectivos, 1n, y la demanda real de dinero, m?, y por la tasa exégena de
aumento de los precios de los bienes transables.

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

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

¢ Una reduccién sostenida del 10% de la tasa de crecimiento del
crédito interno nominal y del gasto estatal nominal y una devaluacion
nominal de 10% por una sola vez y para siempre.

e 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 relacién de inversion. El camino del ajuste se caracteriza
por los siguientes efectos:

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

« Enel corto plazo se produce un impacto restrictivo compensatorio
de la devaluacién: aumenta la inflacion y asi reduce el crecimiento de la
demanda real para un crecimiento crediticio nominal dado.

o La reduccion de la tasa de crecimiento del crédito interno nominal
total y la desaceleracién del crecimiento del gasto estatal nominal reducen
el crecimiento de la demanda real en el corto plazo, porque la inflacién
no disminuye inmediatamente.

El efecto combinado de las restricciones y la devaluacién prodicen,
en el corto plazo, una baja en a tasa de crecimiento. Sin embargo, después
de un afio, el efecto expansionista de la devaluacién y el impacto de la
disminuci6n de la inflaci6n sobre el crecimiento del crédito real comien-
zan a elevar la tasa de crecimiento. L2 inflacién disminuye a lo Jargo 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 inflacién en el largo plazo es establecida
por la tasa ex6gena de depreciacion y de creacién de crédito interno.
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El crecimiento que se presenta en el Grifico 5 es impulsado por tres
factores: primero, el efecto incentivador progresivo de las exportaciones
reales y la reduccién de las importaciones reales derivadas de la ganancia
de la competitividad. Segundo, siguiendo Ia crisis inicial del retraso de la
demanda nominal (y, por lo tanto, inicialmente de la demanda real) existe
una recuperacion del crecimiznto de la demanda real para el gobierno y
el sector privado debido a una disminuci6n de la inflacién. Finalmente,
como resultado del aumento ex6geno de la inversién, el crecimiento de
la produccién 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 atraccién de las
exportaciones netas para compensar la reduccién de la demanda interna
real.

En las simulaciones del FMI el valor de O en (1) es 9; esto implica una
correccion sumamente fuerte hacia el crecimiento de tendencia y proba-
blemente ¢s responsable del hecho de que el retraso s6lo tenga una
duraci6én de un periodo.

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

* Sorprendentemente a pesar de las discusiones efectuadas en
América Latina durante medio siglo, las variables de la distribucién del
ingreso no juegan ningun rol en este modelo. La depreciacién 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
ningin modo el tn temido sindrome de un circulo vicioso en que la
devaluacién desencadena inflacién y luego una recesién en un plazo
mayor que el corto plazo,

* Ladepreciacion 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 sélo tres afios. Debido a que
las exportaciones sor: modeladas como las de una empresa que enfrenta
una demanda compleianente eléstica, el tipo de cambio real apropiado
es el Gnico aspecto importante para activar al sector comercial como
motor de crecimiento.

* La inversién es ex6gena y, por lo tanto, se puede activar para
producir una expansion més rapida 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, la confianza yla
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.

e En este modelo no existe discusion acerca de la disponibilidad de
ahorro interno y externo para financiar el aumento de la inversion. Una
pronta respuesta podria ser que el déficit presupuestario en disminuci6én
dé lugar a un crecimiento nominal del crédito para el sector privado. Sin
embargo, la politica de elevar las tasas de interés dirigidas a movilizar el
ahorro también puede tencr el efecto de disminuir la inversion.

Todos los problemas serios de estabilizacién son, de hecho, encu-
biertos, asumidos estratégicamente o atribuidos a factores externos. 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 inflacién y recesién; 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 crédito y
la devaluacién producen una fuerte recesion y no generan un auge de la
inversién ni en el primer afio ni en el mediano plazo.

Si el sector privado no responde con inversién y expansién de
capacidad, y si los problemas de confianza e inflacién impiden la
expansion del sector puablico, la persona que formula las politicas genera
desconfianza, ya que ha determinado un aumento brusco de la rentabi-
lidad en el sector transable y las utilidades se retiran como fuga de capital;
no hay crecimiento y existe injusticia y conflicto social.

La respuesta simplista a este problema consiste en afirmar que la
politica simplemente no es verosimil y, por lo 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 resolveré los problemas
de coordinacién 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 reanudacién de la inversién. Lamentablemente, no nos
ensefa nada acerca del ajuste y de la reiniciacion del crecimiento.

3. Credibilidad y la opci6n de espcra

En esta seccién se desarrolla un marco conceptual para evaluar los
problemas mas importantes del anilisis de la estabilizacion: ;por qué es
tan dificil el retorno del capital (como se evidencia en las tasas de interés
requeridas para mantener el tipo de cambio) y por qué la inversién
responde tan lentamente? La respuesta a estas preguntas implica una
evaluacién muy pesimista de las perspectivas de un vuelco rdpido hacia
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el crecimiento en América Latina. La prescripcion clisica de un presupues-
to equilibrado, tipos de cambio efectivos competlitivos y politicas de oferta
que promuevan una mejor asignacién de recursos constituyen las condi-
ciones necesarias para un retorno del crecimiento; sin embargo, jno son
suficientes!® Se produce un importante problema de coordinacién que
debe ser solucionado.

a) Equilibrio favorable y desfavorable

El rol de la coordinacién y la posibilidad de un equilibrio desfavorable
son, de hecho, la base de la teoria moderna de crecimiento. 1a teoria
clasica de crecimiento no incluye un modelo ingenioso de la decisi6én de
inversi6én: se invierten todos los ahorros, como en la rendicién Solow-
Swan, o el precio real del capital se ajusta para igualar las decisiones de
ahorroy los planes de inversién. En estas economias el equilibrio es tnico
y el progreso econémico depende principalmente del ahorro y del
progreso técnico externo.

Los enfoques modemos del crecimiento, especialmente Lucas, Romer,
Prescott y Boyd (1987), y Murphy, Shleifer y Vishny (1989a, 1989b) han
cambiado el énfasis en tres direcciones. Primero, se otorga un rol
completamente central al capital humano. Y la raz5n 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 miés 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 v organizaciones que llevan
consigo un elemento de retornos crecientes.

Desde nuestro punto de vista, el tercer aspecto de la teoria moderna
de crecimiento es mis interesante: se construye en torno a la nocién 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 lo 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;
siotras empresas no invierten, la empresa individual se asegurard de hacer
lo mismo, ya que las utilidades serian bajas o negativas. Esta dependencia
de las utllidades respecto a las acciones de otras empresas crea un
elemento estratégico que conlleva problemas de coordinacién; habitual-
mente se producirdn por lo menos dos equilibrios: el “favorable” en que
la inversién es alta y se produce un auge de la economia, y el
“desfavorable” en que existe la situacién opuesta. El tipo de equilibrio

¢ Bsta secci6n explaya el argumento de Dornbusch (1989). Ver también Blejer e Isze
(1989).



De la Estabilizacién al Crecimiento 73

predominante dependeré 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 proteccion y costos
de transporte) muchas si no todas- las empresas son imperfectamente
competitivas y, por lo tanto, estas consideraciones serian especialmente
relevantes. Consideremos ahora la historia real: Existen dos estados de la
economia agregada. En cl 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 inversion 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 desearan invertir; si predomina el
estado desfavorable, nadie deseari invertir, Observe cémo se puede
contar la historia de la produccién de inversién, en que la produccién en
si, debido a rezagos y a la necesidad de comprometer el capital de trabajo
y suffir la exposici6n a los controles o depreciaci6n, es una decisién de
inversién,

El modelo se cierra reconociendo que si todns invierten existe un
estado favorable que se desarrolla por esfuerzo propio y si existe
escepticismo, nadie 0 muy pocos invertirdn; este escepticismo es conse-
cuencia de una economia debilitada. Es obvio que esta situacion es como
la economia de las corridas bancarias: si todos piensan que los bancos :10
son solventes se producirin las corridas y los bancos quebraran; por el
contrario, si existe indiferencia u optimismo acerca de la solvencia, los
bancos florecer4n. La historia parece veridica, con bases microeconémicas
convincentes, y explica por qué en Chile la actividad econ6mica prospera
mientras que en Bolivia no lo hace. También ind:ca que la estabilizaci¢n
no libera los “espiritus animales” por si misma. Sclo en una situacién de
auge existirian razones para invertir en Rolivia, y ¢por qué 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
coordinacién que modifica las expectativas y, por lo tanto, conduce a la
economia hacia el equilibrio favorable. La nocién convencional de que el
Estado puede crear las condiciones favorables para atraer capitales a
través de politicas financieras estables y una asignacién de recursos
mediante politicas sensatas, pero no puede obligar a invertir, es incorrec-
ta. El capital externo puede contribuir a la creacién de expectativas, como
se observé en el caso de Europa en la década de los afios 20. Cuando se
sabe que el mercado mundial de capitales estd en contra de un pais, es
més probable que se produzca un equilibrio desfavorable’. Podemos aplicar

7 Para otras aplicaciones sobre 12 nocién de equilibrios mgltiples y el alcance de la
coordinacién, ver Calvo (19882, b).
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estas ideas al problema concreto del retorno de los capitales fugados y la
reactivacién de la inversi6n.

b) Laopcién de esperar

Un problema comin posterior a la estabilizaci6n es la falta de un retorno
estabilizador de capital. Los inversionistas tienen la opcién de postergar
el retorno del capital que hasalido, y esperardn hasta que la concentracién
de los retornos a la inversién sea suficienie como para compensar el riesgo
de abandonar la opci6n de liquidez que significa la posicién de esperar
para ver qué sucede®,

La opci6n de esperar est4 presente incluso en el caso en que las tasas
de interés sean altas y favorables. Ademss, al retornar el capital lo hace
en forma liquida, preparado para salir en caso que fuese necesario.
Definitivamente existe poco compromiso hacia una ripida reactivacién de
la inversi6n real. Esto se debe a la incertidumbre residual de si, de hecho,
la estabilizacién puede ser maatenida.

En la literatura, este tema ha sido abordado de diferentes formas,
geiieralmente en términos de decisiones irreversibles de inversién®,
En este documento nos hemos concentrado en un ejemplo muy simple de
dos periodos para demostrar el punto bésico. Supongamos que los
inversionistas pueden elegir entre invertir en los EE.UU. 0 en México.
El retorno en los EE.UU. en ambos periodos es R* = (1 + *). En México
el retomo seguro del primer periodo es R* + m. En el segundo
periodo, con la probabilidad p los hechos son favorables y el retorno
es R°. Con la probabilidad (1 - p) son desfavorables y el retorno es
s6lo R®,

La pregunta ahora es de cuinto debers 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 decisién de
inversién hasta resolver la incertidumbre; sin embargo, en México no
pueden retirar la inversion después del primer periodo, al descubrir que
se ha desencadenado un cstado desfavorable. Luego, la decisién es
invertir ahora o esperar hasta que se resuelva la incertidumbre.

' El marco conceptual es familiar a partir de la literatura y de las aplicaciones de la
opci6n, especialimente por Dixit (1989).
*  Ver, por ejemplo, Van Wijnbergen (1985) Y especialmente Tornell (1988).
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CUADRO 3

RETORNOS DE INVERSION ESPERADOS

Primer Segundo
periodo periodo
Inversién en México
Ahora irreversible R*+m pR® + (1 - p)R®
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* = pR®+ (1
- P)R®. Luego, el criterio relevante para la inversién inmediata en México
es:

R*+m)[pR°+ (1 - p)R*} > R* [pRC+ (1 - p)R*]  (O)
donde, observandc que R* = pR® + (1 - p)R®, esta expresion se reduce a
m20-p R -R) D

Luego, un inversionista neutral frete al riesgo requiere de un premio
para efectuar una inversién que tiene el mismo retorno esperado del
segundo periodo (R*) como oportunidad de inversi6n alternativa. Esto se
debe a que al esperar se puede lograr un retomno incluso mayor, una vez
resuela (0 disminuida) la incertidumbre. El premio requerido para la
inversién inmediata es mayor mientras mas grande sea la prebabilidad de
un estado desfavorable y mayor sea la diferenciz ertre la tasa de
rentabilidad externa y aquella que prevalece en un esado adverso.

Las ideas se pueden llevar mis alli si suporemos que existe un
vinculo entre la probabilidad de fracaso del pror,rama y la magnitud del
capital repatriado. Especificamente,

1-p=AK);A<0 (8

donde K es el retorno de capital. El exceso de retorno al capital en México,
m, se considera como retomno exégeno. El criterio para el retomo en
México, requerido para inducir 1a repatriacién, se transforma en:

m>®(K) = A K R -R) (9
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El Grafico 6 muestra el esquema que representa el retorno sobre el
capital en México, m, y el retorno requerido ® (K). Existen dos tipos de
equilibrio posibles. Si no se anticipa la repatriaci6n del capital, los
poseedores individuales de activo perciben un retorno requerido ® (0) y
obtienen un retorno real de | que no es suficiente para cubrir el riesgo.
Por consiguiente, no repatrian capital y, luego, prevalece el equilibrio
desfavorable. Debido a que no se ha producido un retorno de capital, el
equilibrio resultante es consecuencia dei 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 K. Con esta
repatriacién, la evaluacién del riesgo cae bruscamente y todos los
inversionistas repatrian capitales. Como resultado de ello todo el capital
vueive, debido a que la rentabilidad requerida estd por debajo de la
utilidad real. Luego, la interrogante es c6mo desencadenar su equilibrio
favorable.

GRAFICO 6
o ©
m
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¢Como pueden los gobiernos dar seguridad a los inversionistas? La
respuesta comin es desarrollar un proceso de estabilizacién “verosimil”,
La credibilidad es la palabra clave de fines de los afios 80, utilizada para
explicar en forma simple por qué fracasan o tienen éxito los progamas™.

10 Ver Anderson (1989), Persson (1988) y Blackburn y Christensen (1989).



De la Estabilizacion al Crecimisnto Vi

En la prictica, la credibilidad consiste en altas tasas de interés y un tipo
de cambio tan compeltitivo que hacen poco probable que se produzcan
mayores depreciaciones. Sin embargo, las altas tasas de interés son
contraproducentes desde el punto de vista del crecimiento, ya que
privilegian la posesi6n de activos de papel mis 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 enfrentard una posicién muy incémoda: el ingreso estard
siendo redistribuido desde la mano de obra hacia el capital, pero debido
a que la depreciacion real no es suficiente (en términos de (9) ), el
aumentode las utilidades se sacard del pais como fuga de capital. La mano
deobraobviamente insistird 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
estabilizacién. La opcién de postergar la repatriacion, la inversién en
plantas y equipos, en mercados de exportacién o simplemente ¢n capital
de trabajo, y —ain més- la utilizacién de la capacidad existente, consti-
tuyen un gran obst4culo para la reanudacién del crecimiento. Esta opcién
requiere de pagos iniciales (o garantias) que los paises latinoamericanos
no pueden efectuar hoy en dia.

Es comiin argumentar que los altos pagos iniciales requeridos para
que los inversionistas renuncien a esta cpcién son un reflejo de las malas
politicas del pasado y de la incertidumbre proyectada en el futro. Es
cierto, pero ;c6mo repetir este proceso? El comprender los problemas
te6ricos de consistencia temporal y precompromiso ayuda a entender por
qué existe el problema, pero no ayuda a solucionarlo.

Implicancias: El modelo destaca una visién critica en relacién al rol dei
capital externo: mientras exista incertidumbre acerca del tipo de cambio
(y se modifiquen los programas incapaces de mantener el tipo de cambio)
la credibilidad de un programa se reducird bruscamente.

En la década de los 20, casi inmediatamente después de las
estabilizaciones principales, Europa fue invadida por el capital estado-
unidense. Los préstamos masivos a América Latina, que precedieron al
incumplimiento de las obligaciones en los afios 1930, tuvieron una
contraparte en los grandes préstamos a los paises europeos, desde
Polonia a Alemania, pasando por Austria y Europa Central. Algunos paises
lograron una exitosa estabilizacion con la ayuda de préstamos externos
(ver Cuadro 4); otros tuvieron entradas de capital después de algunos afios
de estabilizacién y en una escala que convirtieron la moneda en moneda
dura, incluso cuando los presupuestos estaban desequilibrados. Y la
entrada de capital externo, en un circulo virtuoso, que ofrecio ventajas y
confianza para la repatriacion del capital fugado.



CUADRO 4

ESTABILIZACION CON RESPALDO EXTERNO

1. Bstabilizacién preliminar exitosa 2. Estabilizacién final y  reforma monetaria
) an eV an
Sin ayuda Con ayuda Sin ayuda Con ayuda
de piéstamos de créditos de préstiamos de préstamos
especificos obtenidos especificos especificos
antes de los
préstamos
especificos
§in acuerdos Con créditos Sin acuerdos Con créditos
de créditos temporales de créditos temporales
especificos acordados especificos acordados
considerando considerando
la estabilizacién la estabilizacién

Austria X X
Bélgica* X X
Bulgaria X X
Checoslovaquia X X
Danzig X X
Dinamarca® X X
Estonia X X

HOSNNEHOA ¥aoIany



Pinlandia
Francia
Alemania
Grecia
Hungria
Italia

Latvia
Lituania
Paises Bajos
Noruega
Polonia®
Portugal
Rumania
Suecia
Suizad
Reino Unido
Yugoslavia

»

5 P4 ¢

g

LR ]

» e

» >

° Segunda estabilizacién (primer intento no tuvo éxito).

. El Banco Central fue autorizado por la ley de estabilizacién de 1925 a otorgar un préstamo extermno para ayudar a mantener el valor de la moneda. En
vez de un préstamo, se acordaron créditos renovables, pero £5lo en 1926.

®  Los créditos extemos renovables acordzdos 1 1/2 afio antes de la estabilizacién nunca se utilizaron.

¢ Estabilizacion instantdnea de jure.

¢ Antes de la estabilizacién, el gobiemo suizo contraté un préstamo de $ 30 millones en los Estados Unidos en marzo de 1924 con el fin de (2) pagar su
deuda al Banco Central, (b) proporcionar un intcrcomuis de dolares para la compra de cereales y {c) pagar las deudas americanas. A pesar de no haber
sido especificamente un préstamo de reforma mouetaria, ayud6 a reforzar las reservas de divisas del Banco, contribuyendo de ese modo a la estabilizacién

posterior.

Fuente: Liga de las Naciones (1946).
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Esta inyecci6n masiva de capitales extranj¢:os como un ingrediente
importante en la recuperacion europea no se puede sobreestimar. Una
cita de la década de los 30 puede reforzar este aspecto!’:

"Las consideraciones éticas y econémicas fueron favorables a la
exportacién de capital a Alemania a fines de la guerra. Aparte
de 1a enorme reorganizaci6n industrial requerida por el cambio de la
guerra a la paz, y la necesidad de aliviar la afliccion fisica de muchos
re sus habitantes, Ale:nania se vio forzada a pagar grandes montos
en reparaciones a los vencedores y a intentar restablecer el nivel de
vidz anterior de su pueblo en un 4rea geogrifica que habiza sido
despojzda de sus zonas mis ricas. S6lo podria lograr esto mediante
una lucha larga y dificultosa con la ayuda de su acumulzcién de
capital, y se vio forzada a confiar en los prestamistas extranjeros para
obterr los fondos necesarios para el trabajo de reconstrucci6n. Estos
prestamistas, especialmente los Estados Unidos, estaban ansiosos
por ayudar, y asi comenzaron a ingresar grandes sumas de dinero
a Alemania. En dichas circunstancias, es dificil sorprenderse de que
Alemania haya solicitado un volumen mas grande de capital extran-
jero en un menor periodo de tiempo que ningin otro pais”.

Enel periodo 1924-28 las importaciones de capital alemén alcanzaron
un promedio del 3% del PGB. Algo similar sucedi6 en los otros paises en
reconstruccién'® La presencia de entradas de capital en la década de los
anos 20, y su ausencia hoy en dia (y peor aiin, las transferencias al exterior
por intereses 0 amortizacién prematura de la deuda) pueden explicar el
comportamiento tan diferente.

Si esta vision es correcta, la implicancia obvia tiene dos facetas:
primero, que la suspensién del pago de la deuda y la amortizaci6n es un
ingrediente importante en la recuperacién. Segundo, que sin una inyec-
cion significativa de capital externo, el impulso inicial del crecimiento tal
vez no se produzca. Los modelos anteriores sugieren que no existe un
mecanismo gutomdtico que evite la opcién del premio, por el contrario,
si la falta de crecimiento deteriora el clima politico, esta falta de
crecimiento puede conducir inciuso a una opcién de valor elevado y, por
lo tanto, a un proceso fundamentalmente inestable de obst4culos crecien-
tes para la recuperacién.

" Royal Institute of Intemational Affairs (1937, p. 235).
2 Calculado de la Liga de las Naciones, Intemnational Trade and Balances of Payments,
1926-28 y Mitchell (1978)



Da la Estabilizacién al Crecimiento 81

¢) La necesidad de un mecanismo

El anlisis del valor de la opcién de espera, y el tema de la credibilidad
asociada, destaca la forma en que el modelo competitivo fracasa en dirigir
la transicién desde la estabilizaci6n al crecimiento: de dénde vienen los
recutsos para la inversién y por qué descarian las empresas invertir
ahora. 1a estabilizacion por si misma no es suficiente para desencadenar
un ciclo virtuoso eficaz. Existe la necesidad de un mecanismo de
coordinacién para superar la tendencia del mercado competitivo a
esperar.

Lo que los mercados consideran una acci6n suficiente de politicas
puede estar simplemente mis all4 del alcance politico de los gobiernos
democriticos. De hecho, si los gobiernos fueran tan lejos como para crear
los incentivos que motivaran un retorno de capital y la reanudacién de la
inversi6n desde un punto de vista exclusivamente econémico, el tamafio
implicado de las disminuciones del salario real podrian ser tan extremas
que, en el campo politico, los tenedores de capital considerarian al pais
como un lugar muy peligroso. Como consecuencia de una crisis
macroeconémica imporante, puede no haber un equilibio que sea
politicamente seguro y econémicamente recompensant.: en una escala
que induzca a la reactivacién del crecimiento como Ia respuesta de los
mercados competitivos. Sin el poder apalancador del capital externo -al
estilo de la década de los 20 o en la forma del Plan Marshall- pueden haber
pocas posibilidades de reconstruccion.

4, Conclusion

«Qué se requiere para pasar de estabilizacién a crecimiento? Existen
muchos libros que ensefian c6mo “Invertir para hacerse rico”; €stos
recomiendan el h4bito de un ahorro constante, invirtiendo prudentemen-
te y apagando la luz al salir de la habitaci6n. Sin embargo, esto no serd
suficiente sin una dosis de buena suerte.

La profesi6n suele dar consejos negativos con mayor frecuencia': el
gran déficit presupuestario financiado internamente, 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 estabilizacion, en este sentido amplio, no
es suficiente para proporcionar un mecanismo gutomdtico 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 saldrd adelante. No me atrevo a predecir que una
alta dosis de economia de oferta y una estabilidad financiera producirin
en Bolivia un crecimiento m4s 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 éste: las instituciones legales
deben ser s6lidas o debe haber un “sistema” equivalente, como se practica
en Asia. La educacién es un factor importantisimo, que ha sido descuidado
desastrosamente en América Latina. La estabilidad politica requiere de una
igualdad econémica significativa.

La tercera etapa es el “espiritu animal”: Brasil lo presenté en el
periodo 1967-1980, y Chile lo presenta hoy dia. Est4 alimentado por un
ciclo virtuoso de refuerzo externo. La creencia interna de que el
crecimiento es inevitable y la creencia externa de que un pais estd
haciendo “lo mejor" se combinan para crear el ciclo virtuoso de las
finanzas externas, la inversién, el crecimiento y el ahorro. Chile puede ser
capaz de mantener este proceso si el gobierno de coalicién logra sostener
la estabilidad financiera; Colombia est4 ahi silenciosamente y México
puede llegar a ella si cambia el énfasis desde el payo de la deuda a la
inversién interna.

En cuanto a las politicas, la primera recomendacién consiste en
mantener las ganancias de la estabilidad financiera y evitar la incertidum-
bre del tipo de cambio y la incertidumbre de la tra- 2ctoria de la inflacién.
Los esfuerzos continuados para erradicar la ineficiencia del sector piblico
también son una condicién 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 reduccién de la deuda tiesen un precio sombra
extraordinariamente alto; sus reservas son el soporte de la estabilidad
financiera y los recursos humanos se aplicarian mejor presionando por
inversion extranjera directa y ayuda utilizable,

Al contrario del espiritu antiestado planteado en la discusi6n actual,
la inversién del sector publico y las iniciativas crediticias constituyen una
parte importante del crecimiento, m4s alli del alivio inmediato de la
incidencia extrema de la austeridad fiscal.

Finalmente, y tal vez lo mis importante, existe la necesidad de un
mecanismo exlerno que ayude a crear confianza, Esto no se refiere a
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grandes transferencias de recursos, sino m4s bien a transferencia de
confianza. Un préstamo de estabilizacién a largo plazo, en el caso de
México, puede ser suficiente para reactivar el crecimiento y terminar el
servicio de la deuda.
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1. Introduccién

En los treinta afios comprendidos entre 1950 y 1980, América Latina
experiment6 un répido crecimiento. Durante este periodo, la produccién
-medida en términos de poder de compra ajustado- creci6 a una lasa
anual de 5,8%, con un aumento per cépita de 3% anual. El Cuadro 1
presenta los detalles por pais. Sin duda, el mejor comportamiento
corresponde a Brasil, cuya pasticipacién en el producto regional aument6
desde menos de un cuarto a mis de un tercio. En el otro extremo se
encuentran dos grupos, el del Cono Sur, con Argentina, Chile y Uruguay,
cuya posicion de liderazgo en la regién se deterior6 en 1950, presentando
un comportamiento bajo lo normal; y los rezagados, que incluyen a una
gran variedad de paises pequefios de América Central.

Desde la perspectiva inmediatamente posterior a la Segunda Guerra
Mundial, este rec~+d promedio de América Latina era impresionante. El

objetivo de la Alia «ra el Progreso, creada en 1961, fue lograr una tasa
anual de 2% per ca,. recimiento de! :.2reso per cépita de Europa

después de la Revolucién 1ndustrial fue de 1,3% entre 1850 y 1900 y de
1,4% entre 1900 y 1950, El cre~imiento econémico 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 América Latina
aparezca menos positivo. Uno de ellos es la dristica reversion registrada
en los afios 80: América 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
Republica Dominicana, el PGB per c4pita 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 década realmente
perdida, y los logros anteriores se han subestimado.

El segundo aspecto que afect6 los logros entre 1950 y 1980 fue el
comportamiento cambianie de las naciones del Asia. Lideradas por los
cualro auevos paises industrializados —Corea del Sur, Hong Kong,
Singapur y Taiwin- pero extendiéndose a muchos otros, en la década de
los 80, Asia ha salido adelante a una tasa per cipita anual promedio de
mis del 5%. Este contraste ha sido extensamente interpretado como una
prueba de los errores de la estrategia de sustitucién de importaciones
favorecida en América Latina durante gran parte del periodo de postgue-
rra. Dos de los pilares de esta estrategia fueron el énfasis en la
industrializaci6n a través de la intervencién estatal y las barreras comerciales.
Recientemente, los comentaristas han argumentado en forma enérgica
contra ambos. Angus Madison (1985) sostiene:

“El comportamiento del creciriento econémico de América Latina
desde 1973 ha sido abismante... se ha observado... cierta continuidad
en las actitudes de la politica econ6mica desde los afios 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 también 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 distersiones inevitables creadas por el dirigismo itracional”,

Por lo tanto, es importante comprender la experiencia de postguerra
pa.. las prescripciones de las politicas que se encuentran actualmente en
discusion en América latina. En este documento, volveremos a analizar
estas tres décadas con el fin de proporcionar un contexto para la discusién
del futuro. En la secciébn 2 se analizan 'as fuentes de crecimiento,
enfatizando la experiencia evolucionaria y adaptativa de la regién durante
estas tres décadas. En la seccién 3 se analiza en detalle el proceso
inflacionario e la regi6n, y sus determinantes. En la secci6n 4 se
consideran los problemas persistentes y serios de la distribucion del
ingreso y la pobreza que estas tres décadas de crecimiento global no
lograron eliminar. La desigualdad, y una parte importante de la poblacién
cuya nutrici6n, atencion de salud y vivienda son inadecuadas, reflejan la
otra cara del fracaso del proceso de desarrollo de América Latina, que ha
recibido muy poca atencién en los dltimos afios. La dltima seccisn
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considera brevemente las implicancias de nuestras conclusiones para el
presente anilisis de las politicas.

CUADRO 1

PRODUCTO GEOGKAFICO BRUTO PER CAPITA
Y TASAS DE CRECIMIENTO
DE LOS PAISES DE AMERICA LATINA*
-(Porcentaje y délares de 1975)

Participacion Participacion PGB Tasa de
crecimiento en PGB per cipia PGB
en poblacita regional per cipila
total
(9%) ) Délares de 1975 (% por afio)
1980 1950 1980 1950 1980 1950-80 1980-88¢
Brasil 35,6 22,2 34,2 637 2152 42 0,2
México 20,2 18,5 23,1 1.055 2.547 3,0 -13
Argentina 8,0 21,2 11,8 1.877 3.209 18 -19
Colombia 7.5 7.2 63 949 1.882 23 1,4
Venezuela 43 7.2 7.1 1.811 3.647* 2,4 -1,8
(3.310) Qs
Pert 5,1 49 3,9 953 1.746 2,1 ~1,7
Chile 3.2 5,7 34 1.416 2372 1,8 0,2
Uruguay 08 3,1 1,2 2.184 3.269 1,4 -1,2
Ecuador 23 14 1,6 638 1.556 3,1 -0,9
Guatemala 2,0 1,6 1,2 842 1.422 18 -2,4
Rep. Domin. 1,7 1,1 1,1 n9 1.564 2,6 0,2
Bolivia 1,6 1,4 08 762 1114 13 -33
El Salvador 13 0,8 0,5 612 899 13 -19
Paraguay 09 08 0,7 885 1.753 24 -0,4
Costa Rica 06 0,5 0, 819 2.170 33 -1,1
Panama 0,5 0,5 05 928 2157 29 -3,0
Nicaragua 0,7 05 04 683 1.324 23 -3,4
Honduras 1,0 0,6 04 680 1.031 1,4 -1,8
Hait 1,6 08 0,2 363¢ 439 0,7 0,0
América
Latina® 3,0¢ (2,7)

-1,4

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

Ameérica Latina, excepto Cuba.

1960.

Preliminar.

Informacion de Venezuela ajustada de acuerdo a los cambios en los términos de

intercambio.

i Informacién de Venezuela no ajustada de acuerdo a los cambios en los términos de

intercambio.

Nota: La tasa de crecimiento del PGB per cépita de Venezuela entre 1950 y 1980 es
de 1,99 por afio en ¢l FMI: /FS. Para Chile y Honduras, la tasa de crecimiento
per cépita anual promedio, de Summers y Heston, es 0,004 mis alta en €] FMI:
JFS, y para Niczragua es aproximadamente 0,01 més alta. El promedio para
América Latina pricticamente no se ve afectado por las 1asas de crecimiento de
Honduras y Nicaragua debido a su baja participacién en la poblacién de la
regién.

Fuentes: Robert Summers y Alan Heston, "Improved International Comparisons of Real

Product and its Composition: 1950-1980", Review of Income and Wealth, junio

1984; y CEPAL, Preliminary overview of the Latin American Economy, 1988.

a an oe
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2. Fuentes de crecimiento

Durante la década de los 50, la mayoria de los paises latinoamericanos adopt6
una estrategia de sustitucién de importaciones!, porque era el camino que les
parecia mis adecuado. Después de la Gran Depresién de los aiios 30, yel
término 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 colocé al desarrollo econ6mico ya
América Latina en el dltimo lugar de su programa y, por otro lado, el Plan
Marshall otorgé prioridad a Europa y a !a Guerra Fria.

La teoria y las précticas econ6micas de América Latina, influidas pero
no determinadas por un grupo de economistas que trabajaban en la
Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) en Santiago, bajo la
direccién de Raul Prebisch, se opusieron a esta situacién. Sus contribu-
ciones modificaron la visién ortodoxa de crecimiento econémico a través
de ventajas comparativas y acumulacién de capital en tres formas: la
especificacién del ajuste macroeconémico, la identificacién de las
distorsiones microecon6micas y, como consecuencia de lo anterior, un rol
importante de la intervenci6n estatal.

La novedad macroeconémica principal fue el enfoque en la restric-
cién de divisas, m4s que en los ahorros, como determinante del crecimiento
de los paises periféricos. En un mundo en que los términos de intercambio
tendian contra los productos de exportacién primarios tradicionales?, la
produccién interna tendria que sustituir las importaciones no esenciales,
dejando las divisas para los insumos indispensables. Adem4s, mientras el
progreso técnico de la agricultura aumentaria el desempleo, la industria
dindmica podria absorber el aumento de poblacién incrementando la
productividad y los ingresos. La produccién interna requeria proteccién
contra las importaciones y un sesgo deliberado contra las exportaciones
de recursos que se trasladaban a la industria.

En el 4mbito microeconémico, existia un énfasis en las imperfeccio-
nes y discontinuidades, que impedia la operaci6n efectiva del sistema de
precios. El modelo competitivo fall6 en la agricultura, donde la concen-
tracién de la tierra era notaria; y en la industria, doncie los nuevos
privilegios otorgaban proteccién de las fuerzas del mercado.

Estas condiciones macro y microecon6micas reforzaron la fuerte
presencia del Estado. Se necesitaba regulacion y direccién, El desarrollo
€ra una consecuencia de la politica, no una evolucién natural. Se requeria
de una planificacién consciente y general; ia Comisién Econémica para

! Existe mucha literatura sobre el desarrollo econémico de América Latina, Ver, por
ejemplo, Baer (1977), Corbo (1988), Dietz (1987), Fishlow (1972), Foxley (1976),
Hirschman (1987, 1988), Klaren (1986) y Sheahan (1987).

2 Ver Grilli (1988).
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América Latina fue pionera en la aplicacién de los modelos de insumo-
producto en la regi6én.

La sustitucién de importaciones fue una estrategia de desarrollo de
desequilibrio. Se enfrentd a tres limitaciones que afectaron cada vez mis
el comportamiento hacia fines de la década 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 publico.

La protecci6n se tradujo en una sobrevaluacién de los tipos de cambio
y, por lo tanto, en impuestos a las exportaciones. Como consecuencia de
ello disminuy6 la oferta de las exportaciones. A su vez, 1a industrializacién
requeria cada vez mis importaciones de bienes de capital y bienes
intermedios. A medida que aument6 el déficit comercial, la inversién
extranjera se convirtié en un requerimiento bisico, no sélo por su
tecnologia moderna, sino por su provisién de divisas. Esta fue una
consecuencia irénica y no anticipada de una estrategia, cuyo fuerte
atractivo politico derivaba de su énfasis en la capacidad productiva
nacional.

En términos sectoriales, las politicas de sustitucién de importaciones
exagzraron 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 fébricas relativamente intensivas en capital
s6lo absorbieron una pequeiia fraccién del aumento de la fuerza laboral,
abultando el sector de servicios y presionando al gobierno para servir
como empleador de ultimo recurso. Tercero, los objetivos fisicos domi-
naron los célculos 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 inversion 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 monetizacion del déficit fue
un atractivo irresistible y con precedentes en el siglo XIX en América
Latina. La inflaciébn y la necesidad de estabilizacién constituyeron un
problema en varios paises hacia fines de la década de los 50.

Estos desequilibrios fueron impedidos temporalmente por la Alianza
para el Progreso. Las nuevas entradas de capital oficial contribuyeron
simultineamente al déficit del sector piblico y a las cuentas externas,
mientras que las exportaciones del PL 480 facilitaron el suministro de
alimentos. Los gobiernos también intentaron corregir algunos de los
excesos de las politicas mediante tipos de cambio m4s realistas y una
mayor promocién de las exportaciones.
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Pero los esfuerzos no fueron suficientes. A mediados de la década de
los 60, la Alianza se estaba deteriorando, victima del cambio de percep-
cién de las politicas, tanto en Estados Unidos como en América Latina. Las
reformas no eran ficiles y los recursos no eran ilimitados. Las politicas m4s
ortodnxas se transformaron en la regla general, frecuentemente bajo la
tutela mitar, dando paso a las condiciones para una nueva etapa de
expansién econémica.

Se reconocieron los limites de la estrategia de sustitucién de impor-
taciones. En la década de los 60 se introdujeron importantes modificacio-
nes a la politica comercial. Los aranceles fueron reducidos frecuentemen-
te, en especial en las categorias mis altas. Los sistemas de tipo de cambio
de paridad mévil se adaptaron a las altas tasas intemas de inflacién y
evitaron la sobrevaluacién que habia predominado anteriormente. La
preocupacién explicita por inducir exportaciones no tradicionales dio
lugar a programas especiales de subsidio a las exportaciones en muchos
paises durante el periodo posterior a 1965. En el contexto de un mercado
internacional més boyante, dichos refuerzos tuvieron resultadcs positi-
vos, aumentando asi el crecimiento de las exportaciones y la diversificacién
en la regi6n.

Al mismo tiempo, los mayores ingresos de capital privado constitu-
yeron una opcién para diversos paises del 4rea. Desde fines de los afios
1960 —y reforzado por los excedentes del petréleo después de 1973 el
mercado del Eurodélar estaba a la bisqueda de nuevos clientes, encon-
trando a muchos de ellos en la regi6n. Los gobiernos podian financiar
tanto las importaciones como un mayor déficit del sector piblico.

Las politicas internas tendieron a apartarse de la regulacion y se
otorgé mayor libertad a los precios para dirigir los recursos. Con todo, el
compromiso de la industrializacién atin se mantenia, lo que implicaba un
rol intrusivo para el sector piblico, incluso bajo las politicas ortodoxas de
los gobiernos militares. El “milagro” brasiiefio era un claro descendiente
de la sustitucién de las importaciones, que no se debe confundir con una
orientacién hacia el exterior. El gran mercado intemo atn dominaba las
decisiones de produccién.

Este periodo de adaptacién y de ajuste relativamente exitoso del
modelo anterior (las tasas de crecimiento mostraron una mejoria general,
no sélo en Brasil) finaliz6 bruscamente, debido ai desequilibrio interna-
cional producido por el alza en los precios del petr6leo, en 1973,

La experiencia posterior a la crisis del petr6leo en el 4rea estuvo
condicionada, sustancialmente por el aumento del endeudamiento y el
deterioro de la politica interna, en un medio externo mis dificil. En este
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lapso surgi6 el monetarismo internacional, como un medio para reducir
la inflaci6én en los paises del Cono Sur, a expensas de un aumento
sustancial de las obligaciones externas. Aument6 la deuda de los
productores de petrleo 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 expansion
industrial. Para la regién como un todo, el crecimiento de la produccién
disminuy6 en la década de los 70, pero se mantuvo ain en niveles
satisfactorios.

La condici6n precar:-. de las economias dz América Latina s6lo se hizo
patente del todo cuando en la década de /cs 80 coincidieron una nueva
alza del precio del petr6leo, un aumento brusco de las tasas reales de
interés y una recesién de los paises OECD. Después de 1973 las naciones
del 4rea habian elegido en forma equivocada su estilo de ajuste. No
siguieron a ciegas el sesgo original de sustitucion de importaciones de la
década de los 50, como habia argumicntado Maddison. M4s bien, su
apertura fue especialmente asimétrica a la economia mundial, con
grandes flujos financieros y una penetracién comercial mucho miés
limitada. Izs auevas distorsiones fiscales redujeron la posipilidad de
efectua- maniobras, Con el fin de permitir la continuacién del crecimienio
a fines de los 70, se incurri6 en un déficit estatal que ya no podia ser
financiado tan f4cilmentc. Durante este pzriodo, en un maycr nimero de
paises se encontraron respuestas macroeconémicas intermitentes. Estas
fueron s6lo un preludio de las politicas de detencién, que finalmente
se hicieron indispensables en los 80.

Una visi6n sintética Gtil de este periodo como un todo consiste en
considerar sus fuentes de crecimiento dentro de un marco de produccién
simple. El Cuadro 2 resume los resultados de regresi6n, usando informa-
cién de paneles de quinquenios para los 18 paises de América Latina®. Ellas
proporcionan una estimacién del retorno neto a la inversién 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
externalidades adern4s de su contribucién directa a la produccin; ese es,
por supuesto, uno de los principios centraies del argumento a favor de una
estrategia de desarrollo dirigida m4s bien hacia el exterior. El mismo tipo
de externalidades se podria esperar de las importaciones en una situacion
estructuralista de restriccién de divisas.

5 Todos los paises de América Latina, excepto Cuba y Haiti, por falta de informz.cién.
Los pzises son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Repiiblira
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panz-
m4, Paraguay, Pert, Uruguay, Venezuela.
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CUADRO 2

CRECIMIENTC, 1950-1980
AMERICA LATINA®

Neoclisico Aumentado

Constante 079 954 -097 -0,13 -2,50 -0,48

Participacién de 0,09 0,11 0,11 0,07 0,11 0,10
inv. en el PGB 159 42) (45 (222) (3,36) (3,19

Tasa de crecim. de 0,98 1,02 106 069 08 0,73
la fuerza laboral  (3,22) (3,39) (3,45) (3,00 (3,75 (3,41)

Tasa de crecim. 0,22 0,21 0,22
del vol. de export. 6,47 (6,85 (6,88
Tasa de crecim. 014 016 015
del vol. de import. (5,000 (5,99 (5,69
Variable ficticia 1 1,49 1,97
(2,31 (4,36)
Variable ficticia 2 1,15 1,32
1,76 (2,90)
Variable ficticia 3 -1,33 -1,65
(_2122) (—3191)
R? 0,19 0,23 0,23 0,57 0,64 0,63

. 18 paises; todos paises latinoamericanos, salvo Cuba y Haiti; N = 108. Cada
ohservacién corresponde a un promedio de cinco afios. Estadistico-t entre paréntesis.
Variable ficticia 1 = 1 para 1950-1965 y 0 para el resto.

Variable ficticia 2 = 1 para 1965-1975 y 0 para el resto.

Variable ficticia 3 = 1 para 1975-1980 y 0 para el resto.

Informacién de CEPAL, Statistical Yearbook, 1983 y 1986; y relaciones de inversién
de Summers et al., cpus cit.
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De! Cuadro 2 emergen dos resultados claves. Primero, el enfoque de
dos factores, denominado neoclisico, es marcadamente inferior a una
definicién aurncentada de la funcién de produccién que incluya otras
variables que reilejan el grado de éxito de la integracién a la economia
internacional. El crecimiento de América Latina requiri6 mis que un
aumento en la formacion de capital. También varié sistem4ticamente
segun el resultado comercial.

La expansién de las exportaciones, asi como la tasa de crecimiento
de las impontaciones, eran evidentemente importantes. Las exportaciones
eran significativas no s6lo por su contribucién a la eficiencia productiva,
sino también porque los mayores ingresos podian prevenir las recurrentes
crisis de estabilizacién con sus efectos adversos sobre el crecimiento del
producto.

Més original ain es el descubrimiento de que la disponibilidad de las
importaciones ejercia una influencia independiente. La sustitucién de las
importaciones, perseguida exitosamente, requeria de insumos importa-
dos. Los paises se viercn afectados, ya que fueron incapaces de obtenerlos
y debieron reducir excesivamente sus compras externas. Este acceso a las
importaciones, 1anto a través de ingresos de las exportaciones como
financiamiento externo, diferenci6é el éxito del fracaso. Fue en este
momento que Brasil y México se apartaron de la experiencia del Cono Sur.

Segundo, la evidencia ael Cuadro 2 sugiere claramente que se pueden
distinguir tres subperiodos diferentes, segin las distintas politicas internas
y condiciones externas. Las variables ficticias (dummy) son estadisticamente
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 década 1965-
75, y el Cuadro 5 presenta aquéllas para 1975-80.

En cada periodo, la explicacién del crecimiento del producto obtiene
mejores resultados en la formulacién aumentada que en la formulacién
neoclésica, y el contacto con la economia internacional provee datos
esenciales. Por el contrario, el tamafio de las compras corrientes del se.ctor
publico -en la relacién de inversién se incluyen las estimaciones de su
inversiébn- parece no tener importancia.

También existen diferencias entre los periodos. La creciente contri-
buci6n de las exportaciones en el tiempo es significativa. Hasta mediados
de los 60, las exportaciones de América Latina fueron casi s6lo exporta-
ciones de productos primarios. A pesar de que el comercio mundial
prosper6 en la década de los 50, se orient6 al intercambio de productos
manufacturados entre los paises industriales. Eatre 1955 y 1965 los precios
de los productos primarios fueron bastante bajos: el crecimiento del
volumen exportado, de 5% anual hasta 1963 para todos los paises en
desarrollo no productores de petr6leo, se tradujo en un crecimiento del
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poder de compra de s6lo 2% anual. En los dos periodos siguientes, y
especialmente después del aumento del precio del petrSleo en 1973, la
capacidad de exportacién jugé un rol mucho ris importante en la
determinacién del crecimiento agregado.

CUADRO 3

CRECIMIENTO, 1950-1965

Neoclisico Aumentado
Constante -1,45 -2,22
Participacién de 0,13 0,20
inversion en el PGB (2,55) (4,71)
Tasa de crecim. »nto 1,77 0,95
de la fuerza laboral (4,14) 2,99
Tasa de crecimiento de! 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 paises latincamerianos, salvo Cuba y Haiti.
N =54,
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CUADRO 4
CRECIMIENTO, 1965-1975

Neoclisico Aumentado
Constante 0,99 0,39
Participaci6én de 0,11 0,06
inversi6on en el PGB 1,149 0,73)
Tasa de crecimiento 0,82 0,44
dv ia fuerza laboral (1,60) (1,23)
Tasa de crecimiento del 0,28
volumen de exportaciones (4,42)
Tasa de crecimiento del 0,21
volumen de importaciones (3,86)
Participacion del -0,02
Estado en el PGB (-0,25)
R? 0,16 0,64
18 paises; todos paises latinoamericanos, salvo Cuha y Haiti.
N=36 ~
CUADRO 5
CRECIMIENTO, 1975-1980
Neoclasico Aumentado
Constante 0,73 2,72
Participacion de 0,07 -0,03
inversi6n en el PGB (0,48) (-0,33)
Tasa de crecimiento 0,81 1,51
de la fuerza laboral 0,99) @7
Tasa de crecimiento del 0,33
volumen de exportaciones (3,38)
Tasa de crecimiento cel 0,16
volumen de importaciones (1,63
Participaci6n del 0,01
Estado en el PGB 0,09
R? 0,11 0,74

18 paises; todos latinoamericanos, salvo Cuba y Haitl.
N =18,



9% ELIANA A. CARDOSO - ALBERT FISHLOW

Al mismo tiempo, la exitosa sustitucién de las imporaciones
permitié que las grandes economias de crecimientu ripido redujeran su
necesidad de importaciones. Después 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
disminuci6én en importancia en el dltimo subperiodo.

La desagregacién también apunta a una decreciente importancia de
lainversién. El cilculo de la tasa de retorno disminuye desde la no siempre
productiva acumulaci6én de capital por efecto de un aumento del ahorro
extranjero. Ademds, la mayoriz 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 anilisis estadistico confirma una asociacién importante
entre el nivel de crecimiento de la produccién y la integracién exitosa de
América Latina a la economia internacional.

3. Inflacién

Otra caracteristica especial del desamollo de América Latina es la
ubicuidad de la inflacion. El Cuadro 6 presenta el record latinoamericano
de inflacién durante este periodc de 30 afios. Existen dos inferencias
directas. 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 region 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
América Central caen principalmente en la dlima categoria; en un
extremo se encuentra Panam4, sin el problema de la moneda propia.
Colombia, pricticamente sélo entre: los paises de la regi6n, ha logrado
evitar los episodios de infiacién galopante, manteniendo un promedio
moderado.

Con la crisis del petrdleo, en 1973, surgié un nuevo conjunto de
presiones inflacionarias. Los mayores precios internacionales de las
imporwaciones fueron magnificados por devaluaciones nominales en
varios paises. A pesar del crecimiento mis lento, la inflacién present6 una
tendencia al alza, Como lo indica el Cuadro 6, los efectos se mz nifestarian
después de 1980. En medio de las disminuciones del producto per c4pita
real, la inflaci6n alcanz6 los niveles mis altos del periodo de postguerra.
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CUADRO 6

TASA~ DE INFLACION EN AMERICA LATINA
(Precios al consumidor, porcentaje por afio,
promedio en el periodo)

1950- 1951- 1956- 1961- 1966- 1971- 1976- 198l1-
80 55 60 65 70 75 80 85

Chile 769 431 286 268 264 2659 825 21,5
Argentina 630 195 396 233 197 720 2110 3824
Uruguay 46 11,8 236 307 651 7,2 %7 459
Bolivia 339 70,6 83,2 5,2 59 22,5 180 2.692 4
Brasil 332 168 257 623 27,7 21,2 520 1539
Paraguay 18,7 54,7 123 5,4 1,3 11,8 15,0 15,9
Perd 16,2 73 8,4 8,9 98 12,8 51,1 1049
Colombia 13,9 5,7 94 129 10,1 18,1 24,5 22,4
México 9,0 93 59 1,8 36 123 214 62,4
Ecuador 6,0 29 0,1 4,0 50 136 11,7 281
El Salvador 5,2 5,9 0,4 0,2 1,1 89 128 14,7
Costa Rica 48 2,2 1,5 2,1 26 14,1 8,2 37,4
Rep. Dominicana 4,4 1,5 0,1 2,8 1,3 11,0 100 16,9
Honduras 4,2 74 06 2,7 2,0 64 98 7,0
Guatemala 39 19 -0, 0,1 1,5 8,7 10,7 7,7
Venezuela 3,7 13 2,4 0,4 1,6 57 13 11,1
Panami 2,7 06 -01 0,9 1,6 73 69 33

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

El monetarismo y el estructuralismo son dos interpretaciones bsicas
de la inflacién en América Latina, y de ellas derivan dos programas
correspondientes de estabilizacién. Segiin el monetarismo, la inflaci6n es
el resultado del gasto excesivo: luego, la inflaci6én en América Latina es
causada por un gran déficit presupuestario financiado con la emisién
monetaria. El sector privado, mientras es desplazado, busca mantener su
posicién. Para detener la inflaci6n, se debe reducir el déficit presupues-
@ario.

El estructuralismo -la perspectiva opuesta- mantiene que el déficit

presupuestario no es el aspecto més importante. Las causas bésicas de
inflacién yacen en la escasez de abastecimiento, cuellos de botella y
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reclamos inconsistentes de diferentes grupos de la sociedad que intentan
obtener mayores ventajas. Las politicas fiscal y monetaria se estdn
acomodando. Para los estructuralistas, el control de precios y salarios
constituye el couponente central de la politica de estabilizaci6n, lo que
es lainica forma de detener la inflaci¢.n.

Ambos diagnésticos de inflacién son incompletos y, por lo tanto, han
fracasado continuamente®. Desde ius 2fas 50 hasta la década de los 80,
América Latina se vio afeclada por la aplicaci6n de varios programas de
estabilizcion®. Estas tres décadas han presentado una mayor aceleracién
de la inflacién que una reduccién exitosa de ella, Dentro de este periodo,
la desaceleracion mis efectiva fue el caso de Chile en la década 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 estabilizacién no fueron satisfacto-
rios. Generalmente, las reducciones temporales de la inflacién y del déficit
externo se combinaron con grandes aumentos en el desempleo y una
disminucién de la participacién de la mano de obra en el producto. El
anilisis empirico de Pastor (1987) de los programas del Fondo Monetario
Internacional en América Latina en el periodo 1965-81 indicé que los
programas del Fondo tenian efectos contradictorios sobre el crecimiento,
causaron mayor inflacién y fueron asociados a las disminuciones de lu
participacion de los salarios. Por estas razones no se podia persistir en la
ejecucion de estos programas. La reaccién contra el FMI en América Latina
liene una larga historia; no es sélo 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 exitoso. Pero existen dos
adventencias. Primero, se debe reconocer que ese programa de estabilizacién
en Brasil no fue estrictamente ortodoxo, ya que hacia uso de la politica
de precios y salarios. Se suponia que los salarios reales se debian mantene;
asu nivel promedio previo. Por el contrario, se transformaron en un factor
residual, cuando la inflacién se hizo resistente a la aplicacién de la politica
fiscal restrictiva. Los precios estaban sujetos a algunos controles y eran
verificados por el incentivo de un acceso favorable al crédito. Como
consecuencia de estos esfuerzos, la inflacién baj6 entre 1964 y 1965; en
una etapa final, la mayor reduccién se vio facilitada por el crecimiento
renovado y los aumentos de la productividad.

4 Ver Cardoso (1989) para un resumen breve y referencias.

' Los programas de estabilizacién se pusieron en practica, por ejemplo en Chile (1956-
38, 1973-78), Argentina (1959-62, 1976-78), Bolivia (1956), Pert (1959, 1975-78),
Uruguay (1959-62, 1974-78), México (1983) y Brasil (1964-68, 1982-83).
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Segundo, hubo un alto costo para los asalariados, cuya participacion
residual ep ¢l ingreso contribuia a facilitar la estabilizacion. El objetivo no
era s6lo reducir la inflacion, sino hacerlo a un costo minimo. En este caso,
el peso no reczy6 tanto en la produccién como en los salarios reales y en
el deterioro de la distribucién del ingreso. Dicha restriccién de los salarios
fue impuesta, al igual que en Chile, por la represién politica.

A fines de la década de los 70, en parte debido a que las politicas
previas no habian sido efectivas, en el Cono Sur se populariz6 una nueva
direccién mé4s radical de las politicas. El restablecimienio del rol de los
mercados libres se transformé en la ideologia predominante del
neoconservantismo. Esta estrategia consistia en: 1) liberar los precios,
2) eliminar las restricciones comerciales cuantitativas y reducir los
aranceles, 3) promover un mercado de capitales interno, liberando las
tasas de interés y eliminando los controles sobre la asignacion de los
créditos, 4) promover la entrada y salida libre del capital, y, 5) reducir Iz
participaci6n del sector piiblico en la producci6n.

Ramos (1986) presenta un panorama detallado de los altos y bajos de
la experiercia neuconservadora en Argentina, Chile y Uruguay®. Lo que
distingue a los 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£» fietermina 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 desinflacién, mientras que la
disciplina fiscal restringe la demanda y evita las complicaciones al
programa.

La teoria es distinta a la prictica, 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 producird una sobrevaluacion.
Esta, a su vez, implica un gran déficit en la cuenta corriente y estimuia i
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 inflacién.

La experiencia de Argentina constituye un prototipo. A comienzos de
1976 la inflacién habia alcanzado 400% cuando, nuevamente, los militares
subieron al poder. Martinez de Hoz estuvo a cargo del equipo econémico
duranie cinco afios. La primera etapa del programa antiinflacionario se

¢ Ver también los teinas especiales de  Economic Devsiopment and Cultural Cbange
(1986) y World Dcuvelopment (1985).
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basaba en el control de los salarios; al mismo tiempo, el déficit fiscal se
redujo gradualmente. Estas politicas tuvieron resultados favorables en el
frente inflacionario. En diciembre de 1978 se estableci6 un nuevo
p:ograma estabilizador, y la consiguiente reduccién de la inflacin se
logr6 a costa de una gran sobrevaluacion. En 1981, ésta precipit6 una fuga
masiva de capitales ; una crisis de la deuda externa. Pero el consiguiente
colapso del tipo de cainbio trajo consigo un nuevo episodio inflacionario.
El uso del tipe de cambio como herramienta principal para combatir la
inflaciébn puede tener resultados muy inestzbles.

Las experiencias més recientes de Argentina, Brasil y México en los
afios 1980 prs=ntan una continuidad interesante, a pesar de su nueva
dimension de gran deuda externa. Destaca el rol clave que ha jugado el
equilibrio externo en la inflacién de América Latina durante los ultimos
treinta afios. Asi como el crecimiento del producto en la regién debe
considerar la integracién con el exterior, también lo deben hacer las
circunstancias del desequilibrio macroeconémico interno. El déficit en la
cuenta corriente, facilmente financiado, determiné una inflacién relati-
vamente mas baja. La crisis de la balanza de pagos se tradujo en tasas de
interés mds altas y racionamiento del crédito, asi como presiones
inflacionarias generadas por el realineamiento ael tipo de cambio. No s6lo
el tamafio del déficit pablico es importante, sino también la capacidad de
financiarlo. En los afios 1986 s¢ observa la importancia de este punto en
el contexto del mayor servicio de la deuda. Los paises financiaron Ia
compra de divisas no a través de los impuestos, sino creando deuda
interna o imprimiendo dinerc. Como consecuencia de ello, en la década
de los 80 las tasas de inflacién se duplicaron (ver Cuadro 6).

Un segundo aspecto de la inflacién en América Latina es la presencia
de indexaci6n. La capacidad de penetracion de la inflacién alta ha creado
mecanismos de defensa institucional: todos los precios claves de la
economia -1ipo de cambio, tasa de interés y salarios- tienden a presentar
ajustes automaticos en respuesta a cambios en el nivel de los precios. La
indexaci6n impide los grandes cambios de los precios relativos que
ocurrieron en los afos 1950 en América Latina. Sin embargo, lo hace a
expensas de crear rigideces adicionales en la inflaci6én y motivando que
la desinflacion, particularmente a partir de altos niveles, sea pricticamente
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 eleccién del indice y del grado hacia el cual
esta dirigido el ajuste, ya sea hacia adelante o hacia atrds; un caso especial
analizado anteriormente fue Brasil a2 mediados de los afios 1960. Los
programas heterodoxos que consideran los precios relativos corrientes
como equilibrio pueden errar debido a la alta infiscién. El regreso a un
salario real promedio no serd necesariamente una garantia de que se
hayan eliminado los componentes estructurales y distributivos de la
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inflaci6n. La politica de ingresos debe hacer algo mis que coordinar las
respuestas de quienes fijan los precios.

El Cuadro 7 proporciona datos sobre los efectos de la inflacion en el
crerimiento del ingreso per cdpita en la zona. Las regresioncs usan
informaci6n de paneles de quinquenios para 17 paises latinoamericanos’.
Durante el periodc en general existe una correlacion negativa, resultado
que se repite para cada uno de los subperiodos; el coeficiente es mayor
y més significativo estadisticmente en el intervalo 1950-65. El impacto
promedio no es trivial: una tasa de inflacién de incluso 20% reduce la tasa
de crecimiento per cépita en 0,4 puntos porcentuales, 0 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 inflaciér alta (ver panel inferior de Cuadro 7). Si la
muestra se limita a todos los promedios de cinco afios menores a 50%, no
existe un efecto sistemtico de la inflacién sobre el crecimiento. En el
periodo 1965-75, el efecto es positivo, reflejando el grado en el cual la
indexacion creciente facilit6 la adaptaci6n a las presiones inflacionarias
de los niveles mis moderados. Luego, la conclusién apropiada -y
consistente con la experiencia posterior a 1980- es que la inflacién
moderada no constituy6 un cbstécvlo serio, pero que las tasas mas altas
tuvieron un costo palpable. A tasas de 20 a 30% mensual, no se puede
evitar un alto grado de variacién de los precios relativos y la incertidumbre
concomitante, sin mencionar la inestabilidad.

Gran parte del anilisis empirico de la inflacién en América Latinz, en
los Gltimos afios, se ha efectuado para probar las implicancias de la teoria
de las expectativas racionales, en cuanto a los efectos del incremento no
anticipaco 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 observacion.
Un estudio reciente de Canarella y Pollard (1989) investiga la relacién
entre el dinero, el nivel de precios yel crecimiento ¢n 16 paises de América
Latina entre 1950 y 1983. A pesar de que los resultados empiricos
corresponden ampliamente 2 la expectativa de que el crecimiento no
anticipado del dinero tiene efectos positivos sobre el producto, y efectos
negativos sobre el nivel de precios, son poco decisivos. En consistencia
con nuestro énfasis en los factores externos, el coeficiente sobre el
crecimiento del dinero generalmente no es de elasticidad unitaria, como
se ha pronosticado. Ademis, el patr6r 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 ecuacién del
producto.

? Cuba, Haiti y Nicaragua se excluyen de la muestra debido a falta de informacién.
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Mientras en otras oportunidades los estructuralistas tendian a argu-
mentar a favor de una relacién inflacién-producto favorable en Ia region,
pocos defienden dicha posicién a las tasas exageradas registradas
actualmente en varios paises latinoamericanos. Los mercados financieros
mis sofisticadns que registran expectativas e indexaci6n diarias, a
intervalos m4s 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
reconocimicnio generalizado de la necesidad de una politica
macroeconémica mejor y el retorno a tasas de inflacién mucho mis
bajas.

CUADRO 7

INFLACION Y CRECIMIENTO,
AMERICA LATINA®

1950- 1950- 1950-  1950- 1950- 1965- 1975-

80 80 80 80 65 75 80
Constante 2,54 3,00 2,34 2,49 2,48 3,04 2,53
Tasa de 0,02 002 .002 002 -0,04 0,02 -0,m
inflacién 3,01) 342) 3,100 (-3,11) -3,56) (-2,63) (-0,40)
Variable -0,83
ficticia 1 (-2,21)
Variable 0,64
ficticia 2 Q,62)
Variable 0,43
ficticia 3 0,85
R? 0,08 0,13 0,11 0,09 0,21 0,16 0,01

*17 paises; todos latinoamericanos, salvo Cuba, Haitf y Nicarjua,
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Cuadro 7 (Cont.)
AMERICA LATINA®

1$50- 1950- 1950-  1950- 1950- 1965- 1975-

80 80 80 80 65 75 80
Constante 2,50 2,80 2,27 2,51 2,40 1,65 2,66
Tasa de 0.0 -0,01 -0,00 -0,01 -0,03 0,14 -0,02
inflacion (036) (<057 (027 027 (1,29 (-273) (038
Variable 0,53
ficticia 1 (-1,18)
Variable 0,64
ficticia 2 (1,38)
Variable -0,12
ficticia 3 4,19
R 0,00 0,02 0,03 6,0 0,05 0,24 0,01

b 13 paises; excluye a Argentina, Bolivia, Chile y Uruguay de la muestra anterior.
Variable ficticia 1 = 1 para 1950-1965, y 0 para el resto.
Variable ficticia 2 = 1 para 1965-1975, y 0 para el resto.
Variable ficticia 3 = 1 para 1975-1980, y 0 para el resto.

Bstadistico-t entre paréntesis.

Informacion: Tasas de ingreso per cipita de Summers ef al., opus cif. y tasas de

inflacion de FMI, Intemational Financial Statistics.

4. Pobrezay distribuci6n del ingreso

Tal vez la mayor limitacién del desarrollo de América Latina en el periodo
de postguerra ha consistido en sus escasos logros sociales en el proceso
de crecimiento econémico. El crecimiento es esencial para alcanzar las
metas sociales, pero no es suficiente por sisolo. El crecimiento econémico
y la industrializacién en América Latina se sumaron a la pobreza masiva,
las tensionies sociales, los desequilibrios regionales, la inestabilidad
politica generalizada y graves injusticias®,

8 Cardoso y Helwege (1989) presentan una investigacion de la lizeratura sobre la
pobreza en América Latina,
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a) ¢Quiénes son los pobres?

Altimir (1982) desarrolla una definicién de pobreza ampliamente difun-
dida para diez paises latinoamericanos en los afios 1970, en base a
estudios de hogares y censos de poblacién disponibles. Sus lineas de
pobreza (el consumo anual per c4pita de los hogares varia entre 150 y 250
délares de 1970) son especificas para los paises y se basan en el costo de
una dieta nutricionalmente adecuada, multiplicada por dos. Segin la
estimacién de Altimir, en 1970 el 40% de los hogares de América Latina
eran pobres y tenian un poder adquisitivo medio entre 40 y 55% bajo la
linea de pobreza. S6lo en Argentina la brecha de ingreso era de 25%. En
todos los paises latinoamericanos, la extensién de la pobreza era m3s alta
en dreas rurales que en 4reas urbanas. Incluso en Argentina, Chile y
Uruguay (los paises més urbanizados de la zona) la extensi6n de la
pobreza rural no era de menos del 20% de la de los hogares rurales, En
México, los tres deciles inferiores de distribucién del ingreso eran
completamente rurales. En Brasil, el 70% de los cuatro deciles mds bhajos
a mediados de la década de los 70 correspondia a hogares rurales. Los m4s
pobres generalmente son trabajadores sin tierra que compran todo su
alimento o parte de él. En las 4reas urbanas los mis pobres scn
trabajadores independientes (més que asalariados), trabajadores de la
construccién (el punto de entrada m4s probable para los inmigrantes) y
personas que trabajan en programas piiblicos 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 poblacién en Argentina
hasta el 45% en Honduras, Alrededor de 1/5 de todos los hogares de
América Latina tenian ingresos suficientes para pagar una alimentacién
adecuada. El estudio de nutricién realizado por Musgrove (1985) en 10
ciudades latinoamericanas en 1966-69 confirmé los altos niveles de
miseria, que variaban desde 18% en Caracas a 56% en Quito. El Cuadro
8 presenta las diferentes estimaciones del porcentaje de poblacién que
vivia en la pobreza en 1970 en 12 paises latinoamericanos.

La informacién bisica del estudio del cual se obtuvo los indices de
pobreza presenta varios problemas. Estos estudios reducen
desproporcionadamente e! nimero de 8rupos de pobres y las personas
encuestadas declaran tener ingresos menores a los reales (al compararlos
con fuentes de inforrnacién independientes) Luego, se puede tener m4s
confianza en la medica de las tendencias que en las cifras para cualquier
afio. Molina (1982) public6 unz versién actualizada del trabajo de Altimir,
€a base al supuesto de que las lineas de pobreza crecian a 1/4 de la
tasa de crecim’ento del ingreso promedio en cualquier pais. 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
México 4,2 12 34 48
Argentina 1 8 28
Venezuela 4,6 10 25 38
Colombia 13,1 18 45 48
Pert 253 25 50 48
Chile 0,9 6 17 39
Uruguay 6,1 4 10 25
Costa Rica 1,5 6 24 36
Honduras 27,5 45 65 58
Ecuador 21,5

El Salvador 20,8

Notas:  1a linea de pobreza de Kakwani es de 150 délares de 1970.
Lineas de pobreza de Altimir para 1970: jos promedios nacionales 4« la linea
de miseria A varian entre 87 dblares para Honduras y 151 délares para
Argentina. Los promedios nacionales de la linea de pobreza absoluta B varian
entre 162 d6lares para Honduras y 296 dblares para Argentina. La pobreza
relativa C se define como menos de la mitad del promedio del ingresc per cipita
de todos los hogares.

a2 Pobreza urbana.

Fuentes: Kakwani, opus cit.; Oscar Altimir, The Extent of Poverty in Lctin America,
World Bank Staff Working Paper, N9 522, Washington, D.C., Banco Mundial,
1982.

significativo crecimiento en los afios 70, las consecuencias son
desilusionantes. El Cuadro 9 presenta una leve disminucién en el
porcentaje de la poblacién que vive en pobreza en la mayoria de los paises
en 1981, en comparacién con 1970, observindose un importante progreso
en Brasil y México. Debido z su peso en el total regional, la incidencia de
la pobreza en Améiica Latina baj6é desde 39% a 35%. Sin embargo, el
nimero de pobres aumento.
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CUADRO ¢

INCIDENCIA DE POBREZA EN AMERICA LATINA:
1970-1981

1970 1981

Recuento Brecha Recuento Brecha
per ¢dpita*  de pobreza® per cipita® de pobreza®

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 64,0 218
México 34,0 39 29,0 2,6
Panami 39,0 6,8 37,0 5,7
Perd . 50,0 13,4 49,0 12,8
Venezuela 25,0 2,8 24,0 3,6
Los 10 paises 39,0 53 35,0 3,6

a2  Porcentzje de poblacién bajo la linea de pobreza.
b Déficit del ingreso promedio de los pobres con respecto a la linea de pobreza como
proporcitén del PGB.
Fuente: Scrgio Molina, "Poverty: Description and Analysis of Policies for Overcoming It®,
CEPAL Review, N® 18, diciembre, 1982,

A pesar de que el nimero de pobres se elevo, indudablemente ellos
experimentaron una mejoria en su nivel de vida entre 1950 y 1980, a
medida que mcjoraron la salud y educacién. El crecimiento de la
poblacién urbana cre6 mayores oportunidades. La expectativa de vida en
América Latina subié desde 55 afios en 1960 a 63,7 aiios en 1980, y la
mortalidad infantil disminuy6 desde 107 por mil a 69 por mil. El acceso
a la alfabetizacion aumentd. La informacién del Cuadro 10 muestra una
gran correlacion positiva entre ingresos per cipita y expectativa de vida.
No existe correlacién entre ingresns per cdpita y tasas de mortalidad
infantil,
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las cifras agregadas pueden ser exageradas. Merrick (1989), por
ejemplo, afirma la existencia de una estructura dual de poblacién en
Brasil. Presenta una elite demogrifica moderna que pasa por una
transicién de la mortalidad a una natalidad controlada, a un ritmo similar
al de las sociedades industrializadas Gltimamente. Este sector urbano del
sureste coexiste con el sector rural del noreste donde las altas tasas de
fertilidad y monrtalidad corresponden al nivel de las sociedades subdesa-
rrolladas tradicionales.

CUADRO 10

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES:
AMERICA I ATINA®, 1980

PGB Poblacién Mortalidad Expeciativa Poblacién Relacién de
per cpita®  urbana infanul de vida por médico alfabetiz.
(Indice) (% del total) (por mil) (anos) (1981) (1978)

1.Venezuela 100,0 83 41,7 67.4 1.000 82
2.Uruguay 98,8 &4 39,7 70,9 500 94
3.Argentina 96,9 82 45,2 70,4 540 93
4.México 76,9 67 56,0 65,2 1.210 g2¢
S.Chile 71,7 81 43,2 67,1 1.930 89
6.Costa Rica 65,6 43 27,5 72,2 1.440 904
7.Panamé 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.Colombia. 56,9 64 56,4 62,9 1.710¢ 814
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 %0
16. Bolivia 33,7 44 1313 50,2 2.000 63
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. Haitf 13,3 28 114,6 53,2 9.200 234

*  América Latina, excepto Cuba; paises ordenados por amafio de PGB per cépita en
1980.
*  Indices de PGB per cipitz en 1980, Venezuela = 100. PGB per cipita de Venezuela
no corregido para cambios en términos comerciales = 3.310 délares de 1975.
< 1980, ¢ 1980; ¢ 1970; f 1975; ¢ 1976.
Fuentes: Summersy Heston, opuscit,, Banco Mundial, World Tables; FMI, /nternational
Financial Statistics, PREALC y ECLAC.
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También es importante la participacién relativa en el ingreso, y no
s6lo en relacién al tema de la equidad, también en cuanto a la evaluacién
de las politicas para superar la pobreza absoluta. En casi todos los paises
de América Latina el ingreso per c4pita medio excede al de la mayoria de
los paises africanos y asidticos, sin embargo la pobreza extrema persiste
como consecuencia de la distribucién desigual del ingreso. En el contexto
latinoamericano, es imposible observar la pobreza sin considerar la
redistribucién como una solucién potencial.

El Cuadro 11 presenta la proporcién del quintil mis rico como un
multiplo del quintil m4s pobre, asi como los indices Gini para 13 paises
de América latina. Los niveles de desigualdad presentados por estos
indices son impresionantes, ya que exceden a los de la mayoria de los
demais paises en desarrollo. No existen indicios de que esta situacién haya
mejorado significativamente después de 1970. Adem4s existen razones
para pensar que en los afnos 1980 ha rumentado la participacion del
capital en el ingreso y ha disminuido la del trabajo, lo que se ha traducido
en un deterioro mayor. A pesar de que los esfuerzos para erradicar la
pobreza absoluta parecen factibles en cuanto a costo de recursos (aunque
dificiles de implementar), la desigualdad relativa puede ser mucho mis
poriiada. Desde un puntode vista politico, la desigualdad relativa extrema
pucde crear un descontento que impida la aplicacién de politicas
econdmicas eficaces.

b) ¢Qué se pucde hacer?

Entre los afios 1950 y 1980 se popularizaron diversas estrategias para
combatir la pobreza. Desde el énfasis en el crecimiento econémico, el
enfoque cambié hacia una estrategia de satisfaccién de las necesidades
bésicas, y nuevamente ha vuelto 2 la idea de que s6lo e} recimiento puede
reducir la pobreza. Sin embargo, a pesar de lo limitado de los recursos
agregados requeridos para reducir la raiseria, los proyectos han fracasado
en su orientacién hacia los pobres.

Los lideres campesinos y los politicos de izquierda afirman que la
reforma agraria es la solucién a la pobreza y a la desigualdad en las 4reas
rurales de América latina. L2 historia demuestra que s6lo tuvo éxito
politicamente al ser impuesta por gobiernos revolucionarios comprome-
tidos en destruir el poder de la oligarqui terrateniente. Sin embargo, en
cuatro paiscs de la region donde se realiz6 (México, Cuba, Peri y
Nicaragua) no logré justicia social ni eficiencia econémica. El resultado de
Bolivia parece ser algo mis exitoso. Desde la Alianza para el Progreso, la
reforma agraria ha tendido a desaparecer como opcién, a favor de la
migracién urbana y el crédito agricola como soluciones a la pobreza rural.



Desarrollo Econémico en América Latina: 1950-1980 109

¢Qué se puede hacer e ausencia de una revolucién (cuando incluso
eso no parece ser suficiente)? Glewwe y Van der Gaag (1988) dividen las
politicas para ayudar a los pobres en tres tipos: cambios de precios
relativos, transferencias directas y modificacion de las caracteristicas de
los pobres.

A pesar de la critica apremiante, ¢l cambio de los precios relativos
permanece como la estrategia mis comin. Los costos de esta politica
incluyen filtraciones significativas, y grandes costos de eficiencia. Su
atractivo estd dado por las consecuencias inmediatas, aunque nominales.
Estas son engafiadoras. Una conclusifn vilida de la experiencia de
América Latina es que los aumentos de los salarios nominzles, determi-
nados por el gobierno como herramientz Je distribucién, no lienen éxito.

Las transferencias directas tienen una yxran ventaja: benefician direc-
tamente a los pobres. Su limiiacién 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 preocupaciéon de que no su
obtendrin ganancias permanentes. La limitaci6n fiscal a 1a cual se enfrenta
la mayoria de los gobiernos 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 reduccivnes
proporcionalmente mucho mayores.

Cambiar las caracteristicas de los pobres «ontinia sieado la estrategia
més atractiva, porque elimina una de las causas mas importantes de la
pobreza. La caracteristica mayoritaria de los pobres en América Latina es
el antecedente de una educacién inierior, tanto en cuanto a educacién
escolar como a capacitacién en destrezas laborales.

Existen externalidades significativas para el crecimieni. en si, cons-
tituidas por los gastos en educacién y los servicioc de salud que
proporciona el Estado. La educacién primaria es un medio importante
para elevar la productividad y, por lo tanto, el crecimiento. Esto se cumple
también para el gasto en salud. Correa (1970) ha argumentado que entre
1950 y 1962 los mejoramientos en salud y nutricién agregaron de 0,12 a
0,93 puntos porcentuales a la tasa de crecimiento econémico en nueve
paises latinoamericanos. Norman Hicks (1980) ha estinado que un
aumento de 10 afios en la expectativa de vida eleva las tasas de
crecimiento del PGB per cépita ei 0,3 puntos porcentuales. Los hallazgos
de David Wheeler (1980) indican un impacto significativo sobre las tasas
de crecimiento en base 2 aumentos Je la ingesta cal6rica y de las tasas de
alfabetizaci6n. El estudio de Robin Murris (1982) determiné que el ingreso
a la educaci6n primaria tenia un efecto favorable sobre las tasas de
crecimiento del ingreso per c4pita.



110 ELIANA A. CARDOSO - ALBERT FISHLOW

CUADRO 11

PARTICIPACION DEL INGRESC E INDICES DE GINI.
14 PAISES LATINOAMERICANOS,

CIRCA, 1970
Participaci6n del Participacién del Indice de Gini
ingreso del 20% ingreso del 20%
inferior superior como
(Porcentaje) maltplo del
2096 inferior
a b a b c a c

Brasil 3,0 2,0 21 33 15 0,574 0,500
Meéxico 3,7 29 15 20 16 0,524 0,567
Argentina 6.9 4,4 7 11 7 0,437 0,425
Venezuela 27 30 24 18 18 0622 0,531
Colombia 35 17 15 0,557 0,520
Pert 19 32 26 0,591
Chile 48 12 14 0,506 0,503
Ecuador 35 16 24 0,526 0,625
Rep. Dominicana 4,3 13 0,493

El Salvador 3,2 13 1 0,539 0,532
Costa Rica 5.0 33 11 17 9 0,416 0,466
Panami 3,0 20 24 0,557 0,558
Uruguay 13 0,449
Honduras 21 0,612

Para comparacion: Paises desarrollados
Promedio 5.5 9 0,380

Fuentes:

*  Manck Kakwani, Income Insquality and Poverty: Methods of Estimation and Policy
Imphcations, Nueva York: Oxford University Press, 1980.

®  World Development Report 1988, Washington, D.C.- Banco Mundial.

¢ JacquesLecaillon etal., Income Distribdion and Economic Davelopment, An Analytical
Survey, Ginebra: Oficina Intemaciona! del Trabajo, 1984,

A la larga, el problema de la extrema pobreza y Ia distribuci6n del
ingreso 2n América Latina evalian el fracaso del proceso de desarrollo
posterior a la guerra. Ninguna estrategia exclusiva puede tener éxito. Se
requiere restablecer el crecimiento econ6mico, dar mis atencién a la
pobreza absoluta y a las necesidades b4sicas, asi como comprometerse de
manera permanente con aumentar las capacidades y la movilidad de los
estratos mas necesitados. La habilidad politica de reconciliar la atencién
a la pobreza y la desigualdad con las politicas que sostienen el equilibrio
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macroecondmico y el crecimiento es tan importante como el disefio
técnico.

5. Conclusiones

América Latina se enfrenta actualmente a la década de los 90. La
experiencia durante los treinta afios comprendidos entre 1950 y 1980
constituye una base, tanto para el optimismo como para la precaucién. Los
paises del 4rea han demostrado una capacidad de expansién sostenida a
1asas relativamente altis durante un gran periodo. Al hacerlo, también han
demostrado un grado de adaptacién y pragmatismo. La ideologia no ha
primado en la formulacién de politicas econémicas durante largos
periodos ante un mal desempeiio.

En cuanto al débito, los paises no han logrado establecer una linea
de politicas verosimiles y consistentes. El sector publico se destaca como
ura 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 facil.
Varios lideres politicos lo han intentundo sin éxito, com lo indican,
desafortunadamente, los barémetros de la inflacién.

Fundamentalmente, los problemas de pobreza y distribucién apare-
cen como obsticulos poderosos a los aumentos requeridos en las
relaciones de inversién que pricticamente todos los paises deben efectuar
para continuar con un crecimiento a tasas satisfactorias, Las prospecciones
para perspectivas de suma cero aparecen més probables que las solucio-
nes cooperativas. La proliferacién de las fugas de capital crea aiin mayor
diversidad de intereses y reclamos no equitativos sobre la riqueza.

Las soluciones tecnocriticas, predominantes en muchos paises desde
mediados de la década de los 60, no parecen constituir una respuesta que
permaneceri en el futuro. Por un lado, en muchos casos los tecnécratas
analizaron las fragilidades de los afios 1970 y causaron una reaccién
mucho peor en la década del 80. Por otro lado, la apertura de la politica
impide dicha reversién. Por el contrario, serd necesario confiar en 4reas
mis limitadas de regulaci6n e intervencion y una mayor descentralizacién
y uso dz las sefiales del mercado. Tal vez centrdndose en la politica social,
la gran deficiencia del crecimiento hasta ahora, y proporcionando espacio
para un mayor nimero de iniciativas privadas, no exclusivas, surgiri un
modelo latinoamericano mis apropiado.
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CAPITULO 5

Politica Fiscal y Reconstruccion
Econbmica en América Latina

VITO TANZI*
FMI

1. introduccion

Durante los Gltimos afios la politica fiscal ha llamado la atencién de los
economistas y formuladores de politicas. Hoy existe —en particular para
América Latina- una creencia ampliamente aceptada, en cuanto a que la
politica fiscal desempefi6 un papel muy importante €n la génesis de los
problemas econémicos que hoy dia caracterizana la region. Y también es
un supuesto generalizado que se requerird de una mejoria en las finanzas
publicas de los paises de América Latina, si se desea que estos paises
superen sus dificultades economicas.

Este frabajo aborda la politica fiscal desde tres 4ngulos, diferentes
pero relacionados. Primero, en la Seccion II, se describen, breve e
infor:nalmente, los antecedentes fiscales de la sitvacién econémica actual.
;Cual fue el rol que desempefi6 la politica fiscal? (Fue éste activo u pasivo?
¢Fue el rol central lo més importante o existieron otras fuerzas, incluso
externas, igualmente o mas importantes? ;Como contribuyeron estas
fuerzas a modelar la politica fiscal? La discusion se centra en la region

*  El autor es Director del Departamento de Asuntos Fiscales del Fondo Monetario
Internacional. Las opiniones expresadas en este trabajo son estrictamente personzles
¥ no reflejan necesariamente la posicion oficial del FMI. El autor agradece a Isaias
Coelho, Ildefonso Guajardo, Alain Ize, Desmond Lachman, Claire Liuksila, Claudio
Loser, A. Premchand, Eric Sidgwick, Peter Stella, y Teresa M. Ter-Minassian por los
comentarios y/o ayuda en diverszs pares del trabajo, y a Sonia A. Piccinini por su
excelente mecanografia.
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como un todo, més que en un [ ais en particular. Sin emnbargo, dada Ia
importancia de Brasil, Argentina y México, con frecuencia se utilizarin
ejemplos de estas naciones para respaldar posiciones especificas.

La Seccién Il analiza las dificultades enfrentadas por los formuladores
de politicas de estos paises, en su bisqueda de una politica fiscal exitosa.
Es posible que muchos de los contenidos de esta seccién 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 inflacién elevada.

Las Secciones IT y 11l son secciones de diagnéstico. La Seccién IV estd
orientada a las politicas fiscales, y describe algunas de las medidas
aplicadas por estos paises para promover el crecimiento con estabilidad.
Inevitablemente, el anilisis presentado en esta seccién es general. S6lo se
puede proporcionar consejos fiscales especificos o detallados caso a caso
tornando en cuenta las fortalezas y debilidades del sistema administrativo
de cada pafs, las prioridades otorgadas por los formuladores de politicas
a los diferentes objetivos, la situacién de la deuda externa, elc.

Este trabajo no aborda especificamente la situacién de la deuda
externa. No obstante, debido a que ella constituye un problema impor-
tante en América Latina y que se encuentra muy ligada a sus finanzas
publicas, un trabajo que trata la politica fiscal en la region no puede dejar
de tomar en cuenta la deuda.

2. Politica fiscal y la situacién econémica actual
a) La situacién econ6mica actual

En algunas oportunidades se ha descrito a los afios 1980 como la “década
perdida”, caracterizacién que puede conducir a errores en algunas
regiones (como Asia), pero podria ser apropiada para América Latina. Esta
zona ha presenciado la caida drdstica de su tasa de crecimiento anual
desde el lapso 1970-1980, en que ¢l PGB subi6 a una tasa anual de 5,9 %,
hasta el periodo posteriora 1980, en que cay6 a cifras niuy bajas e incluso
negativas, especialmente en una base per capita. la tasa de inflacién,
importante indice de dificultad econ6mica, también se ha desplazado en
- direccién equivocada, y en una proporcion considerable., Mientras la
inflacién medida por el IPC alcanzé un promedio de 39,8% para el 4rea
en el periodo 1971-80, se elevo a 126% entre 1981 y 1988, alcanzando, en
los ltimos afios, 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 inflacién ha alcanzado niveles
que habitualmente se consideran de hiperinflacion,
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la deuda externa sc ha convertido en una palabra fandiiar, Mientas
en el periodo anterior a 1982 para algunos especialistas es'e era un tema
esotérico, actuaimente constituye un asunto importante en todas las
reuniones de 'os lideres mundiales. La deuda externa de los paises en
desarrollo del hemisferio occidental alcanz6 US$ 288,8 miles de millones
en 1981, para luego elevarse a US$ 412,2 miles de millones en 1988. En
1988 esta deuda externa equivalia al 305% de las exportaciones de bienes
y servicios de la regién, y los pagos de la deuda alcanzaron el 42% de las
exportaciones de bienes y servicios. Desde 1983 la deuda externa ha
fluctuado en alrededor de 4% del PGB total del 4rea’.

b) Lla necesidad de ajuste

Aligual que las familias y los individuos, los paises enfrentan restricciones
de recursos: en ausencia de transferencias netas desde el exterior, en ¢l
largo plazo no pueden gastar més de lo que prcducen. Cuando lo intentan,
la consecuencia inevitable es inflacién y/o dificultad para servir su deuda
externa.

1a esencia del ajuste es equilibrar el nivel de gasto con el nivel de
ingreso de un pais. Si el ajuste es acompaiiado por una mayor generac:on
de ingresos (debido a la eliminaci6n de las distorsiones) o por menor
gasto extemo (tal vez debido a una reduccion voluntaria de la deuda) c,
si es acompaiiado por la repatriacion de capitales fugados o mayor
inversi6n extranjera, puede ser consistente con un aumento del gasto
interno en el tiempo. En otras palabras, st las politicas de ajuste estdn bien
concebidas v se ponen en practica en forma aproplada, deberian aumen-
tar el ingreso permanente del pais, incluso cuando, en el corto plazo,
requieran una reduccién del gasto interno.

1a contraparte de la restriccion de la balanza de pagos, en el sector
piiblico, es la restriccién del presupuesto. El problema fiscal que surge
cuando el gasto publico (incluyendo el servicio de la deuda externa)
sobrepasa los recursos fiscales, constituye aciualmente la base de las
dificultades econ6micas de muchos paises, especialmente latinoamericanos.
Los problemas de inflacion y de pago de la deuda externa van casi siempre

1 Toda la informaci6n anterior ha sido obtenida del FMI, World Economic Outlook,
abril, 1989. La cifra de 46%, citada anteriormente, se mantiene baja gracias al peso
cconémico de Brasil y 2 su baja relacién deuda PGB. Para la mayoria de los demés
paises, la relacién fue mucho mis alta y para algunos (Bolivia, Chile, Costa Rica,
Jamaica) super6 el 100% en 1988.
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acompaiiados por desequilibrios fiscales. Por lo tanto, el ajuste fiscal es
un prerrequisito para lz estabilidza econémica,

En América Iatina, los problemas fiscales no surgieron de un dia para
ouro, sino que fueron la consecuencia final de acontecimientos externos
e internos a lo largo de los afios. Dos importantes hechos externos fueron
las modificaciones de los términos de intercambio y de la tasa de interés
real en los merczdos de capital intemacionales entre los afios 1970 y 1980.

) Factores externos que influyeron en el deterioro fiscal

Entre los afios 1970 y 1980, la tasa de interés real cambid bruscamente
desde valores negativos a positivos?, Este aumento abru pio elevé el costo
del servicio de la creciente deuda externa que, a principios de los 80, ya
era elevada®. M4s aun, el hecho de que la tasa de interés real sobrepasara
la tasa de crecimiento de las economias, 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 interés real fueron extraordinariamente bajas
de acuerdo a los estdndares histéricos, y hubo f4cil acceso al crédito
extemno. Como lo expresara un est.!io del Banco Mundial sobre Brasil:
“En ese momento Brasil enfrentaba una oferta completamente el4stica de
préstamos a largo plazo y tasas de interés reales negativas en los mercados
financieros mundiales” (Martone, 1987, p- 4. En la mayoria de los paises,
estas bajas tasas estimularon el endeudamiento a gran escala por parte de
las entidades del sector piblico, y conisibuyeron a una expansién de
dicho sector. El gasto publico, y especialmente la inversién piblica,
aumentaron mis ripidamente que el PGB,

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

La crisis de la deuda de 1982 tomé a muchos paises por sorpresa.
Varios de ellos tardaron afios en sumar sus ‘eudas y formarse una idea

?  Entre 1975-80 y 1981-86 la tasa LIBOR real auments en casi 6 puntos porcentuales.
Este incremento fue mucho més brusco si se ajusta de acuerdo a los cambios de los
precios de exportacién ¢n délares.

*  En México, por ejemple |2 deuda externa subié desde US$ 3 mil millones en 1970
a US§ 85 mil millones er, i982. Bn Brasil aumenté desde US$ 5 mil miilones en 1970
a US$ 70 mil millones en 1982.

‘  Nawralmente, las tendencias difieren de un pais 2 otro. Los principales paises
importadores de petréleo, como Brasil, presentaron dificultades antes de 1982,
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clara de la magnitud de su endeudamiento externo total, el que con
frecuencia resulté mucho mayor a lo esperado®. Las abultzdas deudas,
junto a las tasas de interés reales mucho més altas de los afios 80, crearon
serias dificultades a los sectores externo y fiscal de estos paises. El déficit
fiscal aument6, y los desequilibrios internos y extcrnos, dificiles de
financiar, fueron habituales. Entonces, la oferta de préstamos externos se
torn6 bastante ineldstica.

Durante el periodo 1971-80, los términos de intercambio para la
regién mejoraron en 55%, mientras que entre 1981 y 1989 declinaron en
un 26%¢. El indice de los términos de intercainbio, que en 1970 fue
equivalente a 100, alcanz6 155 en 1980, pero cay6 a 115 en 1989’ Debido
a que las cueutas fiscales de muchos paises latinoamericanos son
afectadas por los ingresos directos —de los recursos estatales o de los
impuestos gravados directa o indirectamente al comercio exterior—, en
estos paises el deterioro de los términos de intercambio de los afios 1980
afect6 a la situacion fiscal. Las rentas que podia obtener el sector piblico,
yaseaa través de la exportaci6n de sus propios recursos o de la aplicacién
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 afios 1970, y por la necesidad de servir la elevada y més
costosa deuda externa.

d) Factores internos que influycron en el detcrioro fiscal

Ademis de estos acontecimientos externos, algunos hechos intemos
también mer-.cen ser mencionados. Los formuladores de politicas tienden
a centrarse en el corto plazo; descuentan en forma importante los costos
y beneficios que se podrian obtener dentro de unos pocos meses.
Enfrentados al crédito externo barato, precios crecientes para sus expor-
taciones bisicas y presiones sociales o politicas que aparentemente
podirian ser aliviadas mediante un mayor gasto publico, los formuladores
de politicas tuvieron dificultad para preocuparse del futiro (probable-
mente lejano) en que: (i) las tasas de interés real podrian recuperar sus
niveles histéricos (o, como sucedi6, podrian superar dichos niveles por

S Entre 1978 y 1982 la entrada de capital n=to a América Latina fue US$ 143 mil millones.
Ver Comisi6n Beontinica pura América Latina y el Caribe (1988), Balance Preliminar
da la Economfa Latinoamericana, Cuadro 15.

¢ Calculado en basc a informacién disponible en World Economic Outlook del Fondo
Monetario Internacional (abril, 1989). Nuevamente, los términos de intercambio
comenzaron a bajar bruscamente antes de 1980 en algunos pafses importadores de
petréleo, como Brasil.

?  En realidad la cifra en que cay6 habria sido superior si en lugar de 989 se hubiese
tomado el afio anterior.
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un margen considerable), (i) los térmiros de intercambio podrian
revertirse, y (iii) los acreedores exigirian sus préstamos vencidos, M4s aon,
a otros formuladores de politicas les coiresponderia enfrentar. ese
desagradable panorama®. Incluso, algunos formuladores de politicas y
economistas creian que parte del gasto publico (principalmente el
destinado a inversién fija y posiblemente a educacién y salud) se
autofinanciaria en el largo plazo. Por lo tanto, el gasto publico general-
mente aumentd, acompaiiado de una expansi6n del nimero de funcio-
narios del sector publico.

El crédito externo barato también redujo los estdndares técnicos
aplicados para seleccionar los proyectos de inversién. Es probable que
una evaluacién costo-beneficio que supone tasas de interés reales
negauvas durante un proyecto, y que exagera los beneficios sociales
(creacién de empleos, seguridad nacional, redistribucién de ingreso,
autosuficiencia) haga aprobar proyectos que mis tarde, al subir las tasas
de inlerés reales, serian considerados una mala elecci6n. Las distintas
evidencias indican que una gran parte de la inversién realizada en el s=ctor
publico en el periodo 1975-1982 fue cuestionable. Por supuesto, la
relacién capital-produccién aument6 considerablemene durante ese
periodo.

La ya precaria situacién fiscal de los paises latinoamericanos se
deterior6 atin mis en los afios 1980. El Anuario de Estadisticas de Finan-
2as Estatales del FMI indica que, para la regién como un tedo, el déficit
fiscal del gobierno central aument6 abruptamente después de 1980, alza
que se debié mas a un incremento del gasto piblico que a una caida del
ingreso®. En general, los paises latinoamericanos lograron mantener —coa
grandes dificultades- el nivel de ingresos del secter piblico a lo largo del
tiempo™. El gasto, como proporci6n del PGB, aument6 significativamente
después de 1980. Durante este periodo, el gasto de capital del sector
pablico disminuy6 levemente, mientras que los intereses de la deuda
externa subieron en forma considerable. $e ha dado gran importancia a
la disminuci6n del gasto de capital, tema que se abordar4 en la subseccién
siguiente,

d) Deterloro fiscal e inversi6n ptblica
El Cuadro 1 presenta informaci6n sobre el com portamiento de la inversién

piblica en los afios 1980 para los seis principales paises latinoamericanos.
Se pueden hacer dos observaciones.

' Sepodriaadelantar la hipétesis de que en los paises donde los mismos formuladores
de politicas esperan permanecer en el poder durante més tiempo, la tasa implicita
de descuento de los costos y beneficios futuros seria més baja.

?  Se obtienen conclusiones similares de otras fuentes de estadisticas.

' Esta afirmacién es correcta si se observa el comportamiento de la relacién tributaria
¢n el largo plazo. Sin embargo, hubo disminuciones considerables en el corto plazo
en la relacién recaudacion tributaria/PGB, especialmente cuando la inflacién se
aceler6.
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Primero, en la mayoria de los paises latinoamericanos hubo una
disminucién impostante de la inversién piblica durante el periodo 1980-
87. las cifras agregadas indican que la inversién piblica como proporcién
del PGB cayé en alrededor de 2 puntos porcentuales entre 1981 y 1987.
Si en vez de utilizar estadisticas del sector publico se hubiesen utilizado
estadisticas del gobierno central, la disminucién habria sido ain mis
pronunciada, indicando que los gobiernos centrales (que debian pagar las
obligaciones sujetas a tasas de interés crecienies) se vieron obligados a
restringir el gasto controlable mis que el resto del sectcr publico.

Segundo, debido a que el pago de intereses (tanto internos como
externos) contenia algunos elementos de amortizacién, parte de este
gasto se podiia clasificar como “gasto de capital” aun cuando no est4
asociado a la formaci6n de capital tangible. El pago de intereses en el pais
claramente contiene un alto componente de amoitizacién, debido a la alta
inflacién. 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 inflacién 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 68 . 70 84
Brasil 8,0 9,0 8,7 6,4 6,0 6.2 6,2 6,9
Chile 5.4 52 48 49 63 69 7.6 69
Colombia 7.6 8,6 9,4 89 9,0 9,6 8.6 7.9
México 10,9 11,7 10,4 77 71 7.0 6,1 5.4
Venezuela 12,3 14,6 16,5 14,6 7 9,0 12,4 12,2
Promedio! 89 98 9,7 8,7 73 7.6 8,0 8,0

! Bste es el promedio simple no ponderado.

Fuente: El cuadro se basa en informacién entregada en Guy P. Pfefferman y Andrea
Madarassy, “Trends in Private Investment in Thirty Developing Countries®,
Intemnational Finance Corporation, Discussion Paper N* 6 (Banco Mundial:
Washington, D.C., 1989).
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En el Cuadro 2 se presenta informaci6n adicional sobre el compor-
tamiento de la inversién piblica durante el periodo 1970-87, el cual se
divide en tres subperiodos: 1970-74, 1975-81 y 1982-§7. E! segundo de
estos subperiodos se caracteriz6 en general por tasas de interés reales muy
bajas dentro del mercado de capitales internacional, mientras que el
periodo 1982-87 se caracteriz6 por tasas reales altas, términos de
intercambio decrecientes y dificultades para servir la deuda externa. El
cuadro presenta, ademds, informacién sobre la inversién privada.

CUADRO 2

INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
EN PAISES LATINOAMERICANOS
SELECCIONADOS: 1970-1987
(En porcentaje del PGB)

1970-74 1975-81 1982-87
Inversi6n piblica:
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
México 6,5 9,4 7,3
Venezuela 7,1 13,6 12,0!
Promedio* 6,9 9,6 8,1
Inversi6én 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
México 12,6 13,1 12,1
Venezuela 16,0 17,6 6,4!
Promedio? 13,1 13,7 9,0
' 1982-86.

?  Promedios simples.
Fuente: La misma del Cuadro 1.
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Como se ha informado ampliamente, en los periodos 1975-81 y 1982-
87, se observa una clara caida de la inversién piblica como proporcién
del PGB. Sin embargo, si no se utiliza el periodo 1975-81, en que la
inversi6n publica habia aumentado considerablemente, como periodo de
referencia para la comparaci6n, sino que se utiliza el periodo 1971-74, no
se aprecia disminucién, M4s bien, en general hasta se habria observado
un aumento. F»ic <5 un punto importante que se debe considerar para la
seccién sobre politicas fiscales.

La caida verdaderamente dristica ocurre en la inversién privada y no
en la piblica. 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 mis se debe recordar que
existen diferencias entre los paises. Probablemente, los factores de
expectativas y distorsiones internas deben haber jugado un rol importante
en la gran caida de la inversi6n privada®’. Si estos factores no hubieran
influido, los grandes activos de capital de los ciudadanos latinoamericanos
facilmente podrian haber constituido una importante fuente de inversion
interna. Debido a la evaluacién de las perspectivas futuras de las
economias, estos ciudadanos deben haber calculado que podrian maximizar
sus rentabilidades a largo plazo invirtiendo su dinero en el extranjero, mas
que en el pais. Por ello, no resulta 1til considerar la disminucién e la
tasa de ahorro de la regién como una explicacién de la reduccion de la
tasa de inversién privada. Se puede explicar mejor a través de la dismi-
nucién de las tasas de rentabilidad esperadas para la inversi6n interna'?,

) Deterioro fiscal y crecimiento de la deuda interna

En varios paises, la crisis de la deuda trajo consigo una aceleracién de la
inflaci6én y, como consecuencia de los retrasos de recaudacion y otros
factores, una tendencia declinante del ingreso tributario real. Los gobiernos
debieron usar una creciente proporcién de su capital politico para
neutralizar este efecto, con el fin de mantener constante el nivel de ingreso
através de medidas discrecionales y ad boc. Esto dificult6 la introduccién
de reformas tributarias que aumentarian la relacién ingreso tributario-
PGB. En tanto, la politica de estabilizacion se hizo m4s dificil, debido a
la incertidumbre creaca por la deuda externa pendiente, ia alta tasa de
inflacién y la continua “tensién” en el 4rea fiscal®. Con frecuencia, la
necesidad de generar un excedente comercial para servir la deuda externa

W Sobre las expectativas ver especialmente Blejer e Ize, 1989.

'*  Para un anilisis teorico de 1a relacién existente entre incertidumbre politica e
inversién privada de los paises en desarrollo, ver Rodrick, 1989,

B3 Rl término “tensién® se define mis adelante.
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reiuiri6 fuertes devaluaciones, las cuales no fueron acompafiadas poruna
pelitica fiscal y monetaria lo suficientemente restrictiva como para
mintener los precios bajos, transformindose a veces en motores de
infiacién®,

Dados (a) la inflexibilidad relativa de gran parte del gasto estatal no
productivo (y no inversi 5n), (b) el aumento de los pagos de los intereses
de la deuda externa, y (¢) la dificultad para elevar la razén tributaria,
después de 'a crisis de la deuda de 1982, la reduccion de la disponibilidad
de capital extranjero indujo a muchos de estos paises a aumentar su
dependencia de los préstamos internos's,

Es dificil reunir datos sobre deuda publica interna; sin embargo, la
informaci6n disponible indica que en los dltimos afios ésta ha aumentado
como proporcién del PGB en muchos paises de América Latinaé, Debicu
a que () el ahorro interno es bajo y decreciente, (b) los impuestos
implicitos o explicitos a la intermediacién financiera con frecuencia son
altos, y (c) el medio inflacionatio y otras incertidumbres han determinado
que las personas se resistan a invertir en activos financieros internos, las
tasas de interés real que los Estados deben pagar por la deuda interna
tienden a ser més altas, en términos 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 publicos creciera enormemente. Las tasas de interés real también
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 interés, resulta mas dificil controlar
el déficit fiscal.

Mientras mayor es la divergencia entre la tasa de interés que se debe
pagar por la deuda interna, medida en términos de délares, y la tasa de
interés por la deuda externa, mis dificil y costoso es servir la deuda
externa a través de préstamos internos. En algunos paises latinoamerica-
nos, los gobiemos han debido a veces pagar tasas de interés que, medida
en dolares, fueron equivalentes a varias veces la tasa LIBOR. Ello implica
que en eslas situaciones, las reducciones de deuda que produjeran una
disminucién de las transferencias netas al extranjero mejorarian
sustancialmente la situacion fiscal; y que son deseables las reformas

¥ El aumento de la tasa de interés real mundial puede haber £ido la causa directa de
al menos una parte del aumento toral de la inflacién en América Latina (ver Melnick,
1988). También se ha afirmado que la desaceleracién de 1a tasa de crecimiento tuvo
implicancias inflacionarias (ver Melnick y Sokoler, 1984).

¥ Lospréstamos extermnos anuales netos de los paises en desarrollo desde el Hemisferio
Occidental cayeron desde US$ 57,1 mil millones en 1981 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 “superévit
primario”, suficienter iente grande para cumplir las obligaciones externas.

Para inducir a los individuos a mantener stocks mas grandes de deuda
estatal, adem4s de pagar tasas reales mis altas, los gobiernos han seguido
otras politicas con implicancias fiscales y macroeconémicas*’. Por ejem-
plo: (a) han acortado el vencimiento de la deuda. A medida que se aceleré
la inflaci6n, el vencimiento de los instrumentos fiscales se hizo progresi-
vamente mis corto. Como consecuencia, los bonos estatales pricticamen-
te se convirtieron en sustitutos del dinero; llegando 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 la base tributaria, (¢) han obligado a financiar la deuda
a través de empresas publicas y privadas, bancos e instituciones de
previsién social. El programa de “ahorro forzado” de Argentina es un
ejemplo de esta estrategia. Obviamente, el dinero asi utilizado nc ha
estado disponible para inversién.

g} Deuda externay fuga de capitales

La deuda externa se acumulé en el proceso de financiar: (i) el aumento
del consumo interno, (i) algunas buenas inversiones, (iii) varias malas
inversiones, y (iv) la salida del capital®. El éxodo de capital fue estimu-
lado, al menos en parte por la percepcion de que las politicas econ6micas
vigentes no eran sostenibles en e! largo plazo y que, inevitablemente, Ja
acumulacién de la deuda estaria seguida por un aumento de la carga
tributaria y por otras dificultades econémicas (y politicas)?,

Y7 Laincertidumbre con respecto al futuro ha inducido a muchos ciudadanos latinoa-
mericanos a comprar d6lares en billetes que no obtienen interés en vez de invertir
en valores del Estado con altos intereses.

" Bstosignifica que el financiamiento de un déficit fiscal dado se hace progresivamente
mis inflacionario.

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

®  Un estudio del FMI ha estimado que la fuga de capitales desde paises del hemisferio
occidental alcanzé $ 107 mil millones para el periodo entre fines de 1974 y fines de
1985. Ver Deppler y Williamson (1987). Morgan Guarantee tiene estimaciones de que,
a fines de 1987, algunos ciudadanos latinoamericanos tenian $ 159 mil millones en
el extranjero.
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De los usos de los recursos obtenidos mediante préstamos externos,
s6lo la inversién en proyectos eficientes generarfa una corriente futura de
ingresos al pafs, lo que ayudaria a servir la deuda externa. Esto se
cumpliria particularmente si los proyectos pertenecieran al sector transable.
El capital que emigro es un activo potencialmente importante que, dadas
las altas tasas de interés real que han caracterizado a la. década de los
ochenta, probablemente creci6 a un ritmo bastante mds alto que los
productos geograficos brutos de las economias latinoamericanas. Con e}
tiempo y bajo circunstancias favorables, podria representar un aporte
importante para la eslabilizacién y el crecimiento de América Latina,
especialmente si la deuda externa no aumenta o si —como consecuencia
de la reduccién de la deuda- disminuye como proporcién del PGB, En
otras palabras, el capital mantenido en el extranjero por ciudadanos
latinnamericanos podria transformarse progresivamente en una propor-
cién mayor de la deuda externa de estos paises, facilitando asf una
soluci6n a la crisis de dicha deuda®. Sin embargo, mientras la situacién
politica y econémica permanezca inestable, y mientras se mantengan las
principales distorsiones de estas economias, es poco probable que este
capital retorne, salvo para mantener los niveles de consumo de las familias
que lo poseen®,

Mientras més altas las tasas de interés en los Estados Unidos y m4s
atractivo el tratamiento tributario de este capital en ese pais, existirin
menos incentivos, ceteris partbus, para que sus duefios los repatiien,
especialmente si su repatriacion explicita conduce a multas por evasién
tribwtaria y otras violaciones legales®. Lus altas tasas reales en América
Latina inducirian a que este capital regresara 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 interés reales han fluctuado enorme-
mente, las tasas altas han ejercido una atraccién restringida. La “iliquidez”
de estos instrumentos en términos de délares también puede desempefiar
un rol importante. En caso necesario, los inversionistas no podrian sacar
el dinero del pais, debido a la restriccién de la balanza de pagos. Por lo

! Serfa interesante calcular el valor actual de este capital suponiendo que se hubiese
dejado crecer a las altas tasas de interés imperantes y generalmente libres de
impuestos. Es probable que el valor de este capital actualmente supere el valor de
“mercado® de la deuda externa de los paises latincamerianos. Para algunos cilculos
relacionados con Argenina, ver Rodriguez, 1988.

2 Siel consumo es el fin Gitimo de to¢ la actividad econémica, la fuga de capitales
alalarga serd consumida en el extranjero o dentro del pais. Si los duefios no emigran,
gran parte tendrd que retornar,

B Para la relaci6n entre las leyes tribulrias de EE.UU, y la fuga de capitales desde
América Latina, ver McLure, Jr., 1988,
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tanto, a pesar de las altas tasas de interés, muchos preferirin esperar fuera
del pais hasta el momento en que mejoren las expectativas. Una
repatriacion prematura puede resultar muy cara.

El servicio metédico de la deuda externa requiere de dos tipos de
transferencias: (i) el traspaso de recursos desde el sector privado al
publico, debido a que gran parte de la deuda externa est4 en manos del
Estado, y (ii) la transferencia de recursos a acreedores extranjeros por
parte del sector piiblico. En otras palabras, un cambio neto positivo en la
balanza fiscal debe ir acompafiadz del mejoramiento de la cuenta
comercial requerida para realizar el pago externo®. O, dicho de otro
modo, el Estado, que debe servir la deuda externa, debe poder comprar
al sector privado los d6lares generados por el superdvit comercial. La
transferencia adicional desde el sector privado al publico se puede
producir a través de: (i) mayor tributacién, (ii) reduccién del gasto piblico
no destinado al pago de intereses, (iii) préstamos voluntarios de indivi-
duos al Estado, (iv) préstamos involuntarios de individuos al Estado, y (v)
financiamiento inflacionario. Todlas estas alternativas tienen un costo, y la
minimizacién de estos costos debe constituir el principio b4sico de la
politica fiscal. Sin embargo, como ya se ha argumentado, es probable que
estos costos sean mucho menores en relacién a (i) e (ii) que a las otras
tres alternativas. Algunas de estas posibilidades se evalian en la Seccién
IV. Las reducciones de la deuda segin lo propuesto por la iniciativa Brady,
mediante la reduccién de las transferencias necesarias al extranjero,
facilitarian el proceso, siempre que no debiliten la disciplina econémica.

3. Problemas de implementaci6n seleccionados

La préxima seccién presentari algunas pautas generales que pueden
seguir los formuladores de politicas de América Latina en su deseo de
lograr crecimiento con estabilidad. Ellas estardn influidas inevitablemente
por consideraciones secundarias. Es probable que el consejo que no daria
en una situacién de inflacién alta y bajo crecimiento, serfa distinto del
consejo que uno le darfa a Cona u otro pafs econémicamente exitoso.

En esta secci6n se abordardn brevemente algunos de los problemas
que enfrentan muchos formuladores de politicas cuando intentan seguir
ura politica fiscal conducente a estabilidad y crecimiento. Estos proble-
mas hacen que el disefio de politicas econémicas sea muy dificil.

M 3obre este punto, ver inter alia, Reisen y Van Trotsenburg (1988); y Polak (1989),
especialmente el Capitulo 5. También ver Bacha (1989).
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Asimismo, contribuyen a explicar la raz6n por la cual es tan dificil para
algunos de estos paises llegar a un acuerdo sobre una politica fiscal
especifica a seguir. Algunas de estas dificultades existirian incluso en
ausencia de inestabilidad econ6mica, pero ciertamente se ven agravadas
por ella.

a) Costo de las medidas fiscales

Cuando los paises estidn bajo situaciones de gran inestabilidad econémica
e inflaci6n, con frecuencia serd cada vez mis dificil —tanto politica como
administrativamente- aplicar politicas que s6lo se dirigen a prevenir un
empecramiento de la situacion,

Por ejemplo, en una situacién de precios estables, pricticamente no
representa costo alguno, desde un punto de vista politico y administrativo,
mantener constantes los precios reales cobrados por las empresas
publicas. En esta situacion, el objetivo se puede lograr sin necesidad de
tomar ninguna medida, Sin embargo, cuando la tasa de inflacién sube a
un nivel alto, lograr este objetivo resulta mis dificil. Cualquier incremento
nominal de las tarifas de los servicios publicos serd resistido por el
publico, incluso cuando sélo 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 para
mantenerlos constantes en términos reales, junto con la esperanza
permanente y errénea de que el manteuer los precios bajos, de alguna
forma, reducir4 la tasa de inflacién, explica por qué las empresas piblicas
con frecuencia se transforman en un problema significativo en situaciones
de inflacion alta®.

La distorsi6én de estos precios en un corte periodo se aprecia en el
Cuadro 3, que se refiere a las principales empresas publicas de Argentina,
entre junio de 1985 e igual mes de 1989.

La misma situacién surge con los impuestos sobre el consumo que
son principalmente ad rem. S6lo para mantenerles constantes en térmi-
nos reales se requiere del uso creciente de capital politico a medida que
aumenta la tasa de inflacién.

¥ Es probable que la indexaci6n formal de estos precios pueda contribuir,
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CUADRO 3

ARGENTINA: PRECIOS Y TARIFAS
RECIBIDAS POR LOS
SERVICIOS PUBLICOS

(Valores constantes: 1980 = 100)

129

1985 1987 1988 1988 1989
Empresas publicas  junio  dicbre. agosto  dicbre. junio
Y.PF. 179,2 135,9 169,0 154,0 58,8
Gas del Estado 109,7 102,5 93,0 86,3 29,0
S.EGBA. 90,8 75,5 94,0 84,8 30,3
A.yEE 92,9 115,1 101,4 92,1 32,5
Ferr. Arg. 79,3 64,2 85,9 76,2 36,6
AA. 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 £3,0 51,6 49 4 25,2
Nivel general 131,2 108,2 126,6 113,7 52,3

Fuente: IEERAL de la Fundacién Mediterrinea, basado en datos de SIGEP. De Nouve-
dades Econémicas, Ailo11, N*101, mayo, 1989. La informacién de junio de 1989
fue proporcionada gentilmente por Carlos A. Givogri de IEERAL de la Fundacién

Mediterrinea.

Es sabido que los desfases de recaudacién, bajo condiciones
inflacionarias, conducen a la disminucién del ingreso tributario (ver Tanzi,
1977). Alguncs economistas han descartado este efecto, en base a que los
paises con altos indices de inflacién, como Argentina, Brasil y México, de
alguna manera han logrado mantener en el largo plazo la relacién ingreso
tributario/PGB. Lo que se ignora es el alto costo politico y administrativo
que lo hizo posible (al igual que el custo en términos 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 ficilmente podria escaparse®. Mis aun, el
nivel promedio de tributacién 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 para intentar mantener el
nivel de tributacién. Estos cambios casi siempre afectaron el medio
econdmico global con consecuencias predecibles sobre la inversién
privada y la fuga de capitales.

b) Dificultades conceptuales

La forma en que una alta tasa de inflacién, combinada con otras
dificultades econ6micas, afecta el panorama fiscal real no ha sido
suficientemente reconocida, lo que dificulta una determinacién precisade
la magnitud del ajuste fiscal requerido. En esta subseccién se analiza
brevemente algunas de las dificultades enfrentadas por los formuladores
de politicas fiscales latinoamericanos al evaluar la situacién fiscal. Estas
dificultades aumentan considerablemente el tiempo requerido v el grado
de dificultad de las negociaciones de los programas de estabilizacién
entre, por ejemplo, el FMI y las avtoridades de los paises?.

Un gobierno podrd determinar el ajuste fiscal requerido y con suerte
podrd actar sobre €I, sélo si puede obtener un cuadro claro de la
situacion fiscal®, Para lograr esto: (a) se deberdn des crollar conceptos
te6ricos apropiados, (b) estos conceptos se deber4n traducir, a su vez, en
medidas estadisticas correctas, (c) las mediciones estadisticas correctas
debern ser seguidas por acciones de politicas apropiadas; (d) estas
acciones de politicas deberdn ser introducidas y puestas en practica
eficazmente; y (e) estas acciones, si se toman, deber4n ser duraderas, de
alta calidad, y creibles. Si el sector privado no confia en que ¢l gobierno
tendrd la capacidad y la energia mantener estas politicas, ¢ i 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 continuacién, asi
como en la seccién siguiente.

¥ La inflacién, especialmente si va acompafizda de conurol de precios, casi siempre
aumenta la tendencia a evadir impuestos.

¥ Algunas veces incluso crean divergencia de opiniones entre las instituciones
internacionales como e! FMI y el Banco Mundial y entre diferentes entidades dentro
del mismo pais.

#  Por supuesto que la determinacién 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 ficilmente se pueden derivar de un concepto objetivo y claramente
definido del déficit fiscal®. La pregunta bisica en este caso seria: jcuiles
cambios en el ingreso o en el gasto serian necesarios para eliminar el
déficit fiscal? Desgraciadamente no se dispone de un concepto de! déficit
fiscal objetivo y definido tan claramente, especialmente en condiciones de
inflacién alta.

Aquellos que estin familiarizados con estos problemas estardn
conscientes de que en los Gltirnos afios el concepto tradicional (también
llamado “convencional”) del déficit fiscal ha recibido duras criticas, por
cuanto en situaciones de deuda interna significativa, el déficit convencio-
nal es sumamente sensible a 2 tasa de inflacién. Al aumentar las tasas de
interés nominal y, por consiguiente, los pagos de interés nominal, la
mayor inflacién aumenta bruscamente el déficit convencional. Del mismo
modo, un pais que congela los precios (como lo hizo Argentina bajo el
Plan Austral y Brasil bajo el Plan Cruzado) experimentard una caida
automitica de la relacién entre el déficit fiscal convencional y el PGB,
especialmente si ese pais tiene una deuda piblica interna importante®,
Como consecuencia, el “déficit convencional” se transforma en un
concepto que conduce a error en la evauacion del tamario del paquete
Jiscal necesario para Ia estabilizacion. Este déhcit exagerard el alza
tributaria necesaria ¢ la disminucién del gasto no destinado al pago de
intereses, ya que en la reduccién del déficit operard un efecto multiplicador
si las medidas fiscales reducen la inflacién y, por lo tanto, el pago de
intereses.

El concepto de “déficit operacional” —que excluye del gasto estatal la
parte del pago de intereses que se supone corresponde a la correccion
monetaria (es decir, la parte que compensaria al tenedor de la deuda
interna por la desvalorizacién de la deuda, debido a la inflaci6n del pais)-
ha recibido cada vez mis aceptacién y ha sido utilizado en algunos
programas de estabilizacién respaldados por el FMI. Algunos estudios
argumentan que probablemente el déficit operacicnal sea un concepto
que tenga una relacién estrecha con ¢l comportamiento de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Sin embargo, aiin persiste bastante
esceplicismo con respecto al uso de este concepto, y algunos se niegan
a aceptar su validez como una pauta apropiada para las politicas fiscales.
Se pueden formular preguntas validas como, por ejemplo, si la tasa de

¥ Muchos trabajos académicos se basan en este supuesto.

% Lacaida de la relaci6n del déficit fiscal/PGB serd producida por la calda de los pagos
de interés nominal y por el aumento real en la recaudacién de impuestos. El aumento
real de la recaudacién de impuestos afectard todas las mediciones del déficit fiscal
mientras que la caida de los pagos de inte1és nominal afectars sélo, o principalmente,
|2 medici6n convencional.
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inflaci6én utilizada para calcular el déficit operacional es la misma que la
tasa a¢ inflacién esperada, si el indice de precios ha sido manipulado
intencionalmente o, con més probabilidad, por medio de politicas
relacionadas (por ejemplo, a través de controles de piecios o congelar.do
el tipo de cambio). M4s ain, el déficit operacicnal parece ser un indice
de referencia inadecuado si el objetivo de la politica econémica no es s6lo
la balanza de pagos, sino también la tasa de inflacién. En los Gltimos afios
las wasas de inflacién muy altas se han asociado con déficit operacionales
muy bajos. Un problema bZsico es que no se puede presumir que la
“correccion monetaria” (parte del déficit convencional que se excluye en
la determinaci6n del déficit operacional) seria ahorrada autom4ticamente
y reinvertida en condiciones similares en bonos estatales®.

Algunas de estas preguntas, y en particular el hecho de que el déficit
operacional se ve afectado por la tasa de interés real —lo que no puede
ser controlado directamente por los formuladoies de las politicas—, han
determinado que cada vez se use més en las negociaciones del FMI con
los paises, el concepto del “déficit primario”, que excluye todo pago de
intereses de los cilculos del déficir. fiscal. La ventaja principal del déficit
primario es que se relaciona con un concepto de déficit 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 autoridades®. Por lo tanto, la magnitud
del esfuerzo fiscal real'zado por el pai., se puede medir de manera objetiva
a través de los cambios del déficit primario (fiscal)®. El super4vit primario
también proporciona una idea del pago total de intereses que un pais es
capaz de efectuar en un afo dado.

Una deficiencia del concepto de déficit primario es que el pago real
de intereses (y, tal vez, también las “correcciones monetarias”) tiene
consecuencias en la demanda agregada y, por lo tanto, en la inflacién y
en la balanza de pagos. De modo que, aunque en principio el déficit
primario es una buena medida del esfuerzo fiscal realfzado o que debe
realizar un pais, es una medida inadecuada para evaluar el esfnerzo
necesario. El déficit primario per se no proporciona mucha informacién
sobre lo severa que es la politica fiscal en relacién al grado de severidac
necesario. Otra deficiencia préctica es que no se puede medir desde el
punto de vista financiero (es decir, desde “abajo de la linea”) de manerx
que su estimacion depende de la calidad del sistema contable de un pais
para controlar el gasto y el ingreso en el tiempo. Este problema se analiza
a continuacién.

' En Tanzi, Blejer y Teijeiro (1987) se analizan estos y otros puntos imporiantes.

3 Por supuesto que los obstéculos legislativos y politicos pueden reducir considerable-
mente el control eficaz de los formuladores de politicas sobre estos itemes.

% Incluso esto no es totalmente correcto, ya que los cambios en el déficit primario
pueden ser producidos por factores exégenos como un cambio en la actividad
cconémica, cambio en los precios mundiales, etc.
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El Cuadro 4 presenta una ilustracién dramitica de las dificultades
encontradas al intentar evaluar el grado necesario de correccién fiscal en
cuatro importantes paises latinoamericanos*. Las diferencias entre los tres
conceptos son especialmente grandes en Brasil y México. La irrelevancia
relativa de la medida convencional se evidencia claramente en sus
oscilaciones violentas durante el periodo. Nadie que esté en su sano juicio
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 inflacién, la que puede cambiar
segiin las expectativas. En Argentina los déficit convencionales y opera-
cionales permanecen sin modificaciones hasta 1987, en que comienzan
a divergir. La razén es que a principios de los afios 1980 la deuda interna
piblica de ese pais habia sido eliminada, de modo que sin deuda interna
los dos conceptos se transforman en uno. Con el resurgimiento de la
deuda interna volvieron a aparecer las diferencias entre estos dos
conceptos.

CUADRO 4

SALDO PRESUPUESTARIO DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentaje del PGB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Argentina

Convencional nd. nd. nd. -102 -76 —4,1 -2,5 -63 nd.
Operacional nd. nd. nd -102 -76 —4,1 -25 56 nd.
Primario nd. nd. nd 42 =26 -1,7 -1,7 -1,6 nd

Brasil

Convencional nd. -13,0 -17,3 -210 -238 -279 108 -295 —453
Operacional nd. -62 -78 -54 -25 43 35 -55 40
Primario nd. 48 -54 -21 14 -0,6 10 -06 1,6

Chile

Convencional 5,5 08 -34 -28 44 26 -19 04 3,6
Operacional nd. nd. nd nd. nd. nd. -1,2 0,2 3,8
Primario 70 22 -10 10 03 3,1 28 43 80

México

Convencional -8,1 -138 -17,7 -94 -84 9,5 -156 -159 ~-12,9
Operacional —4,4 -10,8 -10,7 05 03 -10 -18 =20 -44
Primario -38 -91 50 4,6 48 33 23 5,0 59

Nota:  El signo (=) indica un déficit.
Fuente: Las estimaciones del personal del FMI se basan en informacién nacional.

% Ver, ade.+4s, Dombusch y De Pablo (1988).
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Otro problema conceptual importante dice relacién con el hecho de
si la medida relevante debiera relacionarse con pagos en efectivo o con
compromisos devengados. Este problems puede ser tratado en varios
niveles de abstraccién. Algunos €conomistas, por ejemplo, han argumen-
tado que todos los compromisos e ingresos futuros deberian incluirse
descontados a una tasa pertinente para evaluar la posici6n fiscal neta de
un pais®, Dentro de nuestro analisis m4s pragmitico, el problema es
mucho més simple. Un gobierno puede reducir el déficit medido en base
a caja, postergando los pagos. Esto se puede "acer con los salarios, pagos
a proveedores y, especialmente, los pagos relacionados con el servicio de
la deuda externa. Si el pago de intereses sobre la deuda externa vence
pero no se paga, ¢(deberia el déficit incluir el pago adeudado (concepto
de compromiso), o s6lo reflejar el pago realmente efectuado?™ ¢Sélo afec-
@an la inversién, el consumo, los precios, etc., los pagos realmente
efectuados? ¢(Cuil es el concepto relevante para la politica fiscal? Esta
dltima pregunta es especialmente dificil de contestar®’, 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 -102 -102 42 4175 175 -115
1984 -7,6 =76 =26 -131  -131 82
1985 4,1 4,1 17 54 -5.4 0,0
1986 -2, -2,5 1,7 48 48 09
1987 -6,3 56 -16 90 83 48

Fuente:  Estimaciones del personal de! FMI Yy Ministerio de Economia.

% Esua posicién ha sido sostenida entrgicamente por Kotlikoff (1986). Ver, también,
Mackenzie (1638).

% Por convencién no se formulan estas mismas preguntas para los pagos de capital
vencidos pero no realizados. Sin embargo, en téminos de efectos econdmicos, se
deberian aplicar consideraciones similares.

¥ Algunos de esostemas se analizan en Henri Lorie, “Financial and Fiscal Programming
Under Debt Restructuring® (FMI, Working Paper, julio, 1989).
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o) Dificultades estadisticas

En los pérrafos anteriores se analizan brevemente algunas dificultades
conceptuales que han surgido, en los Gltimos afios, en la conducta de la
politica fiscal de los paises latinoamericanos. Esta subseccién cubre
algunos problemas pricticos de la medicién estadistica.

Es un hecho generalmente aceptado que una vez que se llega a un
acuerdo con respecto al concepto teérico apropiado scbre déficit fiscal,
la medida estadistica real se debe aplicar al sector piblico como un tcdo
y no s6lo a una parte de él. Sin embargo, es muy dificil (si no imposible)
medir el déficit fiscal de todo el sector publico en forma expedita y
completa, Generalmente la informacion sobre los gobiernos locales es
inadecuadz y, cuando se dispone de ella, es poco actualizada; con
frecuencia la informacién sobre las empresas publicas es igualmente
deficiente. Es posible que los bancos centrales pasen a desempeiiar el rol
de agentes fiscales y puedan sufrir un déficit considerable.

Si la medida fiscal no «ubre todo el sector publico, en primer lugar
no reflejars fielmente .4 necesidad de correcci6n fiscal y, en segundo
lugar, permitirdi que cualquier mejoria que se refleje en la medida
utilizada se pueda haber neutralizado por el deterioro sufrido por el resto
del sector piiblico. Por ejemplo, en los Gltimos afios, mientras el gobierno
central de Argentina, en su esfuerzo por reducir el déficit fiscal estaba
tratando de limitar la contratacién de empleados fiscales, los gobiernos
locales , por su lado, estaban ampliando considerablemente su dotacién®,
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 publico 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 piblico de los paises en desarrollo
(gobierno central, banco central, gobiernos locales, empresas publicas,
juntas de comercializacién, e instituciones de previsién social) con
frecuencia cstdn 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 cos. impuestos bajos, mediante la
manipulacién de los precios de transferencia, de la misma manera se
puede transferir el déficit fiscal de los sectores del gobierno donde no se
le desea y es ficilmente medible, hacia aquellos lugares (como, por
ejemplo, el Banco Central) donde no se puede medir ficilmente.

3®  Entre 1980 y 1987 el nGmero de empleados de la administracién piblica central
aumentd 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 llamado “presupuesto monetario” financi6
docenas de programas, desde subsidios a los precios, apoyo a los
agricultores y servicio de la deuda externa. En Uruguay, pais del cual se
dispone de ese tipo de informacién, se estima que en 1988 el déficit del
Banco Central fue alrededor de 3% del PGB o alrededor del triple cel
déficit del sector publico no financiero (NFPS). En ese pais las pérdidas
del Banco Central habian alcanzado 7,6% del PGB en 1983. En Chile, el
extraordinario superivit de 3,8% del PGB zlcanzado en 1988 en el
balance global NFPS fue suficiente para cubrir las pérdidas del Banco
Central (3,7% del PGB). En Costa Rica, las pérdidas del Banco Central
alcanzaron un promedio de 5% del PGB por afio en 1982-86 (ver Robinson
y Stella, 1987).

Cuando la inflacién es alta e inestable pueden surgir problemas
adicionales y con frecuencia inadvertidos. En estas circuristancias, incluso
las medidas simples, como el c4lculo de la razsn de impuestos o de la
relacion del gasto estatal con respecto del PGB, se pueden distorsionar.
Por ejemplo, la raz6n impuestos/PGB a lo largo del afio generalmente se
calcula dividiendo el ingreso nominal por concepto de impuestos para el
aio 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 largo del afio, esta metodologia ouede conducir a
distorsiones significativas. En Argentira, por ejemplo, este método ha
arrojado relaciones de impuestos que variaron hasta en 1 punto porcen-
tual del PGB en comparacién con la alternativa mis precisa, pero rara vez
utilizada, por la cual el ingreso por concepto de impuestos se deflecta mes
a mes®. Calculos similares para Brasil también han sefialado diferencias,
especialmente en 1988,

Cuando la tasa de inflaci6n es elevada surgen problemas similares
para la determinacién del déficit fiscal anual. Una metodologia comiin
define el déficit fiscal real anual como la relacién entre la suma del déficit
trimestral nominal y el PGB nominal anual para el mismo afio. En los
paises con inflaci6n alta, esta metodologia otorga mis peso al déficit real
que se presenta mas adelante en el aiio. De este modo se distorsiona la
medici6n del déficit y se puede crear un incentivo para intentar transferir
el déficit a los trimestres anteriores. Existen métodos de cilculo alterna-
tivos que eliminarian esta distorsion. Sin embargo, se debe insistir en que
hay que prestar especial atencién a las mediciones apropiadas, especial-
mente cuando la inflacién es muy alta.

¥ Bstas variaciones fueron particularmente significativas en 1975, 1981 y 1985.
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d) Importancia de los sistemas de administracién
financiera estatal

Los economistas rara vez se preocupan o se detienen a pensar en los
sistemnas de administracién financiera, tales como: preparacién del presu-
puesto, preparacién de informes financieros y sistemas de control. Sin
embargo, especialmente en periodos de inestabilidad econémica con
tasas de inflacién alta, estos sistemas pueden desempeiiar un rol impor-
tante para facilitar o dificultar la bisqueda de una politica fiscal favorable.
La preparaci6n del presupuesto estatal incluye basicamente la formulacién
de objetivos de gasto en 4reas seleccionadas que, supuestamente, reflejan
las necesidades y los recursos disponibles del pais. Los sistemas de
administracién financiera del Estado tienen la funcién doble de permitir
una formulacién realista de los objetivos y de proporcionar medios que
faciliten el seguimiento de los acontecimientos a medida que se presenten
durante el afo fiscal, de mcdo que se puedan realizar oportunamente las
correcciones necesarias de esos objetivos. La meta de los sistemas es
proporcionar la informacién requerida para la formulacién de la politica
fiscal. En periodos de inflacién alta es inestable, la preparacién 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 preparacién del presupuesto en
Argentina y Chile es iluminadora al respecto.

En Argentina el presupuesto estd fragmentado y las actividades de
las instituciones Jlescentralizadas y los fondos cspeciales, que son
bastante significativos, estin fuera del presupuesto. Como es obvio, las
actividades importantes de las provincias y municipalidades también
estin fuera del presupuesto. El Estado otorga garantias a muchas
iniciativas del sector privado, ampliando asi sus propias obligaciones
contingentes. No se efectia un seguimiento eficaz de la implementacién
del presupuesto. Cuando es necesario para fines de administracién de
caja, se establecen limites globales de caja, pero no existe un andlisis ni
conciencia del impacto de dichos limites sobre los programas. El sistema
de contabilidad proporciona informaci6n s6lo después de mucho tiempo;
la informacion disponible es incompleta, inconsistente, y no comparable
en el tiempo. Los documentos de presupuesto no proporcionan los gastos
efectivos de los anos anteriores.

Chile es un pais donde en los Gltimos afios se ha logrado un avance
importante en mejorar la contabilidad y preparacién del presupuesto
estatal, Este avance ha facilitado enormemente el comportamiento de la
politica fiscal y ha contribuido al éxito de esa politica. Actualmente el
presupuesto estatal incluye la mayoria de las actividades del sector
publico, hasta los presupuestos de las empresas publicas. Una caracte-
ristica importante del nuevo sistema es la centralizacién de la respon-
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sabilidad para la asignacion de recursos y la descentralizacién de la
responsabilidad para la ejecuci6n de los programas. Toda la informacién
contable es procesada por computadores y existe una amplia red que
cubre todos los proyectos. Este sistema permite que las entidades que
. efectian gastos, Ins ministerios centrales y la entidad contable tengan
acceso simultdneo a la misma informacién. Se dispone de informacién
actualizada sobre las transacciones, de manera que el Ministro de
Hacienda pueda tener acceso a la situacién presupuestaria en forma
exacta y rdpida. Por tanto, si es necesario, podrd tomar medidas
correctivas inmediatas para evitar gastos excesivos.

e) Tensi6n fiscal

Al evaluar la magnitud de la mejoria necesaria en las finanzas publicas, es
importante tener en cuenta que el gran desequilibrio fiscal caracteristico
de muchos paises latinoamericanos, con frecuencia, va acompaiiado de
lo que se podria llamar, en ausencia de un término mejor, “tension fiscal”;
la diferencia que existe entre el déficit real medido, cualquiera sea la forma
en que se defina, y un déficit “permanente” subyacente, que es el déficit
corregido de acuerdo a todos ios efectos transitorios, sean estos sobre el
ingreso o sobre el gasto®. El déficit efectivo generalmente se reduce por
el efecto de politicas no sostenibles en el tiempo. Por ejemplo ha sido
comun enlos paises latinoamericanos, forzados por los graves desequilibrios
fiscales, intentar remediar o mejorar la situacién ya sea: (a) comprimiendo
los salarios reales del sector puiblico a niveles que estin muy por debajo,
en el mediano plazo, de lo que es sostenible ~ deseable politicamente en
términos de eficiencia; (b) introduciendo impuestos transitorios y suma-
mente ineficientes (por ejemplo, “impuesto a los débitos bancarios” en
Argentina); (c) postergando gastos esenciales de operacién y mantencién,
reduciendo asi la productividad de la infraestructura publica y con
frecuencia reduciendo significativamente la vida util de los activos
valiosos (caminos, edificios, automéviles, etc.), (d) acumulardo pagos
atrasados frente a proveedores internos y prestamistas extranjeros, y (e)
reduciendo los inventarios de las empresas publicas*,

Latension fi: alaumenta la ineficiencia econ6micayla preocupacién
sobre el futuro. Al incrementar la incertidumbre sobre el futuro es
probable desincentivar tanto la inversi6n privada como la repatriacién de
capital. Un programa de reestructuracion fiscal debe estar dirigido a

©  En otras palabras, el “déficit central® es la diferencia entre el nivel permanente de
gasto y el nivel permanente de ingreso. Para una descripci6n del "déficit centrai®,
ver Tanzi (1983).

4 Esto hace surgir la pregunta sobre “calidad” a diferencia de *cantidad” del ajuste
fiscal. Para un anilisis detallado de este aspecto, ver Tanzi (1987).
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reducir o, incluso, eliminar esta tensién fiscal. La correccién fiscal
necesaria se debe evaluar con respecto a una medici6n del déficit 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 reestructuracién
fiscal y conclusiones

Las dos secciones anteriores han analizado los antecedentes fiscales de la
situacién econémica actual en América Latina y seleccionado obsticulos
para una buena formulacién de politicas fiscales. El anilisis 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 direccion. El saldo presupuestario necesita ser
mejorado.

a) Acciones ea cuaato a gasto

Las decisiones con respecto al gasto no se deben tomar independiente-
mente de las restricciones macroeconémicas actuales. Especialmente en
periodos de gran inestabilidad y bajo crecimiento, un pais debe evaluar
si puede costear todos los programas de gastos existentes. ;Siiven estos
programas claramente sus objetivos originales? ;Requieren niveles de
gasto publico que no son realistas, dado el menor nivel de gasto publico
dispunible para el Estado? El nivel general de gasto piiblico no deberia ser
determinado en base a las “necesidades” como argumentan con frecuen-
cia los formuladores de politicas, sino en base a la disponibilidad de
recursos. El reconocimiento de que un pais es méds pobre, debido a
cambios en sus términos de intercambio o0 debido a una gran carga de
deuda, implica que con frecuencia es necesario disminuir el nivel de gasto
publico eliminando muchos programas existentes. Esta reduccién se
debe hacer con el objetivo de proteger a los grupos més pobres y a los
gastos mds productivos. Por desgracia, frecuentemente se han eliminado
los gastos productivos y aquellos que realmente benefician a los grupos
mds 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 “tensién fiscal” discutido anteriormente®,

4@ Este es el caso del empleo del sector ptblico. Con frecuencia los salarios reales se
han reducido, no habiéndose tomado medidas sobre ¢l gran nGmero de empleados
publicos. Es probable que con el tiempo los salarios reales aumenten,



140 VITO TANZI

Como ya se menciond, se destacan dos tendencias principales en el
comportamiento del gasto piiblico. 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 reducira s6lo si: (a) se evita
que la deuda interna crezca como proporcién del PGB; (b) se mantiene
lainflaciéna niveles bajos, y (¢) como consecuencia de (a) y (b) se reduce
la incertidumbre con respecto al futuro. El crecimiento de la deuda interna
debiera constituir una preocupacién prioritaria: si no se evita que crezca,
la deuda piblica interna se convertird 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
inversién privada; ademis, al raantener alto el nivel real de las tasas de
interés, la deuda publica desincentiva aiin més la inversién privada.

Elinterés sobre Ia deuda externa ha sido el otro item del gasto publico
que ha crecido significativamene. En México, por ejemplo, en los tltimos
anios 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
dificultades que se crean, tanto para el presupuesto como para la balanza
de pagos, como consecuencia de estas transferencias. A continuacion se
incluyen algunos comentarios.

Mientras exista una gran deuda pendiente, incertidumbre sobre el
monto de la deuda que se pagarj, 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 Gltimos y los presiamistas tendrdn incentivos para
desarrollar juegos estratégicos que pocirian afectar negativamente el
desempefio econémico®. Sin duda, es mejor para la politica econémica
cuando los formuladores de las politicas saben con seguridad que el
servicio de la deuda requerir4, 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 mas grandes asociadas a la crisis de la deuda ha sido la creacién
de esta incertidumbre, y otra ha sido la gran cantidad de tiempo que los
formuladores de politicas debieron dedicar a este problema.

La situacion fiscal de estos paises mejoraria inmediatamente con una
reduccién 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 piblicas en los afios 1980. Dicha reduccién
también disminuiria la transferencia neta de recursos desde estos paises
al resto del mundo.

“  Indirectamente también las politicas econ6micas seguidas oor los principales paises
industriales afectarin el valor de mercado de la deuds externa de los paises
latinoamericanos.
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Una reduccién de los pagos de intereses reales sobre la deuda externa
puede derivar: (a) de una caida de las tasas de interés rezl 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
interés sobre esa deuda; (c) de acciones unilaterales de los deudores que
determinen la acumulacién de moras frente a sus acreedores Todas estas
alternativas mejorarian la medida en base cafa del saldo picsupuestario,
pero s6lo las dos primeras alternativas significarian una mejoria verdadera.

Claramente, la caida de la tasa de interés real seria muy beneficiosa.
Cada punto porcentual de baja en dicha tasa significaria varios miles de
millones de délares menos por afio en gasto estatal y en transferencias
netas al extrznjero. Sin embargo, como man4 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 miés vale no establecer politicas
internas con la esperanza . 2e esto ocurra. Si sucede, deberia considerars=
un beneficio positivo al azar.

Los acuerdos de reduccién de deuda entre los deudores y acreedores
también serian muy beneficiosos. Sin embargo, los paises en desarrollo
pueden promover estos acuerdos mediante politicas internas, que deben
dirigirse a eliminar los obst4culos internos para una mejor utilizacién de
los recursos disponibles. Por lo tanto, requeririn mayores cambios
estructurales en los paises. El Plan Brady ha proporcionado un ambiente
politico que deberia facilitar la materializacién de estos acuerdos. En la
actualidad, los gobiernos de los paises industriales, como también las
organizaciones internacionales, estdn apoyando la opcién, y las cor ver-
saciones concluidas recientemente entre México y los bancos acreedores
constituyen el primer ejemplo de estas reducciones de deuda. En la
medida que tales acuerdos se popularicen, traerdn mejorias importantes
a las finanzas publicas y a las cuentas externas de la region.

La cesacién unilateral de pago de las deudas vencidas, que determina
la acumulacién de moras a los acreedores extranjeros, también “rmejoraria”
la medicién de caja del déficit fiscal y reduciria la transferencia neta de
recursos al resto del mundo, pero no constituye una mejoria real. El costo
es un empeordmiento de las expectativas en el pais morcso y la exclusion
de ese pais del acceso a créditos. Es probable que ambos factores
neutralicen cualquier ventaja asociada a la reduccion del pago de
intereses.

La disminucién en el pago de intereses, analizada anteriormente,
conduciria a un importante mejoramiento de las finanzas publicas de los
paises latinoamericanos, siempre que ello no determinasc una expansion
de otros gastos del sector piblico o la caida en la recaudacién de
impuestos. ;Pero qué sucede con la inversién piblica? ;No ha estado
sumamente deprimida los Gltimos 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 publico crearia nuevas presiones
sobre las finanzas publicas.

Con frecuencia se argumenta a favor de los préstlamos extranjeros
para promover el crecimiento mediante el aumento de la inversién
piblica. Este argmento ignora que algunos paises latinoamericanos
(como, por ejempio, Brasil y México) llegaron a la precaria situacion
actual gracias, en parte, a esta politica®. Pidieron préstamos a tasas de
interés altas en el largo plazo e invirtieron en actividades con bajas tasas
de retorno. Los recursos solicitados s6lo pueden contribuir al crecimienio
en el largo plazo cuando se canalizan hacia proyectos seleccionados con
sumo cuidado, que tienen expeclativas de obtener tasas de retorno
claramente mis altas que ¢l costo del crédito. Bajo las circunstancias que
imperaron y que contintian 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 algiin
tiempo canalizaran los recursos financieros disponibles hacia el mejora-
miento de la infraestructura existente (caminos, escuelas, hospitales,
plantas, etc.). Las reducciones en el gasto de operacién y mantencién
constituyen un obst4culo mucho mayor pura el desarrollo que la reduccion
de la inversi6n en activos fijos. Se puede obtener bastante crecimiento de
la infraestructura, si sc =liminan los obsticulos para su uso eficiente vy si
el gasto de operacién y inantencién necesario la mantiene en buenas
condiciones de funcionamiento®, La reparacién de los caminos existentes
deberia tener prioridad sobre la construccién de nuevos. La dotacién de
los hospitales con enfermeras y medicamentos deberia tener prioridad
sobre la construccién de nuevos hospitales. Esta posicién 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 segiin algunos, simplista, se correlaciond la
tasa de crecimiento de 25 paises del hemisferio occidental con la relacién
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 variacién que presenta el crecimiento afio a aiio. Los
resultados constituyeron un débil respaldo para la importancia de la

“  En 1982 se decia que estos paises tenian un problema de liquidez pero no de
solvencia, ya que con el tiempo la inversi6n se pagaria por si misma.
¥ Ver Tanzi (1988) para la defensa de esta posicién.
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inversién*, En abril de 1989, World Economic Outlook del FMI (pp. 61-
67) aplicé un ejercicio mas sofisticado a los 15 paises mis endeudados,
el cual concluy6 que:

“incluso en los casos mis favorables [para la importancia de capital
nuevo] (es decir aquel con la menor relaci6n inicial capital-produc-
ciébn y mayor proporcién de capital), el déficit de inversién es
responsable de sélo un tercio (1,1 punto porcentuales) de la
disminucién del ritmo de crecimiento” (FMI, p. 66).

Por lo tanto seria un error utilizar cualquicr oportunidad generada en
el sector fiscal por las reducciones de los pagos de intereses, para
introducirse rApidamente en otro programa de expansion del gasto de
capital del sector piblico’’. Esta expansién puede estar acompaiiada de
otra caida de la inversion privada, sila incertidumbre econdmica aumenta,
Para los préximos afios fiscales 1a consolidacién, junto con las reformas
estructurales, puede contribuir mis al crecimiento que el gasto de capital
del sector publico. Como lo expresé Schumpeter en su libro cldsico sobre
La Teoria de Desarrollo Economico:

“El aumento lento y continuo en el tiempo de la oferta nacional de
medios de produccién y ahorro es obviamente un factor importante
para explicar el curso de la historia econ6mica en los paises, pero estd
completamente ensombrecido por el hecho de que el desarrollo
consiste principalmente en emplear los recursos existentes en diferentes
formas, para nuevas aplicaciones, 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 asi sus
expectativas®,

4%  La ecuacién obtenida fue:

G = 0,2671 + 0,1603 I/PGB R?=0,0176
01 (20
i Podria ser Gtil recordar (ver Cuadro 2) que la participacién de la inversién publica

en el PGB durante el periodo 1982-87, aunque generalmente més baja en el periodo
1975-81, no fue menor que en el periodo 1970-74. Sin embargo la inversi6n privada
en 1982-87 fue significativamente més baja que en periodos anteriores. El medio
econémico debe haber sido un factor importante.

#  Ver también Kaznetz (1965, pp. 37-38) para conclusiones similares.
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b) Acciones con respecto al ingreso

Anteriormente se firm6 que, con un fuerte esfuerzo, 1a regién, como un
todo, logré mantener bastante constante la relacién ingreso tributario-
PGB. En vista de ello, se debe formular la pregunta de si seria realista tener
por objetivo el aumento de esa razén en una politica de reestructuracién
fiscal, especialmente en un momento en que las altas tasas de impuestos
aun 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 déficit fiscal, podria ser una meta deseable. Sin
embargo, para lograrlo, dicho objetivo requeriria: (a) un medio
macroeconémico més estable, con menos inflacién, y (b) una simplifica-
cion significativa del sistema tributario. La relacién entre ingreso tributa-
rio/politica macroeconémica se ha analizado en detalle en un trabajo
reciente, de modo que no se discutird aqui (ver Tanzi, 1989). Nos
concentraremos en el problema de la simplificacién.

En muchos de los paises latinoamericanos se puede simplificar el
sistema tributario considerablemente y aumentar su eficiencia en forma
significativa. La simplificacién deberia apuntar a: (i) 1a eliminacién de
muchos impuestos improductivos®, (ii} la eliminacién de la mayoria de
los incentivos y exenciones tributarias, y (i) la reduccién o eliminacién
de tasas multiples, especialmente de tasas muy altas, con las cuales con
frecuencia se grava la base de impuestos®. Un sistema tributario no de-
beria perder de vista el hecho de que /a generacion de ingresos es su
principal objetivo, especialmente cuando el déticit fiscal es alto, Mien-
tras ms objetivos se asignan a lcs instrumentos tributarios, m4s complejos
e ineficientes son los sistemas tributarios, especialmente en periodos de
alta inflacién. Por ejemplo, si un pais insiste en tener un impuesto de valor
agregado con tasas multiples y muchas exenciones, y si, ademés (como
en el caso de Argentina) hasta los incentivos tributarios regionales son
canalizados a través 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
comparacién deberia invitar a la reflexion,

¥ Cuando el autor de eze articulo trabaj6 en Argentina, a mediados de los afos 70,
existian alrededor de 100 impuestos en el sistema tributario de ese pais.

¥ Las reformas tributarias recientes en Bolivia y Chile han seguido estas pautas
ampliamente.
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Con frecuencia se argumenta que por consideraciones de equidad se
requieren tasas de impuestos diferencizles, 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 paises latinoamericanos la progresividad reglamentaria para el im-
puesto a la renta y las tasas altamente diferenciadas para los demis
impuestos (impuesto a las ventas, derechos de importacién) 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 perjudicado justamente a las personas que
deseaban favorecer, a través de la inflaci6n, la inestabilidad econ6mica,
etc. Por lo tanto, en este momento el objetivo de redistribuir el ingreso a
través del sistema tributario deberia ser secundario a la generacién de
ingreso. En tiempos més normales, los gobiernos, 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 m4ximo que administrativamente sea posible el monto de
los desfases de recaudaci6én y eliminando, o indexando los elementos ad
rem del sistema tributario®?, (b) reducir los impuestos que interfieren con
el desarrollo del mercado financiero; (c) determinar que el sistema
tributario sea mis dependiente de los impuestos del sector interno que de
aquéllns del sector externo, (d) eliminar los elementos que desincentivan
la inversi6n extranjera directa; y, (e) crear condiciones tributarias que
permitan a los ciudadanos la repatriacién 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 monopélico de las
empresas publicas*. Las empresas publicas monopélicas deberian generar
un saldo netc positivo significativo®. Esta es una de las formas mis faciles,
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 sumamente pricticas y no sélo teéricas para mantenerlas
en manos del Estado.

9" Los grupos mis pobres se pueden proteger mediante programas de gasto selectivos
y bien dirigidos.

$2 Cuando los desfases de recaudacion se reducen sigaificativamente, aumentan los
costos para la administracion y para los contribuyentes. Brasil ha introducido una
correccién monetaria diaria para los desfas=s en ¢l pago de impuestos. Los costos
administrativos y de cumplimiento de esta politica deben ser considerables.

% La excepcion es la tributacién de empresas pGblicas que producen o distribuyen
productos del petréleo.

% §i es posible, estas ganancias de monopolio deberian ser extraidas a través de
impuestos y no mediante la transferencia de utilidades.
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En conclusién, no existen formulas mégicas para mejorar las finanzas
publicas en los paises latinoamericanos. Sin embargo, la reconstruccion
economica no se logrard sin mejorias significativas de la politica fiscal,
tanto en su estabilizacién como en sus aspectos de asignacién,
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CAPITULO 6

Reforma Fiscal y Estabilizacion:
La Experiencia de Brasil*

FERNANDO DE HOLANDA BARBOSA**
ANTONIO SALAZAR PEZOA BRANDAO*
CLOVIS DE FARO**

1. Introduccitn

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 estabilizacién. Durante el periodo en referencia se han
efectuado dos reformas fiscales importantes en Brasil. La primera form6
parte del Programa de Estabilizacion de la Administracién de Castello
Branco (PAEG, 1964-57), primera administracion del régimen militar
autoritario. La segunda reforma fiscal fue promulgada recientemente por
la Constitucién de 1988, simbolo c'c la nueva era democratica.

En la gran tradicién 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 adn 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
tributacion.

*  Trabajo preparado para la Conferencia de “Reconstruccién Econbmica en América
Latina”, Fundacién Getulio Vargas, Rio de Janeiro, agosto 7-8, 1989.

»  Profesor de Economia, Escucla de Graduados de Economia, Fundacién Getulio
Vargas. Agradecemos al Prof. James Mulholland por la traduccién de una version
anterior de este documento al inglés; damos las gracias a Donald V. Coes y 2 Amold
Harberger por sus ttiles comentarios al borrador previo.

Previous Page Blank



150 F. DE HOLANDA B . - A.SALAZARP. B. - C. DE FARO

El documento se divide como se indica a continuacién, La segunda
seccién presenta un modelo bastante simple de economias sujetas a altas
tasas de inflaci6n, que contiene ciertos hechos particulares y que presenta
la inestabilidad del régimen monetario-fiscal adoptado habitualmente. La
tercera seccién consiste en un an4lisis de la reforma fiscal del PAEG y del
programa de estabilizaci6n. La cuarta seccién describe la experiencia
heterodoxa reciente, en que se intent6 combatir la inflacién sin el anoyo
de la reforma fiscal ni de politicas fiscales uniformes y coherentes para
disminuir el déficit pablico. La quinta parte del documento se refiere a la
reforma fiscal aprobada por la Constitucién de 1988 y sus implicancias en
relacioén al fen6meno inflacionario en Brasil. La sexta seccién, o final,
contiene un resumen de las conclusiones.

2. Reforma fiscal y estabilizacién en paises con altas tasas de
inflaci6n

El déficit primario estatal (G-T) mis el pago de los intereses de la deuda
externa (iB) y del interés de la deuda externa (i*ED), se financia
aumentando el crédito del Banco Central a la Tesoreria Nacional (dC/dv),
la deuda piblica intera (dB/dt) y la deuda externa (EdK/dp), segun la
siguiente restriccién:

dC dB dK

+ —— +E —

dt dt dt

(1) G-T+iB+i'EK =

donde i es la tasa de interés nominal interna, i* es la tasa de interés nominal
externa,  es el tipo de cambio, B es el monto de la deuda publica interna,
K es el monto de deuda externa, C es el crédito total del Banco Central
a la Tesoreriz Nacional y el simbolo dZ/dt = Z corresponde a la derivada
de la variable Z con respecto al tiempo'.

En el balance general simplificado del Banco Central, la expansién de
la base monetaria (H) es igual a la suma del aumento del crédito a la
Tesoreria Nacional m4s la variacién de las reservas externas, medidas en
moneda local. Es decir:

dH dc drR
@ — = — +E —
dt dt dt

' Pana simplificar hemos considerado que toda la deuda externa pertenece al sector
pablico.
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La variacion 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/dr), menos el total de los gastos en divisas por importaciones (M) y
el pago de la deuda externa (i*D). En simbolos:

dR dK
@ XM+ K

La consolidacion de estas tres identidades demuestra que el déficit
primario del Estado, el pago de la deuda externa y el saldo de los bienes
y servicios no atribuibles a factores se financian a través de la expansién
de la base monetaria y la deuda piblica interna,

dH dB

T + B+EX-M) = — +—
G iB + EQ-M) dt dr

Al dividir ambos extremos de csta expresién por el producto nominal
(Py) de la economia, se tiene que: :

1 _dH dB
@ o+ib+ext@= — (—+ —
Py di dt

donde 9 es el déficit primario del Estado como proporcion del PGB, b es
ia relaci6n entre la deuda publica interna 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 funcién no
decreciente del tipo de cambio real®.

Al definir la relacién entre la base monetaria y el producto nominal
como h = H/pY, se tiene que:

dh 1 dH

(S)T-_-.}Ty '—&—hn—hn

donde n es la tasa de crecimiento del producto real y & es la tasa de
inflacion. También es facil verificar que:

db 1 dB
®— = — — -bn-bn

dt Py dt

3 p°denou el nivel de precios internacional.
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Sustituyendo (5) y (6) en (4), después de ciertas simplificaciones
algebnaicas se tiene que:

db dh
o+(i-w-nb+ex(e)= — + —— +hn+hx
dt dt

Admitiremos ahora que el Estado financia una parte 0 (0 <[] < 1) del

“déficit total” a través de la expansién de la deuda publica, y una parte
(1- 0) a través del crecimiento de la base monetaria, es decir:

db
(7)d_t = 00+ (i-n-n)b+exe)
y:
dh
(8)3[— +hn+hr=(1- )0+ (-n-nb+ex)

Un hecho particular de los afios ochenta es que el gobierno de Brasil
ha establecido sistemiticamente los objetivos de las politicas fiscales en
términos del déficit operacional del sector piblico. En este modelo
simplificado esto implica efectuar cambios en el déficit primario a través
de paquetes fiscales sucesivos. Por lo tanto, se plantears la hip6tesis de
que A, definido por,

E
A=0+(i-mb+i*+ -F-n)k

es constante, donde k es la relacién entre la deuda externa en moneda
local y el producto nominal (k = EK/Py). Se puede demostrar que*:

A-nb-nk=0+(i-n-n)b+ex(e)

Luego:

db
(9)d— =0(-nk)- Onb
t

3 Para obtener esta expresién adoptamos las hipdtesis simplificativas que la variacién
de las reservas internacionales es nula y que |a deuda externa como una proporcién
del producto permanece inalterada.
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El diagrama de fases del Gréfico 1 indica que la deuda puclica interna
aumenta continuamente cuando comienza su trayectoria desde valores
bajos. Sin embargo, converge a un valor b que depende del déficit
operacional, la transferencia de recursos al exterior, y 1a tasa de crecimien-
to real de la economia.

GRAFICO 1

DIAGRAMA DE FASES. DEUDA PUBLICA INTERNA

db A
dt

oV

e

Bajo las hipétesis planteadas hasta este momento, se puede concluir
que el tipo de politica econémica que estamos describiendo conduce a un
proceso de crecimiento estable de la deuda piiblica interna,

Analicemos qué sucede con la tasa de inflacién bajo este tipo de
régimen de politica fiscal y monetaria. La ecuacién (8) se puede volver a
escribir de la siguiente forma:

dh
(10)I+h(1l:+l]n)=(1-D)[A-n[l-nk]
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donde O = b + h. El Grafico 2 presenta los valores de nty h para los cuales
% = h = 0, asi como las combinaciones de t y h para las cualesh> 0y
h <0.

GRAFICO 2

DIAGRAMA DE FASES: BASE MONETARIA

v
=

Para cerrar el modelo se necesita otra ecuacién que relacione las
variables t y h. Admitamos que es la siguiente:

dr
(1) — =[logh+0O=n
dt

donde [y O son pardmetros positivos. La aceleracién de la inflaci6n
depende de la base monetaria y de Ia tasa de inflaci6n. Fsta ecuacién se
puede interpretar como el resultado de Ia combinacién de las Curvas de
Phillips, 1S y 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
IS se admite que la tasa de interés real esperada es igual a la tasa realmente
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observada. El Gréfico 3 presenta la combinacién de los valoresde ty h
para los cuales &t = 0, asi como los valores de dichas variables para los
cualest>0ym<0.

GRAFICO 3

DIAGRAMA DE FASES: TASA DE INFLACION

Las ecuaciones (10) y (11) constituyen un sistema de ecuaciones
diferenciales y el diagrama de fases del Grifico 4 que demuestra que
pueden existir dos puntos de equilibrio. El punto A, la alta tasa de
inflacién, corresponde al punto “silla de montar” (saddle). El punto B, la
baja tasa de inflaci6n, puede ser localmente estable o inestable, segiin los
parimetros del modelo.

Este modelo es consistente con el hecho observado en algunos paises
de una baja correlacién entre el déficit piblico y la tasa de inflacién. De
hecho supongamos que la economia est en equilibrio en el punto B y
que un shock (del tipo heterodoxo, por ejemplo) reduce moments-
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neamente la tasa de inflaci6n e incrementa los saldos reales de! sistema
(punto C del Grifico 4). El trayecto de la economia (C C') en estas
circunstancias puede llevar evertualmente a una hiperinflacién, si nu se
toman medidas para detener el proceso. Otros ejemplos de crisis, tales
como una modificacién del tipo de cambio real, debido a la crisis de la
deuda externa o a un aumento del déficit primario estatal, pocdiian
provocar una situacién de desequilibrio y desencadenar el fenémeno de
hiperinflacion.

GRAFICO 4

DIAGRAMA DE FASES: LA DINAMICA DE LA ECONOMIA

.\ ’L)

Una economia que sigue las peliticas fiscales y monetarias descritas
por el modelo presentado en el diagrama en etapas del Grifico 4 es
inestable, ya que cualquiera crisis podria desencadenar repentinamente
una hiperinflacién, lo que se define como un proceso en el cual la tasa
de inflacién aumenta indefinidamente a medida que transcurre el tiempo
(lim & = o0),
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Este modelo bastante simple, con los correspondientes cambios en
los parimetros, constituye un marco teérico que ayuda a comprender las
fuentes y consecuencias de las altas tasas de inflacién en el periodo de
postguerra en América Latina. La reforma fiscal consiste, por lo tanto, en
un instrumento capaz de desmantelar el régimen de las politicas fiscales
y monetarias dando paso a una politica monetaria no comprometida con
el financiamiento del déficit del sector plolico.

3. Reforma fiscal y estabilizacién en la década de los 60

A principios de los afios 1960 en Brasil la inflacién presenté una tendencia
al alza y se efectuaron varios intentos de estabilizacién sin éxito. Pero el
Programa de Estabilizacién de la Administracién de Castello Branco,
implantado entre 1954 y 1967, decididamente tuvo éxito en disminuir la
tasa de inflacién, como se muestra en el Grafico 5. La inflacién 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 para
varios economistas de Brasil, combati6 la inflacién mediante la combina-
cién de una politica fiscal austera y una politica de ingresos a través de
controles de precios y salarios. La politica fiscal austera permitié al
gobierno una politica monetaria activa compatible con las bajas tasas de
inflaci6n, liberando asi al Banco Central de la obligacién de proporcionar
recursos para cubrir el déficit estatal.

Algunos economistas que han analizado el Plan de Estabilizacién [por
ejemplo, Lara Resende (1982))] atribuyé la caida de la tasa de inflacién
después de 1965 a la politica de salarios del PAEG. Esta reajustaba las
remuncraciones de manera de mantener el promedio real del trabajador
en relacion a la inflacién proyectada por el gobierno. Debido a que esta
proyeccion siempre se subestimo, en la prictica se produjo una brusca
caida de los salarios reales durante el periodo.

Los Gréficos 5 y 6 sugicren que este argumento aparentemente se
puede basar en que la caida de la tasa de crecimiento de la oferta mone-
taria (M,) se produjo después de disminuir la tasa de inflacién, y no antes,
como seria de esperar en el caso de una politica meramente ortodoxa, en
la cual primero sc controla el dinero y los precios responden con cierto
retraso al cambio de la politica monetaria.

También se podria argumentar que este fen6meno es compatible con
la hip6tesis de las expectativas racionales, es decir, 1a reversion de las
expectativas inflacionarias, debido al ajuste fiscal. Sin embargo, los
periédicos del periodo indican que la sociedad de Brasil demor6 bastante
en confiar en el grupo de economistas del PAEG. T .go la hip6tesis de
expectativas racionales, a pesar de ser plausib!- .:s poco probable.
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GRAFICO §

INFLACION EN LA DECADA DE LOS 60.
IGP-DI
(Variacion en 12 meses)

20 4

10 |llll'll'l"'llllllI’ll"lllll"ll'llllll'llllIIllll'llllll]lll'lllllll'll'llllllll

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

GRAFICO 6
POLITICA MONETARIA EN LA DECADA DE LOS 60
FORMAS DE PAGO
(Variacién en 12 meses)
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La politica de saiarios fue, sin duda, un instrumento importante para
romper la inercia del proceso inflacionario. Para concluir, sin embargo, no
pard seruna garantia que el componente ortodoxo del P AEG haya sido,
por lo tanto, completamente innecesario. El Cuadro 1 muestra, 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 descendié. La situacién fiscal del Estado en ese
momento también se puede evaluar a través de los ahorros del gobierno
(cuenta corriente) que se tornaron negativos en algunos afios a principios
de la década del 60, cuando el gasto corriente del gobierno 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,
Afio Bruta Neta inflacionaria Bruta Estatal
¢)) @) €), @H=(L+3 ©G
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 Estabilizacion de la Administracién de Castello
Branco llev6 a cabo una reforma fiscal en dos etapas para resolver
la situacién de las finanzas publicas. En 1a primera (1965 -1966) promovié’
un aumento de la' carza tributaria a través de los siguientes ins-
trumentos:
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i) aumento de las tasas de impuestos al consumidor,

ii) reformulacién del impuesto al ingreso, aumentando la base y
ampliando el sistema de retencién de impuestos en su origen, y

iii) castigoa los contribuyentes que no pagaban puntualmente, cargando

" la correczi6n monetaria al impuesto adeudado, ademi4s de las multas

correspondientes. El resultado concreto de esta primera etapa de la
reforma fiscal consistia 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 inflacién caia en el mismo periodo desde 5,23% a
2,74%.

La segunda etapa de la reforma fiscal consistié en una modificacién
completa del sistema nacional de impuestos heredado de la Constitucién
de 1946 y de la Enmienda Constitucional N° 5, de 1961. E! Cuadro I
descrite los impuestos existentes en la economia de Brasil en los tres
niveles de gobierno (federal, estatal y municipal) antes y después de la
reforma aprobada por la Enmienda Constitucional N® 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 restriccién y lograr un objetivo fundamental. La restriccién consistia
en que el cambio del sistema de impuestos no debia reducir la carga
tributaria. A pesar de una pequefa disminucién 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
permanecié en ese nivel durante gran parte de los afios 1970. El objetivo
fundamental de la reorganizacién del sistema tributario consisti6 en crear
una base tributaria modema y sélida para enfrentar los problemas de
crecimiento econ6mico. La modemnizacién del sistema tributario se llevé
a cabo con las siguientes medidas: i) eliminaci6n de los impuestos a las
ventas y consignaciones (un impuesto en cascada que estimulé la
integracion vertical de las compaiiias y fue la principal fuente de ingreso
para los gobiernos estatales) y su sustitucién por un tipo de impuesto de
valor agregado, el asi llamado impuesto sobre la circulacién de los bienes
(ICM); ii) transformaci6n del impuesto al consumo en otro impuesto del
tipo de valor agregado, denominado impuesto sobre los productos
industrializados (IPD); iii) eliminaci6n 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 politica
nacional al gobiemo federal (impuestos sobre las exportaciones scbre
operaciones financieras y propiedad rural). Otra restriccién adoptada en
la reorganizacién del sistema nacional de impuestos fue que los diferentes
niveles de gobierno debfan mantener su participacién relativa en la
recaudaci6n de impuestos después de la introduccién del nuevo sistema,
Debido a que los Estados y municipalidades enfrentaron una reduccién
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en el nimero 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 gobierno aplicar una politica de
contraccién monetaria a partir de 1966, afio en que la inflacién fue més
bien persistente. Los resultados de esta politica se apreciaron en 1967, en
que la inflaci6n alcanzé un 20% anual, nivel en el que permaneci6 hasta
1973.

Un aspecto importante del Programa de Estabilizacién introducido
por la Administracién de Castello Branco, que merece un énfasis especial,
fue su naturaleza intertemporal, ya que el ajuste fiscal a corto plazo se
transformé en una reorganizacién de las finanzas piblicas de Brasil que
tendria una duracién de un cuarto de siglo.

4, FEstabilizacién sin reforma fiscal: El reino migico de lo
heterodoxo

Desde la aceleracién de la inflacién en Brasil, después de fines de la
década del 70, se han llevado a cabo diversos intentos por implantar
planes de estabilizacién. En especial en los afios 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 llevar a cabo sus planes.

Endiciembre de 1979 comenzé el ciclo de las experiencias heterodoxas,
en que el gobierno adopt6 las siguientes medidas para controlar la
inflacién y restablecer el equilibrio de la balanza de pagos: 30% de
devaluacion del tipo de cambio (realizada, en parte, para reemplazar la
caida de los subsidios a las exportaciones); prefijacién de la correccién
monetaria y de la devaluaci6n del tipo de cambio (el valor anunciado fue
inicialmente 45% y después se reajust6); control de la expansién del
crédito interno y adopcién de una politica salarial que garantizara
aumentos mayores que la inflacion para los salarios més bajos, e
incrementos cada vez menores para los grupos de salarios més altos.
Como resultado de las politicas adoptadas, la tasa de inflacién de 110%
registrada para ese afio (medida segin la Variaci6n del Indice Gereral de
Precios estimado por la Fundaci6n Getulio Vargas) se ubic6 muy por
sobre el 77% del afio anterior. La correcciébn monetaria se establecié 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 déficit de 1JS$ 2,8 mil millones
(pricticamente idéntico al del afio anterior) y el saldo en la cuenta
corriente present6 un déficit de US$ 12,8 mil millones en comparacién con
los US$ 10,7 mil millones del afio anterior.



CUADRO I

SISTEMA NACIONAL DE IMPUESTOS

Constitucién de 1946 y

Enmienda Constitucional

Constitucién de 1988

Enmienda Constitucional N2 18 de 1965 (En vigencia desde marzo,
N2 5 de 1961 (En vigencia desde enero, 1967) 1989)
1. Federal 1. Federal 1. Federal
1.1. Impuesto a las exportaciones. 1.1. Impuesto a las exportaciones. 1.1. Impuesto a las exportaciones.
1.2 Impuesto al consumidor. 1.2. Impuesto sobre productos 1.2. Impuesto sobre productos
industrializados. industrializados.
1.3. Impuestos Gnicos. 1.3. Impuestos Gnicos. —_
1.4. Impuesto a la renta 1.4. Impuesto a la renta. 1.3. Impuesto a la renta.
1.5. Impuesto a la transferencia — —
de fondos en el extranjero
1.6. Impuesto sobre negocios — —
econdémicos.
1.7. Impuestos extraordinarios 1.5. Impuestcs extraordinarios 1.4. Impuestos extraordinarios.
1.8. Impuestos especiales. —_ —

1.6. Impuesto a las exportaciones.

1.7. Impuesto sobre transporte
y comunicaciones.

1.8. Impuesto sobre operaciones
financieras.

1.9. Impuesto sobre propiedad
rural.

1.5. Impuesto a las exportaciones.

1.6. Impuesto sobre operaciones
financieras.

1.7. Impuesto sobre propiedad
rural

1.8. Impﬁesto sobre la riqueza.
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3.1
3.2
3.3.
3.4.

3.5.
3.6.

3.7.

Estatal

. Li.puesto sobre ventas y

consignaciones.

. Impuesto a la herencia.

. Impuesto a las exportaciones.

Impuesto sobre decretos
regulados por la ley estatal.
Impuestos especiales.

Municipal
Impuesto sobre la propiedad
ru

Impuesto sobre transferencia
intervivos.

Impuesto sobre la propiedad
y terrenos urbanos.
Impuesto sobre profesiones
e industrias.

Impuesto a las patentes.
Impuestos 2 entretenimientos
ptblicos.

Impuesto sobre leyes de su
economia.

2.1.
2.2,

3.3.
3.2

Estatal

Impuesto sobre circulacién
de productos.

Impuesto a la herencia y
sobre transferencias
intervivos.

Municipal

Impuesto sobre la propiedad
y terrenos urbanos.
Impuesto a los servicios.

2.1.
2.2,

2.3.
24.

3.1.
3.2
3.3.

3.4.

Estatal

Impuesto sobre circulacién
de productos y servicios.
Impuesto a l2 herencia

Y donaciones.

Impuesto sobre vehiculos
autopropulsados.

Recargo al impuesto a la renta
sobre ingresos de capital.

Municipal

Impuesto sobre transferencia
intervivos.

Impuesto sobre la propiedad
y terrenos urbanos.
Impuesto a los servicios.

Impuesto sobre ventas al
detalle de combustibles.

uopDIINgDISy £ [0o51.] puuofoy
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CUOTAS DE PARTICIPACION EN LOS INGRESOS

CUADRO 11

Documento Ano Estados Fondos de panicipacion Especial Total
legal Municipalidades
Constitucién de
09/18/46 1947/61 - 10* — 10*
Enmienda Constitucional
N S del 11/02/61 1962/66 - 15 (10)® — 15 (10)®
Enmienda Constitucional
N? 18 del 12/01/65 1967/70 10 16 2 2
Constitucién del
10/17/75 1971775 b] b 2 12
Enmienda 1976 6 6 2 14
Constitucional 1977 7 7 2 16
Nt 5 del 07/01/75 1978 8 8 2 18
1975/80 9 9 2 20
Enmienda Constitucional 1981 10 10 2 2
N® 17 del 12/02/80 1982/83 10,5 10,5 2 23
Enmienda Coastitucional 1984 12,5 13,5 2 28
N® 23 del 12/01/83 1985/88 14 16 2 32
Constitucién 1989 19 20,5 3 42,5
de 1950 19,5 21 3 43,5
1988 1991 20 21,5 3 445
1992 20,5 22 3 45,5
1993 21,5 22,5 3 47

Notas: 1) Sé6lo sobre impuesto x la renta.
b) 15% sobre impuesto a la renta y 10% sobre impuesto al consumidor.

pot
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Estos fracasos, tanto de la estabilizacién de la economia como del
ajuste externo, llevaron al gobierno a cambiar su estrategia al afio
siguiente, Las presiones a favor de estos cambios también provenian de
los acreedores extranjeros. Se abandoné la politica de prefijar las
correcciones monetarias y de tipn de cambio. (En realidad la intencién
era restablecer la competitividad del tipo de cambio a través de una
devaluacién idéntica a la inflaci6n: intema, pero esto naturalmente era
inadecuado para satisfacer el objetivo.) El distintivo de la politica
econémica de ese afio fue la extraordinaria expansién de la deuda
externa, que creci6 un 250% entre diciembre de 1980 y diciembre de 1981,
petiodo en que la inflacién fue de 95%. Desafortunadamente no se
llevaron a cabo intentos para disminuir el déficit piblico.

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 México
en septiembre, no se efectuaron intentos serios de estabilizacién y la
inflacién alcanzé 100%. En 1983 y 1984 se implantaron politicas de
estabilizacién inspiradas en el FMI, pero no tuvieron éxito: la inflacion
subi6 al nivel de 200%. Nunca se lograron los objetivos establecidos para
el déficit pablico en los diversos acuerdos firmados con el FMI. Sin
embargo, a pesar de los fracasos de la estabilizaci6n, el ajuste externo tuvo
éxito: en 1983 la balanza comercial era de US$ 6,4 mil millones y el déficit
en la cuenta corriente baj6 desde US$ 16 mil millones el afio 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 situacién favorable en términos del sector externo aiin prevalece;
de hecho, s6lo en el afio 1985 se registrd una cifra negativa, debido a las
medidas adoptadas durante el Plan Cruzado.

El nuevo gobiemo asumi6 en 1985 e inmediatamente intent6 aplicar
una politica moneteria severa. Desafortunadamente, la restriccion mone-
taria se implant6 sin una restriccién fiscal concomitante, con un gran
déficit financiado por los préstamos que solicité el gobierno al mercado
de valores. Nuevamente oper6 la ingrata aritmética monetarista y los
miembros del equipo de economistas del gobierno debieron abandonar
sus cargos en agosto de ese afo.

Debido a los controles de precios adoptados en abril de 1985, la
inflaci6n en los meses siguientes fue m4s 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 comenzé a implantar el Plan
Cruzado, la estrategia heterodoxa més audaz y de mayor alcance intentada
en Brasil.
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4.1. El Plan Cruzado: Concepcién e instrumentos

El diagnéstico sobre el cual se bas6 el Plan Cruzado afirmaba que la
inflaci6n en Brasil presentaba una inercia de 100%. El problema del déficit
publico, o la politica fiscal en su sentido m4s amplio, se traté con cierta
negligencia al impluntar el Plan Cruzado. A nivel te6rico (ver, porejemplo,
Lara Resende y Arida, 1985) los principales economistas asociados con el
Plan basaron su argnmento en el supuesto de que el déficit era igual a
cero. Esta concepcion también es subyacente al mismo Plan, lo que se
puede apreciar claramente si se observan de cerca las principales medidas
adopfadas*:

i) Introduccién de una nueva unidad de moneda, reemplazando el
cruzeiro por el cruzado.

i) Desindexaci6n de la economia a través de las siguientes medidas:
extincién de los ORTNs (valores pablicos indexados) y prohibic6n de
las cl4usulas de indexacisn en todos los contratos de menos de un afio
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 automatico o eran reajustados cada
vez que la variacién acumulada del IPC alcanzaba un 20%; ademis
se reajustarian automiticamente en al menos el 60% de la variacion
delIPCen la fecha establecida como base para el reajuste del contrato
de mano de obra.

ili) Congelamiento generalizado de los precios durante un periodo de
tiempo indeterminado,

iv) Conversién de salarios, rentas, cuotas del Sistema Financiero para
Vivienda, y colegiatura, desde cruzesros a cruzados, usando el valor
promedio de los ultimos seis afios®.

v) Uso de una “aablita” para convertir 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 cldusula de correccién monetaria).

vi) Establecimiento del tipo de cambio en 13,80 cruzados por délar. Se
debe observar que el Decreto Ley que cre6 el Plan no congelé el tipo
de cambio; por lo tanto, el Banco Central podia alterar el tipo de
cambio cuando lo considerase necesario. (El Cuadro 2 muestra la
devaluaci6n del tipo de cambio después de febrero de 1986, y Ia
balanza comercial.)

1 F.nzs )obscrvaciones sobre el Plan Cruzado se basan en Barbosa, Brandio y Faro
1989
Existen diferencias importantes en 1a forma en que se aplico el principio de
conversién en base 2l promedio en los difzrentes casos. Ver Barbosa ot al,, op. cis.



CUADRO 2

INDICADORES MACROECONOMICOS: EL PLAN CRUZADO
(Febrero 1986)

Meses PC* IGP** Devaluacion Balanza Premio Tasa de -MI MI
cambio cambio tipo d= comercial del dblar interés cambio cambio
porcen- porcen- cambio (Millones en mercado mensual en porcen- porcen-

tual (%) de US$) negro operac. de tual tual
(%) un dia a otro
LBC/LFT (%)

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

Marzo 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 2,78

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 £ 1,76 48 5,46

Octubre 1,90 1,40 09 -83 88 1,9 6.7 3,47

Noviembre 3,29 2,50 1,0 =38 90 2,37 41 2,01

Diciembre 7,27 7,60 3,3 217 89 6,07 79 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 15,33

Marzo 14,40 15,60 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 Econdmica, Banco Central y peri6dicos locales para el sobreprecio en el mercado negro.
‘IPC Indice de Precios al Consumidor FIBGE. Medida oficial de la inflacién: para enero y febrero 86, IPCA.

“IGP Indice General de Precios calculado por la Fundacién Getulio Vargas.
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El Plan Cruzado no sélo no incluy6 un ajuste financiero, sino que
ademds otorg6 un bono salarial a todos los trabajadores, aumentando asi
el monto de la planilla estatal de pagos, I que naturalmente contribuyé
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, para
justificar la no adopcién de nuevas medidas en la esencia del plan. En
resumen, la ley intent6 disminuir los efectos de la inflacién sobre el
ingreso fiscal del Estado (el llamado efecto Tanzi), aumentando adem4s
la tributacién del mecado financiero y las utilidades corporativas, Tam-
bién se introdujo el principio de tributaci6n en una base corriente, que
auments la carga tributaria, principalmente a los contribuyentes del gru po
de mayores ingresos®,

La reduccién de la inflacién 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 para niveles de
inflaci6én elevada. El menor monto de impuesto inflacién recaudado
durante el mismo periodo llevé a un deterioro incluso mayor de las
finanzas pablicas.

Los primeros signos de fracaso del Plan Cruzado surgieron como
desequilibrios entre la oferta y la demanda en los diferentes mercados.
Incluso si la inflacién hubiese presentado una inercia de 100%7, el Plan
Cruzado probablemente habria fracasado, ya que algunos precios ya
rezagados no habizn sido reajustados previamente (como el caso de los
automoviles, combustibles y energia eléctrica) debido a la crisis de los
salarios representada por el bono general a los salarios?, y a una politica
monetaria relajada (Cuadro 2). Estos factores ayudaron a exacerbar la
fiebre de consumismo que condujo al surgimiento de mercados negros y
a 1a 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 para
corregir estas distorsiones, incluyendo el aumento de los impuestos
(encubierto como préstamos obligatorios) sobre la gasolina y el alcohol,
los automéviles y los vehiculos utilitarios, la introduccién de nuevas tasas
de impuestos en el mercado financiero, la alteracién de varias disposicio-
nes de la Ley 7.450 para adaptarla a la concepcién del Plan Cruzado (para
mayores detalles remitase a Barbosa, Brandio y Faro, 1989).

El Cuadro 2 presenta la evoluci6n de las tasas mensuales de inflacién
en 1986 y 1987 con otros indicadores macroecon6micos. 1a inflacién
aument6 durante el periodo post-Cruzado, y en abril de 1987 el nivel fue

Para obtener informacién adicional, remitase a Barbosa & al, op. cit.
7 En Barbosa y Pereira (1989) se presenta una prueba de la falacia de este diagnéstico.
}  Otra indicaci6n de que los agentes econbémicos no confiaban en el Plan fue el
aumento del valor del d6lar en el mercado negro (Cuadro 2).



Reforma Fiscal y Estabilizacion 169

mayor que en enero de 1986. Cuando la inflacién medida por el IGP
excedi6 el 25% (en mayo y junio de 1987), el gobierno se lanzé 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 asumié 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 inflacién que se conocié como el Plan Bresser,
at~ muy influenciado por los economistas heterodoxos, pero con la
in. cion declarada de usar componentes ortodoxos para controlar la
denianda (ver Cuadro 3 para indicadores macroeconémicos después de
junio de 1986). El Plan constaba de tres etapas para lograr la completa
estabilizacion 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 produccién
y la ofenta, como sucedi6 durante el Plan Cruzado. Los sularios se
corregirian mediante un nuevo indice denominado Unidad de Referencia
de Precios (URP) actualizado por la tasa promedio (geométrico) mensual
de la variacién del IPC para el trimestre anterior. Este indice también
estableceria el limite m4ximo 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
reduccién del déficit pablico en 1987 y su completa eliminacién al afio
siguiente permitiria llevar a cabo esta nueva etapa.

A pesar de estar fuertemente influenciado por la heterodoxia, el Plan
Bresser contenia en su concepcién medidas de naturaleza financiera,
algunas de las cuales se implantaron eficazmente. Por ejemplo, zument6
el precio de los servicios piblicos y también separ6 la Tesoreria Nacional
del Banco Central, y solicité la unificacién del presupuesto fiscal y
monetario. Sin embargo, estas medidas fueron insuficientes para permitir
al gobierno efectuar el ajuste necesario del déficit publico, y la politica
fiscal y monetaria permanecié inalterada. A fines de afio, el ministro
Bresser intent6 presentar una serie de medidas fiscales, cuyo fin era
re-ucir el déficit pablico. No obstante, estas medidas fueron rechazadas
por el gobiernio y el ministro renuncié6.

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 reduccién del gasio. Ademas, el problema fiscal se trat6
sin una visi6n a futuro, ya que no consideré la dimensi6n intertemporal
necesaria. Un paquete fiscal de emergencia puede ser una condicion
necesaria para garantizar el éxiiv de un plan de estabilizacién en Brasil,



CUADRO 3

INDICADORES MACROECONOMICOS: EL PLAN BRESSER

(Junio 1987)

Meses IrPC* IGP** Devaluacién Balanza Premio Tasa de MI MI
cambio cambio tipo de comercial del délar interés cambio cambio
porcen- porcen- cambio (Millones en mercado mensual en porcen- porcen-

tual tual (96) de USS) negro operac. de tual tual
(96) un dia a otro
LBC/LFT (%)

Junio 26,06 259 29,8 1.427 20 18,02 31,6 18,9

Julio 3,05 93 12,6 1.457 29 891 10,0 14,2

Agosto 6,36 45 49 1.429 24 8,09 9,7 5,0

Septiembre 5,68 8,0 5,6 1.497 23 7,99 8,6 7.0

Octubre 9,18 11,2 71 1.193 28 9,45 11,7 10,2

Noviembre 12,84 14,5 11,0 1.001 19 12,92 13,8 14,0

Diciembre 14,14 15,9 14,5 1.116 28 14,38 30,8 23,5

Enero 16,51 19,1 14,3 1.047 23 16,78 -10,3 14,2

Febrero 17,96 17,6 17,8 897 16 18,35 10,4 15,6

Marzo 16,01 18,2 17,7 1.235 29 16,59 14,0 17,7

Abril 19,28 20,3 16,4 1.897 26 20,25 13,2 17,5

Mayo 17,78 19,5 20,9 1.149 3 18,65 19,3 23,2

Junio 19,53 20,8 17,4 2.421 43 20,17 16,7 28,4

Fuentes: Conjuntura Econdmica, Banco Central y peri6dicos locales para el sobreprecio del délar en el mercado negro.

* Ver Cuadro 2.
** Ver Cuadro 2.
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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 régimen de la
politica macroeconémica.

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 inflacién: el nuevo ministro procedi6
a aplicar una politica gradual, intentando disminuir el déficit pablico y
adoptando una politica monetaria dura que se conocié como la politica
del “arroz y los frejoles”. Como se indica en el Cuadro 4, Ia tasa de inflacion
no respondi6 a los esfuerzos del ministro (que fueron més bien ret6ricos
que eficaces), y alcanz6 un 29% en diciembre de 1988 (ver Cuadro 3). Asi,
el 15 de enero de 1989 surgi6 un nuevo plan de estabilizacion, esta vez
denominado “Plan Verano" (ver Cuadro 5).

CUADRO 4

TASAS MENSUALES DE VARIACION DEL
INDICE GENERAL DE PRECIOS (IGP)

Mes/Afo Inflacién
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
8/8% 22,90
9/88 25,80

10/88 27,60
11/88 28,00
12/88 28,90

Fugnte: Conjuntura Econdmica.

Este plan, adem4s de contener los ahora tradicionales ingredientes
heterodoxos de desindexacién y congelamiento de los precios, mostr6
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gran interés por parte del Estado de equilibrar el presupuesto. Las
principales medidas adoptadas fueron las siguientes®:

i)
)

jii)

iv)

v)

vi)

vii)

Se eliminaron tres ceros al cruzado y se redenominé cruzado novo.

Los salarios se convirtieron a cruzados novos usando el valor del
salario promedio de las OTNs durante el periodo comprendido
entre enero y diciembre de 1988, y luego se llevaron 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 sélo
se aplic6 a los salarios que estaban bajo el promedio {aquellos sobre
el promedio no se modificaron).

Todos los precios se congelaban durante un periodo indeterminado,
de acuerdo con la Ley 7.730. Sin embargo, los miembros del equipo
econ6mico afirmaron que el congelamiento de los precios no se
extenderia por mas de 90 dias, y que estaban dispuestos a revisar
el precio de algunos productos cuando fuese necesario. Esta
preocupacion reflejé el temor de que se pudiesen repetir los mismos
problemas de demanda que surgieron durante el Plan Cruzado.

Se introdujo cambios en el célculo de la inflacién 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, la inflacién de enero incluy6 la variacién de precio
durante 45 dias, con un valor de alrededor de 70%.

Aligual 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 correccion utilizado
(1,004249 para cada dia a partir del 16 de enero de 1989) present6
una tasa de inflacion de 13,56% mensual. la Ley 7.730 otorgé al
Ministro de Hacienda la capacidad de alterar su factor de conversion
€n caso necesario.

Se suprimi6 la OTN. Durante el Plan Cruzado se cre6 el Bono de la
Tesoreria Nacional para reemplazar la ORTN. También se prohibi6
incluir una cldusula de correccién monetaria en contratos de menos
de 90 dias.

Los reajustes de salarios para los empleados publicos ahora depen-
dian de la situacién del ingreso neto del Estado, salvo los ingresos
provenientes de operaciones crediticias. De hecho, el gasto en
salarios del sector publico se limitaba al 65% del ingreso neto.

El Pian Verano fue regulado principalmente por la Medida Provisoria N 32,del 15
de enero de 1989. Posteriormente, esta medida se transformé en la Ley N2 7.730, del
31 de enero de 1989,



CUADRO 5§

INDICADORES MACROECONOMICOS: EL PLAN VERANO
(Enero 1989)

up1D2IqD1sT £ (03531 PMLOfoY

Meses IpC* IGP** Devaluaci6én Balanza Premio Tasa de MI MI
cambio cambio tipo de comercial del délar interés cambio cambio
porcen- porcen- cambio (Millones en mercado mensual en porcen- porcen-

tual tual ) de USS$) negro operac. de tual tual
(%) ua dia a otro
LBC/LFT (%)

Enero 70,28 36,6 35,02 1.611 61 22,97 17,1 20,30

Febrero 3,60 11,8 10,38 1.087 70 18,95 5.2 18,60

Marzo 6,09 42 0,0 1.645 76 20,44 13,8 18,50

Aoril 7,31 5,2 1,52 1.291 119 11,52 28,8 13,00

Mayo 9,94 12,8 8,29 1.401 160 10,49 4,64 7,04

Junio 24,83 26,8 21,90 2.205 136 25,77 13,91 19,27

Julio 28,76 37.88 42,54 1.433 91 41,25 10,55 24,87

Agosto 29,34 36,48 29,84 1.462 70 39,89 6,05 31,80

Fuente: Ver Cuadro 3.
* Ver Cuadro 2.
** Ver Cuadro 2.
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Adems, la fecha de pago a los empleados piblicos se cambi6 al dia
10 del mes posterior (esto permiti6 al Estado efectuar un pago
menos en 1989).

viii) Eldesembolso de recursos por parte de la Tesoreria Nacional estaba
condicionado a la disponibilidad de efectivo en caja (en otras
palabras, los ingresos realmente recaudados m4s el efectivo en caja
exisiente a partir del 31 de diciembre de 1988).

El 15 de enero el gobierno anunci6 una devaluacién de 17% del tipo
de cambio y se comprometi6 a seguir una politica monetaria austera con
altas tasas de interés. Debido a la norma de gastar s6lo el dinero en caja,
la emisién de bonos de la deuda publica, de acuerdo con la Ley 7.730
(articulo 18, parrafo 4) s6lo se autorizaria para el pago de los intereses de
esa deuda y refinanciar el capital. Ademss, el gobierno también se
comprometié a aplicar otras medidas fiscales que posteriormente fueron
vetadas por el Congreso, tales como la privatizacién de las compaiiias
estatales y el despido de los emgieados piblicos.

La informaci6n que se presenta en el Cuadro 5 indica claramente que
en mayo de 1989 la inflaci6n ya estaba en el rango de dos digitos. En junio
de 1989 la inflacién (medida por el IGP calculado por la Fundaci6n
Getulio 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 reduccién del
déficit estatal, y la politica monetaria continu6 su trayectoria pa‘.va y
permisiva. Para ilustrar las dificultades del gobierno con respecto al déficit
puablico, la informacién mis reciente publicada por el Banco Central
indica que el déficit operacional (que no incluye la correccién monetaria
de la deuda interna) fue del orden del 3,6% del PGB en 1986 (el déficit
nominal fue de 11,13%), subiendo a 5,52% en 1987 (el déficit nominal fue
de 31,37%) para luego descendar levemente a 4,26% en 1988 (el déficit
nominal fue de 48,54%). Las estimaciones para 1989 indican que el déficit
operacional serd mayor que el del afio anterior.

5. Reforma fiscal sin estabilizacién: La nueva Constitucién

La situacién de las finanzas piblicas de Brasil se ha deteriorado lentamen-
te desde fines de la década 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 subié a un nuevo nivel y alcanz6 la proporcién 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
multiples. La reducci6n de la carga tributaria se puede explicar por los
siguientes hechos:

i) Aumento de la tasa de inflacién, causando una baja de la recaudacién
real, debido al desfase existente desde la acumulacién del impuesto
hasta su recaudaci6n real.

ii) Aumento de la participacién de la produccién exportada, con la
consiguiente caida de la recaudacién tributaria por concepto de
exenciones a las exportaciones

iii) Aumento significativo de la evasién de impuestos, ya sea como una
reaccién contra el aumento de sus tasas o debido a una inspeccién
menos eficiente.

iv) Aumento de las exenciones de impuestos por parte del Estado,
debido 4l uso indiscriminado de incentivos tributarios.

En cuanto al gasto estatal, los siguientes factores contribuyeron a la
crisis fiscal: a) aumento del endeudamiento del Estado con un alza de!
gasto por el pago de la deuda interna y externa; b) control dc¢ los precios
de los bienes y servicios producidos y vendidos por las companias
estatales con el fin de combatir la inflaci6n; ¢) aumento del gasto ordinario
de! Zstado.

La situaci6n de la crisis fiscal determiné el uso sistemético por parte
del gobierno, durante la década de los 80, de diferentes paquetes fiscales
con medidas destinadas a combatir el problema del déficit piblico.
Ninguno de estos paquetes ha tenide éxito, ya que su accién na sido
esporidica y transitoria.

En octubre de 1988 el Congreso Nacional aprob6 una .eforma fiscal
dentro de la nueva Constitucion. El Cuadro I describe #f nuevo sistema
nacional de impuestos y presenta las diferencias en comparacién con el
sistema vigente hasta entonces. Las principales innovaciones introducidas
fueron:

i) Eliminacién de los impuestos dnicos (combustibles y lubricantes,
energia eléctrica y minerales) y del impuesto a las exportaciones y
comunicaciones, que pasé a formar parte del impuestoa la circulacién
de bienes y servicios.

ii) Introduccion de unimpuestoa la riqueza sobre un nivel determinado,
a ser regulado por una ley complementaria.
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iif) Creacién de un recargo al impuesto a la renta sobre el ingreso de
capital,

iv) Introduccién 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)
Aiio 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 2426 14,09 1,17 —6,81
1987 22,60 13,05 3,53 -6,10

Fuente: FIBGE y Cysne (1989).

Al formular el nuevo sistema nacional de impuestos, los miembsos de
laasamblea constituyente se preocuparon, en mayor medida, del nivel de
la carga tributaria que de su distribucién entre los diversos niveles de
gobierno. Su intencion era, claramente, aumentar la participacién de los
Estados y municipalidades y disminuir la participacién del gobierno
federal. Esta actitud de los politicos fue una respuesta a la concentracién
de recursos determinada en la Constitucién de 1969 y otorgada por la
Junta Militar que goberné el pais durante un corto periodo a fines de 1969.
Esa Constitucién cambi6 el sistema de participacién establecido por la
Administracién de Castello Branco, bajando la participacién de los
Estados y municipalidades desde el 22% al 12% en el ingreso de la
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recaudacién del impuesto a la renta y el impuesto a ios productos
industrializados, como se describe en el Cuadro II, que presenta las
alteraciones que se han producido en las cuotas de los Fondos de
Participacion en los Ingresos desde su creacién hasiz la Gltima Constitu-
cién. Durante e} periodo 1976-83 se han 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
estabilizacién desarrollados en Brasil, el tinico exitoso fue el PAEG,
adoptado por la Administracién del Presidente Castello Banco, y la razon
principa! de su éxito fue la reforma fiscal implantada por el gobierno.

A pesar de que las politicas salariales del periodo pueden haber
contribuido, especialmente reduciendo los costos en el producto de la
estabilizacion, el ingrediente principal fue la reforma fiscal y la credibi-
lidad del gobierno. Naturalmente tom6 algin 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 publicas.

Después de 1979, el gobierno de Brasil realiz6 varios intentos para
reducir la inflacién. 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
restriccion fiscal estuvieron destinados al fracaso. Se emitieron muchos
paquetes fiscales, pero éstos no fueron capaces de resolver en forma
permanente el desequilibrio financiero del gobierno. Como resultzado
de ello, la inflacién ha aumentado sistemiticamente durante los afios
1980.
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CAPITULO 7

Crisis Estructural del
Sector Pablico, Déficit Fiscal
Potencial y Déficit Reprimido:
El Caso de Argentina*

MARIO BRODERSOHN

En los circulos politicos de Argentina existe acuerdo general en que el
sector publico est4 experimentando una profunda crisis estructural, cuya
manifestacién mis evidente es el desequilibrio de las cuentas fiscales, que
ha afectado a la sociedad a través de la inflaci6n, las altas tasas de interés
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 también ha afectado 7 la
sociedad, corresponde a los servicios pablicos, deficientes en cantidad y
calidad. Estas deficiencias generan presiones sobre el sector piblico, 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 piblico es consecuencia de
las diferentes estrategias de crecimiento aplicadas durante varizs décadas,
en las cuales el rol del Estado ha variado continnamente, dependiendo de
esas estrategias variables de crecimiento',

Por consiguiente, comenzaremos presentando un breve resumen del
desarrollo de la relacién entre las diferentes versiones de los modelos de
crecimiento formulados duraite varias décadas yelrol del Estado con

*  El autor agradece especialmente la colaboracién de Alberto Porto.

! Para un tralamiento mis detallado de este tema, ver Secretaria de Hacisnda de la
Nacidn. Politica para el cambic estructural en el sector pablico. Mensaje ds los
Proyectos de Leyes de Presupuesto, 1986-89, Buenas Aires, 1989.
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respecto a estos modelos. Esto deberia ser de utilidad para ubicar en un
contexto adecuado la interaccién entre las distorsiones estructurales
acumulativas del sector piblico y los planes de ajuste o stock fiscal que
se han disefiado desde 1984. Luego, este anilisis nos llevard a considerar
el déficit subyacente o potencial, el déficit fiscal reprimido y la relacién
entre los bruscos ajustes fiscales de corto plazo y el equilibrio fiscal en el
largo plazo.

I El rol del sector piiblico en las diferentes estrategias
de desarrollo, 1900-83

1. Estrategia de desarrolio hasta 1930: Economia abierta y
sector piblico pasivo

La estrategia de crecimiento aplicada hasta 1930, basada en el intercambio
de exporaciones-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
publicos (justicia, defensa, seguridad, educaci6n, tc.) 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 Gobiemno Central fluctué entre 10% y 13% del PGB. El
gasto publico requerido para proporcionar los servicios basicos 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, cambi6é completamente el modelo de crecimiento de
largo plazo y el rol que debia jugar el Estado en la economia.

2. Estrategia de crecimiento en 1930-62: Economia cerrada
Y expansién del gasto pablico

La reformulaci6n del modelo de exportaciones, aplicado hasta 1930 en un
nuevo modelo, basado en la expansién del mercado interno a través del
estimulo dindmico de la sustitucion de importaciones, también llevé a la
modificaci6n del rcl y las funciones del Estado. Como consecuencia de



Crisis Estructural del Sector Publico 181

esto, después de 1930 el Estado comenz6 a participar mas activamente en
la vida econémica multiplicando sus instrumentos de intervencién. El
gasto piblico del Gobierno Central aumenté 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 ia
politica econémica del gobierno a las diferentes realidades externas que
enfrentaba e! pais. En una etapa inicial la preocupacion basica consistié
en mantener e nivel internc de actividad e independizar la economia
argentina de las fluctuaciones de la economia mundial. Esta fue una
reaccién natural del gobiemo, considerando que la ciisis financiera
internaciona! de 1930 determin6 una caida del 14% del PGB entre 1929
y 1932, Sin embargo, la expansién del gasto publico que se inici¢, como
una reaccién necesaria a los problemas ciclicos, a fines de los afios 1930,
se convirtid en la estrategia fundamental de una nueva politica de
crecimiento en el largo plazo. Esta estrategia estaba dominada por la idea
de la industrializacién a través de la sustitucion de importaciones, en la
cual el montoy preciode las exporiaciones era determinado exdgenamente
de acuerdo a las cond'ciones mundiales, sobre las cuales el pais y su
politica econémica tenian muy poca influencia. En este contexto, la
expansi6n del gasto publico era considerada como el complemento ideal
para la expansién del mercado interno que requeria la industrializacion
basada en la sustitucién de importaciones. Como consecuencia de esto,
desde la segunda mitad de los afios 1940 en adelante, el crecimicnito del
gasto publico present6 un sesgo evidentemente redistributivo, dirigido a
estimular la demanda intema. Se utilizardn algunos ejemplos para ilustrar
esta tendencia de redistribucion. Entre 1939 y 1955 el nimero de
estudiantes (primarios, secundarios y universitarios) aumenté en un 77%,
mientras la poblacién total del pais creci6 en un 37%. Otro ejemplo esta
dado por el desarrollo del sistema de asistencia social: En 1944, éste s6lo
cubria al 7% de la poblaci6n econémicamente activa, pero después de ese
afio 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 sectores privile-
giados, a mediados de los afios 1950 se habia extendido a la mayoria de
los trabajadores.

La politica de expansion del gasto piblico también se disefi6 para
redistribuir el ingreso entre las provincias. En el periodo 1950-60, el
empleo en el sector publico nacional aument6 en 5%y en las provincias
40%. Como resultado se increment6 !a participacién de los recursos
fiscales nacionales que eran absorbidos por 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 sustitucién de importaciones y en la
expansion del gasto publico surgi6 en 1930 como consecuencia de
factores exégenos, y luego que se transformoé en la base de la politica de
crecimiento, enir6 en crisis. Esta crisis se hizo evidente y fue reconocida
por el gobierno cuando lanz6 el Plan Econ6mico para 1952, que se diseiié
para combatir la inflaci6n alta y creciente y la critica situacién extema.

A principios de los afios 1950 se manifest6 un agotamiento de la etapa
inicial que consistia en la sustitucién de importaciones de bienes de
consumo (textiles, refrigeradores, etc.). Se logré contrarrestarlo, pasando
a una etapa més compleja en 1959-61, basada en la sustitucién de
importaciones de los insumos b4sicos y bienes de capital. Sin embargo,
para estimular el mercado interno no fue suficiente que este modelo de
crecimiente estuviese acompafiado por un aumento del gasto publico con
fines de redistribucién; a medida que continué esta nueva etapa de
sustitucién —que fue mucho m4s intensiva en capital que la anterior- se
hizo necesario subsidiar la inversién privada, no sélo mediante altos
aranceles a las importaciones, sino también con subsidios directos (por
ejemplo, aprobandc leyes que otorgaran exenciones de impuestos). En
otras palabras, desde ese momento en adelante, e! Estado hubo de asumir
dos roles sitnultaneos; por un lado, continuar con su politica redistributiva
a través de la expansion del gasto sccial y, por otro, subsidiar la inversién
privada y llevar a cabo su nuevo rol de Estado empresario.

Er resumen, durante esta etapa el Estado desempeii6 un rol activo a
través de sus propias inversiones y el incentivo de la inversién privada.
A partir de 1958 los incentivos tributarios para la inversién privada se
comenzaron a multiplicar, lo que produjo un impactu significativo sobre
el ingreso del sector publico. En ese momento el Estado empezd a actuar
por primnera vez, aunque timidamente, con:o empresario y como fuente
de subsidios.

Como consecuencia del proceso descrito, a fines del periodo el sector
piblico habia crecido en forma considerable, duplicando su participacién
en el PGB. Para financiar esie gran aumente del gasto se usaron
bésicamente dos fuentes de financiamiento. Una consisti6 en las altas
reservas internacionales acumuladas durante la Segunda “uerra Murndial:
de los $ 7 mil millones (a precios de 1987) acumulados durante ese
periodo, $ 3.125 mil millones se utilizaron para la nacionalizaci6n de las
vias férreas y teléfonos y $ 1.125 mil millones para el pago anticipado de
la deuda externa publica (que, a diferencia de otros paises deudores de
América Latina, Argentina pago sin solicitar rebaja del monto adeudado).
La otra fuente utilizada fue el excedente que se presenté en el sistema de
pensiones, que entre 1950 y 1960 aumenté a un 28% del PGB. Durante los
afios 1950 la disparidad entre el pequeiio nimero de pensionistas en un
sistema social incipiente y el gran nimero de contribuyentes activos tuvo
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como consecuencia un excedente financiero considerable del que se
apropi6 el gobierno para financiar otros gastos publicos a través de la
colocacion de bonos piblicos a largo plazo en los fondos de pensiones
a tasas de interés fijas que variaban desde 4% a 8% anual. Ademis, el
interés sobre estos bonos se pagé con otros bonos a largo plazo, asi como
con aportes del Estado y la contribucion retenida a los empleados
pblicos. Esta deuda en forma de bonos piiblicos a intereses tan bajos, fue,
por supuesto, “liquidada” por la inflacién 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 complero en diez cuotas anvales sin ajuste por inflacién. En
otras palabras, una deuda al sistema de seguridad social que representaba
el 28% del PGB =n los aiios 1950 se pag6 en 1970 a un mcnto que
representaba menos del 1% del PGB.

A comienzos de los zfios 1960 estas fuentes se habian agotado: las
reservas de divisas zran cosa del pasado v el aumento del nimero de
pensionistas habia acabado con el excedente del sistema de seguridad
social; a comienzos de los afios 1960 la situacion del sistema de seguridad
social habia sufrido un vuelco tal que todo el pais tendria que contribuir
mediante impuestos al financiamiento del déficit de las pensiones.

3. Periodo de iransicién en los afion 1960: Hacla una reformulacién del
modelo de economia cerrada con expansi6én del gasto piiblico

El agotamiento del modelo basado en la sustitucién de importaciones y
la expansién del gasto priblico se hizo muy evidente en algunas 4reas del
sector piblico. Ademés de la crisis financiera del sistema de seguridad
social indicada anteriormente, otro ejemplo claro esté en las tendencias
de la expansion del gasto provincial. Entre 1960 y 1970, continuando la
tendencia de la década anterior, en que el empleo piblico provincial
creci6 en alrededor de un 40%, el empleo en las provincias se increment6
en 28%, mientras Jue el del sector pabiico nacional aumenté en 1%. De
este modo, en términos de PGB, el gasto publico provincial se elevé en
un 9% entre 1962 y 1970, mientras el gasto publico nacional cay6 en un
10%. Esto tuvo como consecuencia un aumento de la participacion
primaria de las provincias en los ingresos de impuestos nacionales, desde
27,6% en 1955 hasta 46,2% en 1965.

Después del agotamiento del modelo de los afios 1940 y 1950, la
década de los 60 constituyd un periodo de transicién, durante el cual se
efectuaron esfuerzos para reformular la estrategia aplicada hasta ese
momento, basada en la expansién del mercado interno y en el aurento
del gasto publico. Por consiguiente se efcctuaron intentos por estimular
las exportaciones agricolas (tipo de cambio reptanie de 1964-65) y las
exportaciones industriales (devaluacién compensada por la reduccion de
los aranceles de importacién en 1967). Durante los afios 1960, las finanzas
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piblicas se manejaron cuidadosamente. Entre 1962 y 1970 el gasio
publico cay6 a 3,9%del PGB y el déficit 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 Déficit

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:  Sccretaria de Hacienda, Politica para el cambio estructural del sector piblico.
Mansaje da los Proyectos de Layes de Presupuaesto, 1986-89, Buenos Aires, 1989.

Los resultados obtenidos en este periodo de transicién hacia una
reformulaci6n de la estrategia de crecimiento ~1930-60- fueron auspiciosos.
EI PGB per c4pita, que habia aumentado en un 11,5% entre 1950 y 1960,
present6 un crecimiento de 32,5% entre 196( y 1970, mientras en 1969 la
inflacién baj6 a niveles de un digito.

4, Estrategia de crecimiento 1970-83: Nuevo intento con el agotado
modelo basado en una econemia cerrada sostenida por 1z expansién
dcl gasto pablico

Asi como a principios de los afios 1950 el modelo de crecimienio basado
en la sustitucién de importaciones (industrias Yivianas) no pudo continuar,
al comienzo de la década de los €0 el modelo de sustitucién concentrado
en las industrias basicas inaugurado en 1959 también habia llegado a un
limite. 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 publico (principalmente la inversién
pablica).
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Por consiguiente, los afios 1970 se transformaron en un periodo clave
con respecto a las opciones de politicas econémicas. El pais necesitaba
sefales 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 y en una reformulacién
del rol del Estado en la actividad econémica, con el objetivo de contener
firmemente el gasto piblico. Desafortunadamente, ésta no fue la opcién
seguida en la década de los 70. Por el contrario, los sucesivos gobiernos,
independientemente de su ideologia civil o militar, se desplazaron cada
vez mas hacia una economia cerrada que s6lo podria ser sostenida por
la expansién sustancial del gasto piblico, y, como podremos observar
mis adelante, esta expansion enfrenté serias dificultades en sus fuentes
de financiamiento. Como consecuencia de tal politica de crecimiento,
durante el periodo 1970-83 se desarrollaron dos enclaves privilegiados
que hoy dia tienen repercusiones significativas: el Estado contratista y el
Estado subsidiario o benefactor®. El precio que se pagé por esta opcién
equivocada fue alto; nosélo en términos de la erosidn de la competitividad
del sector privado, sino también en cuanto al deterioro del desempeiio del
Estado al proporcionar servicios sociales basicos en educacién, 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 expansién del gasto piblico
(ver Cuadro 1).

4.1. 1970-75: Periodo populista basado en la expansion considerable del
gasto corriente, financiado por el impuesto inflacién y el aumento de
la deuda interna publica

La opci6n basada en la expansién del gasto publico se promovi6 a partir
de 1973; el déficit fiscal se elevé desde 5,8% del PGB en 1972 hasta 15,1%
en 1975; dos tercios de este déficit fueron financiados mediante emisién
monetaria. El motor para el crecimiento del gasto publico estuvo dado por
el aumento del empleo piiblico (a nivel nacional y provincial). El gasto en

1 lasprincipales du doptadas en los afie- . 370-72 que sentaron las bases para
esta opci6bn de una ecu. 4 cerrada sostenida por Ia expansién del gasto pGblico
fueron aquellas relacionadas con:

— Fondo Choc6n-Cerrns Cnlorados.

— Ley "Compra Argentina® (1971).

- Ley de Promoci6n de Tierra del Fuego.

— Fondo Nacional de la Vivienda (1972).

— Fondo Nacional del Tabaco (1972).

— Fondo Nacional para las Principales Obras Eléctricas (1971).
—_— Fondo Nacional para Infraestructura de Transporte (1972).
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personal crecié en un 87% a precios constantes entre 1972 y 1975. Es
paraddjico que el gobiernc haya aumentado el gasto publico en personal
aplicando una politica populista s6lo para terminar financi4dndolo mediante
el impuesto de la inflacién, altamente regresivo.

Durante este periodo la crisis financiera de los gobiernos provinciales
sigui6é empeorando. La raitad del 2umento de los gastos consolidados del
sector publico (nacionales, provinciales, de empresas publicas y seguri-
dad social) se originé en los gastos provinciales. Esto estimulé un mayor
aumento en la proporcién de ingresos 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
pricticamente duplicaron su participacién en los ingresos de impuestos
nacionales. Bajo esta creciente presidn de las provincias, el gobierno
recurrié a una fuente de recursos que no estuviese sujeta a compartir los
ingresos: la emisién de dinero. En consecuencia, el creciente uso de la
emision monetaria como un medio para financiar el gasto puablico del
gobierno debilit6 la base de impuestos de la cual derivaba la proporcién
cada vez mayor de participacion en los ingresos primarios. En 1975 s6lo
el 20% de! gasto nacional era financiado por impuestos que formaban los
ingresos a compartir, mientras que ei 80% correspondia a recursos no
utilizables para ser compartidos (emisién monetaria y deuda interna de)
Gobierno Central). Como consecuencia de esto fue necesario suplemen-
tar los recursos transferidos a las 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 provincizles. Mientras en 1970 estas contribucio-
nes de la Tesoreria representaban el 21% de los ingresos de impuestos
disponibles para fines de participacién en los ingresos, en 1975 este
porcentaje llcgd a un 258%. En resumen, este periodo populista de
expansion del empleo piblico nacional y provincial se caracteriz6 por el
financiamiento mediante emisién monetaria,

4.2. 1970-80: Periodo de expansion del Estado contratista financiado por
el endeudamiento externo

Este periodo estuvo marcado por una enorme ¢xpansién del gasto en
capital. Hasta 1975 se habia iniciado un gran nimero de obras y proyectos
con bajos retornos y una programacién financiera imperfecta. Las obras
comenzaron en 1976 y en 1977 el problema se agravé. Se iniciaron
proyecics ambiciosos de obras publicas sin acuerdos financieros
sélidos:

— Lstaciones de Energia Nuclear Rio IIl y Atucha II y Planta de Agua
Pesada.
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- Estaciones de Energia Hidroeléctrica Salto Grande, Futaleufi, Alicurd
y Yacireta.

— Puente de Ferrocarril Z4rate-Brazo Lasgo.

- Reequipamiento de ELMA y Aerolineas Argentinas.

- Estadio y otras instalaciones para el Campeonato Mundial de Fatbol.

~ Empresas Militares: Domecq Garcia, TAMSE, etc.

La seleccién, programacién y ejecucién deficiente de las obras se
tradujo en productividad baja y decreciente del capital en el sector piblico
argentino. El financiamiento requerido por el Estadc contratista tuvo
como consecuencia que la deuda del sector piblico al sistema financiero
(excluyendo al Barco Central) aumentara cinco veces (en valores
constantes) junto a un incremento de alrededor del 260% en la deuda
externa piblica.

4.3. 1981-83: Periodo de expansién del Estado benefactor financiado por
el impuesto de la inflacién

La situacién a fines de 1981 se puede describir de la siguiente forma:

i) Aceleracién de la inflacion.
ii) Profundizacién de la recesion.

iii) Marcado endeudamiento interno del sector privado como consecuen-
cia de las altas tasas de interés predominantes en los afios anteriores.

iv) Alto endeudamiento interno del sector piblico (gobierno y
empresas).

v) Alto endevdamiento externo de los sectores piblico y privado, con
una gran concentracién 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 actu6é como
subsidiador o benefactor de la inversién privada con una intensidad sin
precedentes en la historia econémica de Argentina. Las transferencias de
dinero a veces alcanzaron niveles raramente vistos. Para esto se emplearon
dos mecanismos:

a) Enelfrente interno, un shock de inflacién con bajas tasas de interés
que pricticamente “pagaron completamente” la deuda privada inter-
na. Por supuesto, la ripida desmonetarizacién de la economia que se
produjo inmediatamente después, desat6 las pérdidas masivas del
Banco Central, que fueron consecuencia de las altas tasas de
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redescuento (déficit cuasifiscal). La politica 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 Wltimo alcanz6 alrededor del 7% del PGB; en la
segunda mitad de 1982 y en 1983, el subsidio a {os deudores fluctuéd
entre 10,8% y 13,4% del PGB.

En el frente externo, los swaps y seguros de 1iesgo cambiario de
diciembre de 1981, y la aplicacién general de los seguros de riesgo
cambiario en julio de 1932, se tradujeron en la absorcién de la deuda
externa privada por paite del Estado, con subsidios que alcanzaron
un costo del 50% de la deuda. La debacle de las Falklands y la
renuencia de los bancos a otorgar nuevos préstamos a Argentina
produjo un cese virtual de los pagos intemacionales, que precedieron
durante varios meses al cese de pago anunciado por México en
agosto de 1982. Es evidentemente paradéjico que, al mismo tiempo,
que el gobierno dejé de efectuar los pagos internacionales, el Banco
Central estaba ofreciendo proporcionaral sector privado -a través del
mecanismo de seguro de riesgo cambiario— los délares necesarios
para que efectuara sus pagos en los bancos internacionales a precios
subsidiados. Al vencer los seguros de riesgo cambiariu, 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
terminé reemplazando a los deudores privados vis-a-vis sus acree-
dores externos y absorbiendo pricticamente el monto total de la
deuda privada externa. Como resultado del endeudamiento externo
total, el interés de esta deuda subi6 desde un 1% del PGB en 1975 a
un 7% en 1983; las obligaciones de interés absorbieron el 4% de los
ahorros internos del pais en 1975 y el 63% en 1983, representando
el 16% de las exporaciones en 1975 y el 69% en 1%83.

En resumen, el objetivo principal de la politica econémica de julio de

1982 fue reducir el valor real del pasivo del sector privado (interno y
externo). El Estado absorbia el costo de estos subsidios en forma
encubierta y no a través del presupuesto nacional.

La politica de subsidios no finaiiz6 cen el “pago completo” del pasivo

exteno e interno del sector privado. Incluyé también los subsidios
obtenidos mediante exenciones de impuestos otorgados bajo los esque-
mas de promocién industrial, y las garantias que dio el gobierno al sector
privado con respecto a los préstamos externos de este ultimo.
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El periodo 1981-83 se caracterizé no sSlo por la expansi6n del gasto
publico incluido en el presupuesto nacional y que alcanzé el nivel
explosivo de 49,7% del PGB (1983), siro también por el surgimiento y
expansién de un conjunto de gastos no registrados en las cuentas y que
permanecieron ocultos del escrutinio explicito de la opinién puiblica. A
continuacién se detallan estos sitbsidios 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 {os seguros de riesgo cambiario y en !a toma
de la deuda externa privada por parte del Estado; estos subsidios
representaron el 50% de esa deuda.

¢) Esquemas de promocién industrial, con subsidios que, en vez de
aparecer como gastos publicos, fueron encubiertos como reduccio-
nes de ‘mpuestos mediante exenciones y postergaciones, que en 1987
llegaron a un 1,5% del PGB.

d) Gurantias otorgadas por el sector piblicc con respecto a la deuda
privada para la ejecucién de obras piblicas, en algunos casos, y
proyectos de inversién 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 inillones,

e) Subsidios encubiertos en precios diferenciales cobrados por las
empresas piblicas 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 PGB®;Cuil es cl costo de oportunidad fiscal de estos subsidios,
ademés de sus imglicancias para la asignacién de los factores de
produccién? Estos subsidios representan:

a) Pricticamente tres veces lo que cl Gobierno Central gasta en cultura
y educacién (nivel primario, secundario y universitario).

b) Alrededor de siete veces lo que el Gobierno Central gasta en salud
publica.

3 Porsupuesto no se incluyen los costos incurridos una sola vez en los afios anteriores.
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) Aproximadamente siete veces y media lo que el Gobierno Central
gasta en seguridad interna (policiz, policia de fronteras, guardias
costeros, etc.).

d) Mis de veinte veces lo que el Gobiemo Central gasta en justicia.
e) El130¢ de toda la inversion real del sector piiblico.
D El 37% de los salarios totales del sector publico.

Este es el costo fiscal de los subsidios: implican menos educacién
publica, salud piblica, seguridad personal y justicia, y una menor calidad
de ellas; mayor carga tributaria, mayor déficit fiscal; menores pagos para
los empleados estatales y pensiones y pagos de jubilacién bajos; menor
inversi6n publica y, por lo tanto, menos caminos y de peor calidad, y
servicios de gas, electricidad, etc., menos satisfactorios.

4.4. Resumen: Las opciones a comienzos de los afios 1970, la eleccién
equivocada y sus consecuencias

De lo sefialado resulta evidente que, a ccmienzos de los afios 70, las
opciones abienas a la sociedad argentina con respecto al modelo de
crecimiento a seguir eran las siguientes: el retorno al ya agotado modelo
de los afios 1940 y 1950 de una economia cerrada, sostenida por la fuerte
expancsion del gasto piblico; o la reforma del modelo de crecimiento con
vistas a una economia abierta y la reformulacién del rol del Estado, para
contener asi el gasto publico. Desafortunadamente, esta Gltima opcién no
fue la que se sigui6 en los afios 1970. Los sucesivos gobicrnos civiles y
militares del periodo se desplazaron en forma segura hacia una economia
cerrada, basada en el desincentivo de las exportaciones que también
requerian de una expansion sustancial del gasto piblico. Este aumenté en
16 puntos del PGB entre 1970 y 1983, es decir, alrededor de un 50% de
aumento en términos de PGB en s6lo trece afios. Al mismo tiempo, el PGB
per cépita cay6 en un 7,3%*. Una vez agotados los mecanismos reales de
financiamiento de los afios 1950, este gasto piblico creciente debi6 ser
financiado por el impuesto inflacién y los préstamos externos.

4 Eaeste punto se garantiza una breve digresi6n con respecto a la Ley de Wagner, bien
conocida y frecuentemente criticada. En Jos afios 1960, 1a proporcién de gasto
piblico en el PGB baj6, al mismo tiempo que el PGB per cipila se elevé en un 33%,
En el periodo 1970-83 esta tendencia se invirti6, con un aumento de }a relacion gasto
piblico/PGB (16 puntos) y una caida dz un 7,3% del PGB per c4pita. En ninguno de
los periodos sucedi6 lo que se habriz esperado en base a la Ley de Wagner.
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En sintesis, para la evaluacién global de los errores cometidos y el
costo de la eleccién equivocada en el periodo 1970-83, no hay nada mis
gréfico que la comparacién de la economia argentina en ambos aiios, que
se presenta en ¢l Cuadro 2. Mientras en 1970 ya era necesario reconsiderar
el gasto piblico, en 1983 —después de Ia expansién desenfrenada de este
gasto— no se pudo evitar la reforma total del rol del sector publico. En vista
de estas serias distorsiones estruclurales, a partir de 1984 se iniciaron
varios intentos de politicas de shock, en un esfuerzo por reducir el déficit
fiscal, que en 1983 habia alcanzado un 15,1% del PGB. Por consiguiente,
es interesante afirmar cui: sostenibles fueron estas politicas y en qué
medida las distorsiones estructurales de varias décadas las transformaron
en déficit fiscales reprimidos, debido a qu: no se corrigi6é el déficit
estructural o subyacente.

CUADRO 2

INDICADORES DE LA ECONOMIA ARGENTINA.

1970 Y 1983
1976 1983

1. Producto Geogrifico Bruto per cipita

(1970 pesos) 350,0 348,0
2. Tasa de inflacién anual (3)

)Segin precios al consumidor 13,6 343,8

ii)Segin precios generales a

mayoristas 14,1 360,
3. Comercio exterior {(millones de US$

corrientes)

i)Exportaciones 1.773,0 7.836,0

iDImportaciones 1.694,0 4.505,0
4. Comercio exterior por capital

(1983 US$ per cépita)!

i)Exportaciones 201,8 264,5

iDlmportaciones 192,8 152,1
5. Deuda externa (Millones de US$

corrientes) 3.676,0 41.559,0
6. Deuda externz/PGB (%) 17,0 59,5
7. Gasto no financiero del

sector publico/PGB (%) 33,7 49,8
8. Déficit no financiero del

sector piblico/PGB (%) 1,9 15,2

Fuentes: Basado en informaci6n del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, el Banco
Central de la Repiblica Argentina y la Secretaria de Finanzas.
! Basado en el Indice de Precios a Mayoristas de los EE.UU.
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II. Condiciones iniciales de los programas de ajuste fiscal ins*itud-
dos desde 1984

Hasta fines de 1983, cuando asumio6 el nuevo gobierno, la caracteristica
principal del sector piblico era que estaba fuera de control, como se
puede observar por el simple hecho de la escala de gasto (49,7% del PGB)
y la magnitud del déficit (15,1% del PGB). Este déficit se financi6 mediante
emision monetaria.

Con el fin de zomprender més claramente el desarrollo del sector
publico durante e: peric ic: 1970-83, serd itil observar mis de cerca su
“tamafio”. Si éste se ruide en términos de gasto total, se observa un
aumento de alredeor del 50%, e decir, una expansion de 16 puntos del
PGB. Si, por otro lzdo, s¢ miGe en términos de nimero de empleados
publicos por cada 100 hz.bitantes, la relacién declina levemente entre 1970
y 1983 (desde 6,4 en 1970 hasta 5,18 en 1983). La explicacién de esta
discrepancia aparente radica en el crecimiento marcado del gasto piblico
no salarial, ¢s decir, aquél relacionado con la compra de bienes y
subsidios al sector privado y el pago de los inicreses externos. Por lo tanto,
tna hip6tesis preliminar seria que Ia provision de bienes y servicios
piiblicos (educacién, justicia, salud, seguridad, etc.) peimaneci6 constan-
te y que la explosién del gasto piblico deberia atribuirse al aumento de
los precigs relativos de los bienes suministrados por el sector privado y
a los intereses. A partir de esto podemos concluir que las deficiencias
estructurales que se acumularor a lu larpo del tiempo fueron tan serias
como la magnitud del gasto del déficit, el déficit y 12 escala de financiamiento
por la emisién de dinero:

i)  Elsectorsocial presenta un déficit fiscal. En el periodo comprendido
entre 1950 y 1980 la poblacién del pais aument6 enun 73%, la masa
empleada asalzriada en un 41%, y el mimero 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 mimero de jubilados que obtienen
pensiones minimas, ya que éste 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 pension
minima. Este porcentaje aumenté ripidamente durante los afos
1970 y 1980, d= tal forma que en diciembre de 1984 habia
alcanzado un 79,7%.

' Alberto Porto, Una nota sobre la evolucién reciente del sector priblico argentino,
version preliminar, mayo, 1989,
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i

iii)

iv)

v)

vi)

Altos niveles de compromiso de inversién publica. Algunos proyec-
tos importantes se habfan iniciado sin financiamiento: Yacireta,
Atucha Uy gran parte de ellos se concentraba en el sector de la
electricida:d (hidro y nuclear). Su programacién econémica y
financiera era deficiente; su ejecucién y control también,; la produc-
tividad promeaio de! capital piblico era baja e iba en disminucion.

Rigideces presupuestarias derivadas de la asignaci6n de ingresos de
impuestos para el financiamiento de obras (independientemente de
la clasificacién por retorno econ6mico) y objetivos especificos (por
ejemplo Fondo de Tabaco).

Relaciones financieras conflictivas con los gobiemos provinciales.
La enmienda de 1980 de la Ley Federal de Participacion en los
Ingresos constituyé un golpe financiero significativo para las
provincias, cuya participacién en los recursos por impuestos nacio-
nales baj6 desde 48,5% en 1980 a 299 en 1983, al mismo tiempo que
el Gobierno Central transfiri6 los servicios de educacién, salud, etc.,
a las provincias.

Ademis, debido al uso de emisi6én monetaria para financiar el gasto
piblico, en 1983 los montos disponibles para compartir de los
ingresos s6lo correspondian al 25% del total de recursos del
Gobierno Central, Estos factores, junto a la transferencia de los
servicios nacionales a las provincias sin el aporte de éstas, se
tradujeron en un alza de los aportes de la Tesoreria, que en 1983
representaban el 175% de la participacion de los ingresos federales
(para las provincias como un todo). De este molo, la caida de los
fondos de participacién del ingreso fue compensada por otros
recursos; pero, debido a que la asignacién de éstos se efectu6 a
discreci6n, se produjo un cambio significativo en la distribucion
secundaria; en las provincias favorecidas actuaron como un meca-
nismo de “reconocimiento del gasto” que fomento la irresponsabi-
lidad fiscal.

El esquema de promoci6n industrial, al ser ampliado, erosion6 cada
vez mis la recaudacién real de impuestos. Los esquemas regionales
(La Rioja desde 1980 y Catamarca y San Luis desde 1983) ain no
habian impactado en forma significativa a las recaudaciones.
Ademis se comenzaba a sentir el impacto fiscal del esquema para
Tierra del Fuego.

La deuda piblica externa acumulada desde 1976, que incluia la
deuda privada transferida al sector publico, gener6 obligaciones de
intereses que afectaron el presupuesto publico en alrededor del
7,7% del PGB (promedio para 1981-33). Ademis el asumir esta
deuda implic6 subsidios al sector privade que afectaron el déficit
cuasifiscal del Banco Central.
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vii) La politica de pagar el pasivo del sector privado al sistema bancario
causo un alza desmesurada del déficit cuasifiscal del Banco Central.

viii) El gran aumento del gasto militar entre 1970 y 1975 y en 1980-83,
que llev6 el sobredimensionamiento de la estructura militar, hizo
dificil su mantenci6n.

ix)  Elsistema tributario presentaba las siguientes limitaciones: pronun-
ciada erosion de las bases para los impuestos principales, aumen-
tando la evasién con el tiempo; faita de equidad en la distri-
buci6n de la carga tributaria; falta de transparencia, como resultzdo
de las normas que impedian investigar la confiabilidad de la
informacién y, por lo tanto, hacian dificil que las autoridades
tributarias detectaran la evasi6n; y la debilidad de la administracién
tributaria. Los montos recolectados a 1ravés de este sistema también
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.

III. El periodo reciente: 1984-88

La informacién presentada en los Cuadrcs 3 y 4 revela magnitud del ajuste
de las cuentas fiscales entre 1984 y 19885, Para el sector pitblico nacional
(tomado por el Gobierno Central, el sistema de Seguridad Social y las
empresas piblicas y autoridades binacionales, cuyas cuentas corrientes
se basan en sus ingresos netos), el panorama para el periodo con
respecto a los recursos, gasto y déficit, corresponde al que se presenta en
el Cuadro 3.

Los recursos no variaron entre los dos afios mencionados (1983 y
1988), permaneciendo en alrededor de un 19,6% del PGB; sin embargo,
flucruarcn considerablemente en el curso del periodo; porlotanto, el alza
de aproximadamente cuatro puntos del PGB entre 1983 y 1985 se perdi6
en el peritdo 1985-1988, no obstante la continua creacién de nuevos
impuestos. Esto destaca el impacto creciente de los esquemas de exencién
y evasion.

Por otro lado, los gastos cayeron d