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En contra de lo que se afirma generalmente, los origenes de la actual crisis
econdmica difieren significativamente en los diversss pafses latinoamericanos. Aun-
que algunos elementos son comunes (deterioro en los términos de intercambio, cierre
del mercado de capitales, tasas de interés internacionales excesivas, sobrevaluacidn
del tipo de cambio y desajustes fiscales crecientes en los afios anteriores a la crisis,
etc.), su combinacién ha sido muy diversa. Algunos pafses han sufrido, por ejem-
plo, fugas masivas de capitales (Argentina, México y Venezuela), promovidas por
expectativas de devaluacién en ausencia de controles a los flujos de capital de cor-
to plazo, pero otros (Brasil y Colombia, por ejemplo), han logrado controlar en
gran medida este proceso. El deterioro en los términos de intercambio ha sido tam-
bien variable y algunos pafses experimentaron incluso una mejoria en dicha variable
hasta muy recientemente (Venezuela, por ejemplo). Los niveles de endeudamiento,
la estructura de la deuda externa y las tasas de interés efectivas sobre ella han
sido también variables, afectando de manera diferente los pagos por factores de pro-
duccién al resto del mundo. Igual cosa acontece con la magnitud de los desajustes
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La terapia a la cual han sido sujetos todos los pafses ha sido, sin embargo,
comdn. Ante la cartelizacién de las entidades financieras internacionales, el
temor a romper abiertamente con la banca y las posiciones dogméticas del FMI
y otros organismos de crédito, todos los pafses se han visto abocados a un pro-
ceso de ajuste ortodoxo, centrado en el control al déficit fiscal y el reajuste
masivo del tipo de cambio. En algunos casos, el proceso ha estado acompafia-
do de medidas menos ortodoxas: controles de importacién y de cambios, subsidios
a las exportaciones y a los deudores en moneda extranjera, tipos de cambio mul-

tiples, nacionalizacién de facto o de jure del sistema financiero doméstico y for-

mas mds o menos activas de moratoria sobre la deuda externa.

Los resultados de la aplicacién de dichas politicas han sido diversos. No obs-
tante, el ajuste ha sido recesivo, regresivo ( en términos de distribucién del ingre-
so) e inflacionario en casi todos los casosz_/, contrariando abiertamente las visiones

optimistas sobre los procesos de ajuste ortodoxo ’?i-/ La fase de recuperacién (1984)

2/ lbid y Willy van Ryckeghem, "National Responses to the Debt Crisis", Mimeo,
Inter American Development Bank, 1985,

3/ Anne O, Krueger, Liberalization Attempts and Consequences, Nueva York :
National Bureau of Economic Research, 1978. Véase también William R.Cline,
" Economic Stabilization in Developing Countries". en John Williamson (ed.),
IMF_Conditionality, Washington : Institute for International Economics, 1983.
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ha resultado ademés sumamente fragil, excepto en Brasil. Los objetivos internos

del proceso han resultado asi elusivos cuando no enteramente inexistentes. El pro-
pio control al déficit fiscal, que constituye una de las piezas claves de la politica
ortodoxa, ha resultado dificil de lograr, tanto por la dificultad politica para llevar
a cabo las medidas de control al gasto o las reformas tributarias sugeridas, como

por las presiones de gasto que genera el propio proceso de ajuste -- el mayor costo
del servicio de la deuda externa, la nacionalizacion de deudas privadas, el mayor

servicio de la deuda interna a medida que aumenta el ritmo de inflacién, etc.

El objetivo externo (la mejoria en la cuenta corriente) se ha logrado en todos
los paises, pero més a través de una contraccién de la actividad econdmica y del
colapso de la inversién que de una expansién de las exportaciones. De esta ma -
nera, se ha resuelto el problema clésico de hacer posible una transferencia de recur
sos al exterior. No obstante, incluso en los paises mas exitosos (Brasil, México &
Venezuela), la transferencia masiva de recursos no ha generado la respuesta deseada
en la oferta voluntaria de fondos por parte de la banca internacional. Por el con-
trario, todos los paises parecen estar abocados a un proceso desgastador de negociar

repetidas veces su politica econdmica con una banca cartelizada y cerrada.

El presente trabajo desarrolle un esquema simple para analizar algunas de las
caracteristicas mencionadas de los procesos de ajuste en América Latina. En la pri-
mera parte se analizan los efectos de las politicas de gasto y de tipo de cambio so-

bre la actividad econdémica y la cuenta corriente con el exterior. En la segunda
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se considera el impacto distributivo y su eficiencia desde el punto de vista del
proceso de ajuste. En la tercera parte se analiza el impacto macroeconémico de
la respuesta de las exportaciones, que se considera rezagada con respecto al ajuste

inicial. Finalmente, se analiza el equilibrio financiero interno.

I.  Ajuste Fiscal y Ajuste Cambiario

A. Determinantes del equilibrio macroeconédmico

Es util comenzar recordando algunas identidades y ecuaciones de comportamien-
to basicas para el anélisis macroeconémico. La primera de ellas especifica el equi-

librio global con una economia abierta :

(1) (Yo = Gp) + (Yg - Gg) =e (X = M - iD®) = e BC

De acuerdo con esta identidad, la diferencia entre el ingreso (Y) y el gasto (G)
tanto del sector privado (p) como del gobierno (g) es el balance en cuenta corriente
con el exterior (B°) expresado en moneda nacional (la variable e es la tasa de
cambio). El balance en cuenta corriente es, a su vez, la diferencia entre las ex-
portaciones de bienes y servicios (X) y la suma de las importaciones (M) y los inte-
reses de la deuda externa (iD®). Por simplicidad eliminamos otros componentes de
la cuenta corriente == las transferencias netas recibidas del resto del mundo y otros

pagos a factores de produccidn diferentes a los intereses sobre la deuda externa.

Lo identidad anterior sirve de base para la afirmacién, ampliamente resaltada
en la teoria de balanza de pagos, de que cualquier déficit en cuenta corriente es,por
definicién, wn exceso de gasto sobre el ingreso nacional. Nétese, sin embargo, que

la idea popularizada por las teorfas ortodoxas de que la correccidn del déficit fiscal
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(Yg - Gg) genera una mejoria equivalente en la cuenta corriente es un caso par-
ticular, ya que supone que el superavit o déficit privado (Yp - Gp) permanece
inalterado. Este es un supuesto sin fundamento. Por el contrario, la historia re~
ciente de América Latina indica que los procesos de ajuste afectan de manera sig-
nificativa los balances netos del sector privado. Por este motivo, es mucho mds
adecuado partir de una especificacién de la forma de comportamiento det este

Gltimo,

La manera mds elemental de hacerlo es suponer que el gasto privado tiene

dos componentes, uno auténomo -A- y otro inducido —Gp (Yp)-. El primero deellos
recoge una serie compleja de determinantes del gasto diferentes al ingreso corriente:
los efectos de las expectativas de crecimiento sobre la inversién, el impacto de la
inflacidn sobre los saldos monetarios, los efectos de la tasa de interés de los créditos
o de los rendimientos de activos financieros de diverso tipo sobre el consumo y la
inversidn, el impacto de la riqueza sobre dichas variables, los efectos de diversos
mecanismos de racionamiento (controles de importacidén o de precio) sobre el gasto,
etc. El segundo recoge el efecto directo del ingreso corriente sobre el gasto. Es-
trictamente, Yp debe considerarse en este caso como un vector que especifica los
ingresos de diferentes sectores sociales, ya que no podemos suponer que el compor-
tamiento del gasto sea idéntico para todos. Sin embargo, los efectos distributivos
serén analizados mds adelante y, por ahora, consideraremos Yp como un agregado

macroecondmico.
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Con estas consideraciones en mente, el equilibrio del sector privado puede

expresarse como
n CC CC e
2 = = | = + + - + . = - -1
(2) Yp Y=T(Y)=A Gp(Yp) [Gg T(Y)}+e Bp ,Bp XpMp (Yp) .Dp

En esta ecuacién, Y es el ingreso bruto (antes de impuestos) y Y el ingreso
neto o disponible -~ o ingreso privado a secas. Este Gltimo es igual a la suma
del gasto privado (parodiando al economista polaco Michal Kalecki, "el sector pri-
vado gana lo que gasta"), el déficit del gobierno en moneda nacional (la diferencia
entre el gasto en moneda nacional, Gg y la tributacién neta de subsidios, T - inclu-
yendo dentro de este renglén las utilidades de las empresas pdblicas) y el superavit
del propio sector privado con el exterior. Si el gobierno tiene un superavit en mo-
neda nacional o el sector privado un déficit con el exterior, hay uiu sustraccién
neta de ingresoss privados por un monto correspondiente. En la ecuacién (2) supo-
nemos que hay tres elementos que dependen del ingreso : el gasto inducido, la tri-
butacién y las importaciones. Los otros determinantes de las variables incluidas se
eliminan por simplicidad, aunque posteriormente haremos algunas consideraciones dl
respecto. Dadas las interrelaciones incorporadas en dicha ecuacién, el equilibrio
del sector privado puede expresarse como una relacién entre el gasto pGblico en mo-~
neda nacional y el ingreso bruto del sector privado -- la curva YY del Gréfico

No. 1. La relacién entre ambas variables es positiva, con pendiente 1-(1-t)(g-m),

donde t es la tasa marginal de tributacién sobre el ingreso bruto y g y m las pro-

pensiones marginales a gastar e importar del sector privado. La posicién de la curva



GRAFICO NO.1

CLASIFICACION DE LA POLITICA FISCAL
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YY depende del gasto autdnomo, de la estructura tributaria y de los factores dife-

rentes al ingreso que afectan la cuenta corriente con el exterior.

Para poder determinar el equilibrio macroeconémico, es necesario tener en
cuenta el comportamiento de las finanzas poblicas. Para este propésito, considera-
mos que, de acuerdo con la norma de los procesos de ajuste, el gobierno fija una
meta del déficit fiscal, que puede estar expresado en términos absolutos, como pro-
porcién del ingreso bruto privade (o del PIB) o como una combinacién de ambos.

La "meta" del déficit fiscal puede ser expresada asi como :
(3) Gg - Yg= z, +z7Y

Recordemos, sin embargo, que el gobierno tiene tres tipos de gasto -- en moneda
nacional, en importaciones o en servicio de la deuda -- y dos tipos de ingresos

-- las exportaciones de las empresas del gobierno y la tributacién.
n e
(4) Gg - Yg = Gg + e (Mg+ |Dg) - T(Y) - e)(g
De acuerdo con las ecuaciones (3) y (4) :
(5) Gg = zo + z1Y * T(Y) + eBSC

Esta ecuacién nos dice que el gasto en moneda nacional del gobierno depende de
las metas fiscales, del nivel de tributacion y del balance en cuenta corriente del

gobierno con el exterior.
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Lo ecuacion (5) se expresa en el Grafico No. 1 como GG. Como se puede
apreciar en dicho Gréfico, la politica fiscal se puede clasificar de diferente manera,
de acuerdo con la pendiente de esta funcién. En primer término, se puede carac-
terizar como anticiclica si la pendiente de GG es negativa (z + t<0). En este
caso, el gobierno reduce el gasto cuando aumentan sus ingresos - es decir, traduce
en un mayor superavit fiscal no solo cualquier aumento en tributacién sino una cuan-
tia adicional; .en tanto que estd dispuesto a incurrir en déficits no solo por el monto
de cualquier disminucidn en la tributacidn sino por una partida mayor. En otros tér
minos, tiene una propensidén a gastar negativa 4—/ En el segundo caso, la politica
fiscal se puede caracterizar como neutra. Cualquier cambio en la tributacién da
origen en este caso a un cambio compensatorio del superdvit o déficit fiscal, esta-
bilizando asi el gasto total. Finalmente, si z + t>0 la politica fiscal puede con-
siderarse prociclica, Como puede apreciarse en el Gréfico 1, la clasificacién obe-
dece a los efectos de un desplazamiento auténomo de la curva YY. En el caso de
la politica fiscal neutra, el gobierno basicamente deja operar el multiplicador pri-
vado [1-(1-t) (g-m)] _]. Cuando la politica fiscal es anticiclica, el gobierno trata
de compensar con su politica de gasto las fluctuaciones del gasto privado. Final-
mente, cuando la politica es prociclica, el gobierno amplifica con el gasto poblico

las fluctuaciones del gasto privado.

4/ El lector puede corroborar que la propensién a gastar del sector pubhco
1 +(z}/t)en este modelo.
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El punto importante para el andlisis de los procesos de ajuste es que la

fijacion de metas del déficit en términos absolutos (z] = 0) o como proporcién del

ingreso (z]}O) implica que la politica fiscal es prociclica. Cualquier efecto rece-

sivo que opere sobre el gasto privado tiende a amplificarse, ya que la reduccién

en la tributacién o en el ingreso obligan al gobierno a hacer recortes del gasto para
poder cumplir con las metas establecidas. Por el contrario, los efectos exégenos
favorables sobre el gasto privado permiten al gobierno adoptar una politica de gasto
expansionista. Dada la costumbre reciente de fijar las metas fiscales en estos tér-

minos, en el resto del trabajo supondremos que la politica fiscal es prociclica.

B. Las politicas de ajuste

La clasificacidn tradicional de las politicas de balanza de pagos distingue entre

las politicas de reduccién y de desplazamiento del gasto privado 5—/ El Gréfico No.

2 especifica en términos de nuestros diagramas lo que significan estas politicas desde
el punto de vista del equilibrio macroeconémico. Para ello hemos agregado en la
parte inferior del diagrama una nueva funcién, que especifica la relacién entre la
cuenta corriente con el exterior y el ingreso brsto del sector privado. Esta relacidn
tiene una pendiente negativa debido al efecto de la mayor demanda de importacio-

nes cuando aumenta el nivel de actividad econémica.

5_/ Harry G. Johnson, "Towards a General Theory of the Balance of Payments",
en Richard E. Caves y Harry G. Johnson (eds.), Readings in International
Economics, Homewood : Richard D. Irwin, 1968, Cap. 23.
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Dos conceptos adicionales pueden ser de gran utilidad para entender los
efectos macroecondmicos de las politicas de ajuste. El primero esté asociado a la
transferencia de recursos al exterior. Decimos que una politica de ajuste resuelve
el problema de la transferencia cuando mejora la cuenta corriente con relacién a
la situacién inicial (més estrictamente, cuando X-M>0 en la situacién final), El
segundo concepto se podria denominar la eficiencia del proceso de ajuste. En este
caso, decimos que un proceso es més eficiente cuando exige sacrificar menos activi-

dad doméstica para lograr una misma transferencia de recursos al exterior.

Desde el punto de vista indicado, las politicas de reduccién del gasto son
siempre ineficientes, segin se indica en el Grifico No. 2.A. Una reduccién en la
meta absoluta del déficit fiscal (z,); por ejemplo, genera un efecto sobre la activi-
dad privada que esté amplificado, no solo por el multiplicador normal, sino tambien

por el efecto prociclico del gasto piblico. En efecto, de acuerdo con las ecuaciones

2) y (5) :
6) dY =[1 - (1=1) (g-m) - (z; + t] 7! dz_

Sin embargo, solo una porcién m permite mejorar la transferencia de recursos al ex~
terior. El resto genera una improductiva reduccién de la actividad doméstica. Solo
si podemos suponer que la actividad doméstica permanece invariable (como lo hacen
los modelos tipicos del enfoque monetarista de la balanza de pagos) podriamos obte-
ner un resultado diferente. Pero dicho supuesto parece totalmente injustificable a

la luz de los hechos.
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Una pure politica de desplazamiento del gasto es asi siempre preferible,
segin se indica en el Gréfico 2.B. En este caso, si las curvas YY y GG perma-
necen inalteradas, la mejora en la cuenta corriente se logra de manera totalmente
eficiente, es decir, sin ningln sacrificio de la actividad doméstica. Desafortuna-
damente, sin embargo, muy pocas péliticas logran un efecto de esta naturaleza,
Una de ellas es un recorte del gasto piblico en moneda extranjera con una reduc-
cidén simulténea en el déficit fiscal. La otra es un control directo a las importa-
ciones no sustituibles domésticamente 6—/ Es curioso e indicativo del juego de
fuerzas que caracteriza el disefio de los procesos de ajuste, que haya mucha resis-
tencia dentro de los gobiernos a lo primero - y muy poca presién por parte del FMI
y la banca internacional a hacerlo -, en tanto que lo segundo se mira como una

interferencia indebida al funcionamiento del mercado.

Lla mayoria de las llamadas politicas de desplazamiento del gasto tienen
en realidad efectos mucho més complejos que los que se indican en el Gréfico 2.B.
Lo moderna teoria de la devaluacién indica. en particular, que dicha medida tiene
tantos efectos sobre la composicién como sobre el monto total del gasto privado.
Qlvidéndonos por el momento de los efectos distributivos, que serén analizados en
la parte 1l del trabajo, la ecuacidén (2) permite diferenciar los efectos ingreso de
la devaluacién de acuerdo a si operan sobre el gasto auténomo o sobre la cuenta

corriente con el exterior.

6/  Para un andlisis més amplio de los efectos del control de importaciones en un mo-
delo similar, véase José Antonio Ocampo, "Los efectos macroeconémicos del con-
trol de importaciones”, Ensayos sobre Politica Econdmica, No. .8. Diciembre

1985.
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El més ortodoxo de los primeros es el efecto monetario. Debido al impacto
inflacionario de la devaluacién, los agentes privados se ven obligados a reducir
sus niveles de gasto para reconstituir sus saldos monetarios deseados — . El efecto
puede ser permanente si la politica activa de tipo de cambio no solo afecta el ni-
vel de precios sino también el ritmo de inflacién, como parece ser el caso en la
mayoria de los paises latinoamericanos. Este efecto equivale al Ilamado "impuesto
de inflacién", pero es més adecuado considerarlo aqui bajo la vieja categoria de
un "ahorro forzoso" -~ es decir, como la necesidad de destinar una proporcién del

ingreso a mantener un mismo nivel de liquidez real.

Fueradelo anterior, el gasto auténomo puede ser afectado por los complejos
efectos riqueza que genera la devaluacion en paises con altos montos de endeuda-
miento externo. Este efecto ha sido, sin duda, uno de los que ha operado con ma-
yor fuerza en los pafses latinoamericanos durante la crisis reciente. En principio,
deberia verse compensado por la revalorizacién del acervo de maquinaria y equipo
importada y de los activos del sector privado en el exterior. No obstante, uno y
otro efecto compensatorio pueden operar en forma imperfecta. El valor efectivo de
la maquinaria y equipo ya instalado puéde depender, no tanto de su costo de repo-
sicidn, sino del valor presente de las cuasi-rentas futuras asociadas a su explotacion;

en este caso, las politicas de ajuste pueden més bien deprimir que elevar el valor

7/ Harry G. Johnson, "The Monetary Approach to Balance of Payments Theory",
en Michael B. Connolly y Alexander K. Swoboda (eds.), International Trade
and Money, Londres : George Allen & Unwin, 1973, Cap. 11,
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de dichas inversiones, excepto en sectores con potencialidad exportadora o susti-
tutiva. Por otra parte, los activos en el exterior tienden a considerarse como tales

mds que como activos domésticos denominados en moneda -extranjera.

Un Gltimo conjunto de efectos que operan sobre el gasto auténomo se relaciona
con el efecto del proceso de ajuste sobre la inversién privada. Es dificil atribuir
este efecto exclusivamente al ajuste cambiario. El punto esencial, sin embargo, es
que las politicas de choque generan un cambio violento en las expectativas de los
empresarios y de las familias, al tiempo que desequilibrian las finanzas de unas y
otras. El reflejo de ello es una violenta caida en la inversién privada, como lo de- -
muestran todos los paises latinoamericanos en los Gltimos afios. Aunque parte de este
efecto se traslada directamente a la demanda de importaciones, dado el alto compo-
nente importado de la inversidn en maquinaria y equipo, otra parte afecta desfavo-

rablemente la actividad doméstica.

El efecto de la devaluaciéon sobre la cuenta corriente expresada en moneda na-
. . - .8/
cional refuerza el impacto contraccionista de los procesos anteriores =, Para ana-
lizar este efecto es Gtil considerar que la respuesta de las exportaciones se presenta

con un rezago mds o menos importante. Este efecto puede asi analizarse separada-

mente (ver al respecto la Parte [l de este trabajo). Para un nivel dado de expor-

8/ Albert O. Hirschman, "Devaluation and Trade Balance : A Note ", Review of

- Economics and Statistics, 31:1, Febrero 1949; Richard N. Cooper, "Devaluation
and Aggregate Demand in Aid-Receiving Countries", en Jagdish N. Bhagwati,
et. al., Trade, Balance of Payments and Growth, Amsterdam : North Holland,
1977, Paul Krugman y Lance Taylor, "Contractionary Effects of Devaluation®,
Journal of International Economics, 1978, pp. 445 - 456,
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taciones, el impacto contraccionista depende asi del monto del desequilibrio ini-
cial y de la elasticidad-precio de la demanda de importaciones, dado que el ser-
vicio de la deuda es totalmente ineldstico a la politica cambiaria, Como la de-
manda de importaciones tiende a ser ineldstica a los precios relativos < y los pro-
cesos de ajuste partieron en general de desequilibrios significativos en cuenta co -
rriente, este efecto fue sin duda imporfante en la mayoria de los paises de la regién.
En algunos casos (Colombia, en particular) el efecto recesivo ha tendido a incre -
mentarse porque la devaluacién real se traslada en gran medida en mayores impuestos
. 10/ . . o e
a las exportaciones ', Notese que, como reflejo de la reduccién inducida en la
demanda de importaciones, el déficit en cuenta corriente expresado en moneda na-
cional puede reducirse en el equilibrio final. No obstante, a un mismo nivel de

gasto piblico, el ingreso bruto y el gasto del sector privado disminuyen.

En términos de nuestros esquemas gréficos, lo anterior significa que la curva
YY se desplaza hacia la izquierda (Y'Y' en el Gréfico 2.€). Dada la meta fijada
en materia fiscal, la politica de gasto piblico tiende a amplificar este efecto ini-

cial, El problema se magnifica si el sector piblico también enfrenta un déficit en

cuenta corriente con el exterior. En efecto, de acuerdo con la ecuacién (5), esto

9/  Para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela, entre 1960 y
- 1983, Diaz-Alejandro ("Latin American Debt...", op. cit., Cuadro 12, p.369)
estimd elasticidades que oscilan entre 0 (Colombia) y =0.80 (Brasil).

'l(_)_/ José Antonio Ocampo, "En defensa de la continuidad del régimen cambiario,
Coyuntura Econdmica, Marzo 1983.




17.

indica que las metas fiscales solo son compatibles con un menor gasto en moneda
nacional, Gréficamente, la curva GG se desplaza hacia abajo (G'G') debido al
drenaje que genera el déficit con el exterior en las finanzas pGblicas. Obviamen-
te, este efecto se puede ver ampliado si el gobierno nacionaliza o subsidia las
deudas externas del sector privado (implicitamente siempre lo hace en alguna medida,
dado que la pérdida cambiaria se considera un costo tributario). Algo similar ocu-
rre ademés si el impacto de la devaluacidon sobre el ritmu de inflacidn eleva el
costo del servicio de la deuda piblica interna, como lo atestigua particularmente

1/

. 1
el caso brasilefio .

Si el sector piblico es exportador (los paises petroleros y, en menor medida,
Colombia, a través del Fondo Nacional del Café), las finanzas piblicas pueden ser
superavitarias en sus transacciones corrientes con el exterior. En este caso, la de-
valuacidn tiende a reducir el déficit fiscal. Aparentemente, esto podria ayudar a
amortiguar el proceso de ajuste, haciendo posible incluso una expansién del gasto
piblico en moneda nacional (es decir, un desplazamiento hacia arriba de la curva
GG). Dos circunstancias tienden a operar, sin embargo, en contra de este resultado.
En primer término, el superdvit gubernamental tiene como contrapartida un mayor
déficit privado con el exterior y, por lo tanto, un mayor impacto contraccionista de

la devaluacidén sobre este Gltimo (un mayor desplazamiento de YY). En segundo

11/ Dionisio Dias Cameiro y Eduardo Marco Modiano, "Inflacdo e controle do

- s o » . . o . 4 . .
déficit plblico : andlise tedrica e algumas simulagBes para a economia brasi-
leira”, Revista Brasileira de Economia, 37:4, Octubre-Diciembre 1983.
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término, la posibilidad de un ajuste fiscal expansionista depende decisivamente de
la capacidad para redistribuir recursos fiscales de las entidades que se benefician

de la devaluacidn hacia el resto del sector piblico. La experiencia no parece

ser muy buena al respecto, ya que los recursos excedentes pueden utilizarse para
operaciones de saneamiento financiero de las entidades beneficiadas (el Fondo Na-
cional del Café en Colombia, por ejemplo) o para lograr otros propésitos de politica
econdmica (en Venezuela, por ejemplo; sirven para hacer posible un drastico con-
trol monetario, ya que las utilidades de la devaluacién las obtiene en gran medida
el Banco Central a través del régimen de cambio moltiple). Asi las cosas, el efec-
to positivo de la devaluacién sobre las finanzas piblicas puede simplemente servir
como mecanismo para hacer mds estrictas las metas fiscales, como parecen ilustrario

los casos de Venezuela, México y, més recientemente, Colombia.

La conjuncién de una reduccidén en las metas fiscales y una devaluacién con-
traccionista se ilustra también en el Grdfico 2.C. Con unas mismas metas fiscales,
la curva GG se desplaza hacia G'G' segin hemos visto; si a ello se afiade una re-
duccidén en los montos del déficit fiscal, la curva se desplazd‘adicionalmen‘re hacia

G"G". Como se puede apreciar, el efecto contraccionista total resulta de la acu-

mulacidén de cuatro elementos diferentes : (a) unas metas fiscales prociclicas, que

se reflejan en la pendiente positiva de la curva GG; (b) el efecto contraccionista

del proceso de ajuste sobre el gasto privado, a través del desplazamiento del gasto

auténomo y del mayor déficit con el exterior en moneda nacional que generan un

desplazamiento de la curva YY; (c) el mayor peso de los gastos en moneda extran-
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jera sobre las finanzas pdblicas, que generan un desplazamiento de GG hacia G'GY;

y (d) el efecto de la reduccién en las metas del déficit gubernamental, que genera

un desplazamiento de la curva de gastospiblico de G'G' a G"G".

La conjuncidn de estos cuatro elementos recesivos de los programas de ajuste
facilita dbviamente la transferencia de recursos al exterior. Sin embargo, el problema

de la transferencia se resuelve de manera totalmente ineficiente, ya que opera fun-

damentalmente a través de la reduccién (incluyendo el colapso de la inversién) y
muy poco a través de los efectos puros de desplazamiento del gasto. Obviamente,
en el contexto de una politica como la anotada, la presién sobre el gobierno para
incumplir las metas fiscales puede ser frontal, particularmente cuando la presién del
servicio de la deuda externa e interna es excesiva. En este caso, como lo atesti~
guan muchos paises latinoamericanos, el gobierno incumple las metas fiscales pero
puede en todo caso lograr una mejora sustancial en la cuenta corriente con el exte-
rior, En téminos del Gréfico 2.C, el punto deequilibrio final se encuentra sobre

la curva Y'Y' por encima de la curva G"G".

Il. El impacto redistributivo y la eficiencia del proceso de ajuste

El proceso de ajuste debe visualizarse como una redistribucién masiva del in-
greso nacional. Mayores cuasi-rentas se trasladan hacia los exportadores de bienes
y servicios, con la esperanza de generar mayores ingresos de divisas. Los deudores
en moneda extranjera (entre ellos particularmente el gobierno) deben recibir mayores
ingresos en moneda nacional para poder cancelar el servicio de la deuda. externa.

Los importadores de bienes y servicios deben percibir también mayores ingresos para
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poder cubrir el mayor costo de dichos bienes. Finalmente, una mayor proporcisn
del ingreso corriente debe destinarse a pagar impuestos, o los proveedores y em-
pleados del gobierno deben recibir menos ingresos, para poder realizar el ajuste
fiscal deseado. La magnitud de los procesos redistributivos en juego ha sido con-
siderable, si se tiene en cuenta el ajuste cambiario real efectuado en la mayoria
de los paises, las altas proporciones del ingreso nacional que se destinan al servi-

cio de la deuda extema y la correccin simulténea de los desajustes fiscales.

Los perdedores en este proceso incluyen algunos capitalistas y rentistas, Sin-

embargo, el efecto preponderante en la mayoria de los pafses ha sido la dréstica
. . 12/ ” . g .

contraccién de los salarios reales 2/, Esta reduccién se ha justificado de diver-
sas maneras : como una forma de acrecenfar la competitividad de los sectores de
exportacién, como un mecanismo para lograr el ajuste fiscal (menores salarios rea-
les de los trabajadores oficiales, mayores impuestos directos a los asalariados o im-
puestos indirectos a los bienes salario) o simple y llanamente de reducir el gasto

agregado,

Dejando a un lado argumentos de raigambre neo-clésica, que no corresponden

3/

] . . . .
con los hechos "~/, las consideraciones anteriores no son enteramente convincentes,

En primer término, gran parte del esfuerzo por redistribuir masivamente el ingreso

12/ Van Ryckeghem, _op. cit., pp. 78-80

13/ Cline, op. cit. pp. 180~181, argumenta, por ejemplo, que para sustraer
recursos de la produccién de bienes no comercializables es necesario que los
salarios reales aumenten en términos de dichos bienes. El argumento no es
convincente porque supone pleno empleo de recursos.
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a través de este mecanismo puede resultar ineficaz, en la medida en que genera
una pugna distributiva que, logrando solo en forma parcial el objetivo de reducir
los salarios reales, desestabiliza permanentemente el nivel de inflacién. En segundo
lugar, si el componente importado de la canasta familiar de los trabajodores es bajo,
el efecto de la reduccidn de los salarios sobre el ajuste externo es ineficiente de

acuerdo con los criterios sefialados en la parte anterior del trabajo.

En un contexto inflacionario, los salarios se fijan en forma periodica. Este
hecho tiene una expresidn concreta cuando se hace a través de mecanismos legales
(reglas de indizacién de diversa naturaleza o fijacién perfodica de los salarios mini-
mo y oficiales) o cuando opera a través de la mediacidn sindical, pero opera incluso
en su ausencia. En efecto, en mercados de "carrera", para utilizar el término de
Okun, las empresas estdn interesadas en mantener la estabilidad de la fuerza de tra-
bajo, por los beneficios que obtiene la propia empresa de la experiencia acumulada
por sus trabajadores o por otros costos asociados a la rotacién de la mano de obra,

14/
y por ello tienden a disefiar reglas salariales que incentiven su permanencia ~ .
En otros sectores, las empresas pueden encontrar que es muy dificil mantener la dis-
ciplina laboral y la intensidad del trabajo con unos salarios reales significativamente

erosionados. Asi las cosas, el salario real promedio de los trabajadores (s) depende

del salario real fijado en el momento del acuerdo (s,), de la frecuencia de las ne-

14/ Arthur Okun, Prices and Quantities : A Macroeconomic Analysis, Oxford :
Basil Blackwell, 1981, Cap. III.
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gociaciones (f) y del ritmo de inflacion durante el periodo que transcurre entre

ellas (p) 15/, Es deéir :
7) 5 =5 Gor fy §)

En un contexto de indizacién salarial como el sefialado, la reduccidén del sa-
lario real solo puede obtenerse si los trabajadores la aceptan explicitamente redu -
ciendo sus demondqs'(so), si las negociaciones son infrecuentes (debido muy segura-
mente a los bajos ritmos de inflacién experimentados en el pasado) o, finolmenfe, si
aumenta el ritmo de inflacién. La fvcﬁv)rma de ajuste difiere radicalmente de acuerdo
a las circunstancias. Si, por ejemplo, los efectos inflacionarios directos de la de-
valuacidn son pequefios y no existe una tradicién inflacionaria, la reduccién de los
salarios reales puede obtenerse sin desestabilizar el comportamiento de los precios
(el caso Venezolano). Si, por el contrario, los efectos inflacionarios directos de la
devaluacién son mayores y existe una tradicién inflacionaria (Argentina, Brasil y
PerG, por ejemplo), los trabajadores tratardn de defenderse elevando sus demandas
en el momento de las negociaciones o haciendo més frecuentes estas Gltimas. Esto
puede ocurrir incluso cuando el Estado tiene una gran capacidad para imponer una

. . ) : .16/
cierta austeridad a la clase obrera (véase, por ejemplo, el caso mexicano) =,

Dada la resistencia de los trabajadores, el ajuste en el salario real solo puede obte-

15/ Para un andlisis més completo ver Lance Taylor, Structuralist Macroeconomics,
Nueva York : Basic Books, Cap. 6.

]6_/ Jaime Ros, "Mexico from the oil boom to the debt crisis : An analysis of policy
responses fo external shocks", Trabajo presentado en el 45°Congreso de Ameri-
canistas, 1985, Bogotd.
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nerse con fasas de inflacién crecientes. El proceso puede desestabilizar total-
mente los precios, incluso en paises sin tradicion inflacionaria previa (véase, por

ejemplo, el caso boliviano).

El proceso es en gran medida infructuoso, porque- la pugna distributiva desata
una hiper-sensibilidad a cualquier presién inflacionaria e impide que se dé el ajuste
en los salarios reales, o los hace posibles solamente con un ritmo de inflacién cada
vez mayor. Puede argumentarse, como lo hacen los economistas mds ortodoxos, que
el problema es la indizacién. Este diagnéstico es, sin embargo, superficial, por

diversos motivos. En primer término, ignora la racionalidad microecondmica que

subyace en los procesos de indizacién y que expresa en realidad la verdad muy sim-
plecde que ninguna economia moderna resiste grandes cambios en el nivel de precios
sin generar mecanismos de defensa de algin tipo. En segundo lugar, ignora que las
reglas de reajuste salarial son elementos bésicos en el equilibrio social en vh momen-
to determinado, incluso en economias con regimenes politicos autoritarios. Final-
mente, supone que si la indizacién salarial se desmonta o reduce temporalmente para
generar el ajuste deseado de los salarios reales, el ritmo de inflacién seré signifi-
cativamente menor con posterioridad. La larga experiencia argentina sobre la mate-
ria, o las experiencias recientes de ofros paises latinoamericanos, se inclinan defini-

7/

. P
tivamente en contra de esta hipdtesis, -

17/ Véase, por ejemplo, Guido di Tella, "Argentina latest inflationary cycle, 1979~
1985", Trabajo presentado en el 45° Congreso de Americanistas, Bogotd, 1985,
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Desde el punto de vista del ajuste externo, el efecto benéfico de la reduc-
cidn de los salarios reales es también ampliamente debatible. El problema esen-
cial es el contenido importado directo e indirecto de la canasta de consumo
obrero ~ . Desde el punto de vista del incentivo a las exportaciones o a la sus-
titucion de importaciones, es esencial reducir el precio relativo de la mano de obra
en términos de los bienes comercializables. El salario real es, sin embargo, el
precio de la mano de obra con relacién a una canasta que puede contener o no di-
chos bienes en escala apreciable (en Colombia, por ejemplo, el contenido importado

directo e indirecto de la canasta de consumo obrero es 9% vs. un 14.7% para el

19/

consumo global de la economia) . Si el contenido importado es bajo, la re-
duccién del salario real simplemente refleja el hecho de que los productores de aque-
llos bienes y servicios no comercializables que entran en la canasta familiar han sido
capaces de protegerse de los efectos inflacionarios de la devaluacién en mayor me-
dida que los asalariados. Evidentemente, el problema no reside en los salarios sino

en regular el proceso mencionado.

Cuando el componente importado de la canasta de consumo obrero es bajo,
el intento de reducir el gasto agregado por medio de salarios es, ademds, una forma
ineficiente de lograr el ajuste extemo. En este caso, segin lo anotamos en la parte

I, Y en la ecuacidén (2) debe considerarse un vector y no un agregado. Si los di-

18/ También puede ser importante el efecto de la mayor oferta de exportaciones
sobre el precio de la canasta familiar, Este problema serd analizado en la
parte |l del trabajo.

19/ Coyuntura Econdmica, Junio 1985, pp. 63-70.
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ferentes sectores sociales tienen propensiones a gastar o a importar diferentes, la
distribucién del ingreso afecta el equilibrio macroecondmico (también pueden afec-
tarlo si la tributacién no incide enforma uniformesobrelosdistintos sectores; puiveste ele
mento no serd considerado aquf). El Gréfico No. 3 ilustra dos resultados que se
pueden esperar. Partimos en este caso de los efectos de la devaluacién analizados
en la parte | del trabajo -- los desplazamientos de las curvas YY, GG y BB hacia
Y'Y, G'G' y B'B'. Si la devalvacién genera una redistribucién del ingreso en favor
de sectores sociales con menor propensién marginal a gastar, pero la propensidon a
importar no difiere significativamente entre ellos, el efecto es un desplazamiento
adicional de la curva Y'Y' hacia Y"Y" — ., Este es el efecto distributivo analiza-
X ) ., 2
do en la literatura sobre el impacto contraccionista de la devéluacion “ <. Como
se puede apreciar, e’l' efecto es una mayor contraccién del gasto auténomo; de esta
manera hay una mejoria adicional en la cuenta corriente, pero solo a costa de una
mayor contraccion de la actividad econdmica interna. Si, por el contrario, la pro-
pension marginal a gastar no difiere significativamente entre sectores sociales pero
la devaluacién redistribuye el ingreso hacia sectores con mayor propensién a impor-

2/

tar, no solo se desplaza Y'Y' hacia Y"Y" sino también B'B' hacia B"B" ~~ . En

20/ Estrictamente hablando también puede variar la pendiente de YY. Sin embar-
go, por conveniencia expositiva suponemos que el efecto es simplemente un
desplazamiento de las curvas.,

21/ Carlos F.Diaz Alejandro. Devaluacién de la tasa de cambio en un pafs semi-in-
dustrializado : la experiencia argentina, 1955-1981, Za. ed., Buenos Aires -
Instituto Torcuato di Tella, 1969, Caps. T y II; Krugman y Taylor, op. cit.

22/ También varian las pendientes de ambas curvas. pero, una vez mds, simplificamos
el efecto en la exposicidn.
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este caso, como se puede apreciar, el proceso es ain més ineficiente, porque
el efecto de la devaluacién sobre la composicién del gasto se erosiona total o par-
cialmente como consecuencia del impacto distributivo. Obviamente, el efecto final

puede ser una combinacién de los dos casos mencionados.

En ambos el problema esencial reside en el intento por reducir el gasto agre-
gado a través de ingresos que inciden muy poco sobre la demanda de importaciones.
El efecto sobre estas Gltimos es asf indirecto, ya que depende de que la menor de-
manda de los trabajadores reduzca otros ingresos que si inciden sobre la demanda
de importaciones. Mds aln, en el segundo caso, la redistribucién del ingreso tiene
un efecto perverso sobre esta Gltima variable. Asf las cosas, la defensa de la re~
duccidn de salarios como una medida eficiente en el ajuste externo es .. ergrGN-
medida injustificable. Una politica mucho més acertada seria tratar de afectar el
consumo o la inversién intensiva en importaciones a través de medidas tributarias dis-
criminatarios o de controles directos. La oposicién de los economistas ortodoxos a

este tipo de politicas no tiene asi una gran racionalidad.

Ill. Lo respuesta de las exportaciones y el problema de la transferencia

La respuesta de las exportaciones a las medidas de ajuste no ha sido considerada
hasta ahora. El procedimiento es analfticamente justificable, ya que tarda algin
tiempo en manifestarse. Para analizar este problema es Gtil determinar si las mayo-
res ventas externas proceden de una mayor produccién doméstica (es decir, de sec-
tores de oferta flexible) o de sectores de oferta fija, ya que el impacto macroeco-

ndmico difiere significativamente en uno u ofro caso.
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El primer caso se ilustra en el Gréfico 4.A. De acuerdo con la ecuacién
(2), la curva YY se desplaza hacia la derecha, generando una reactivacién interna,
que se amplia gracias al efecto prociclico de la polftica fiscal, El impacto multi-
plicador total es idéntico al sefialado en la ecuacion (6), si se sustituye dzo por dX.
La reactivacién plantea, sin embargo, dos problemas diferentes. El primero es su
fragilidad. El efecto indicado de la devaluacién es estrictamente estdtico; por este
motivo, tiende a generar una reactivacién efimera. En realidad, en un contexto
dindmico donde la capacidad competitiva depende fundamentalmente de la producti-
vidad y ésta estd sujeta a economias de escala dindmica (efectos Verdoon), las al-
teraciones en precios relativos no generan un desarrollo exportador estable 23—/. Un
problema similar se presenta si la competitividad depende de la inversién y el pro-
ceso de ajuste genera una contraccién dréstica de dicha variable. El problema solo
se soluciona en parte si se mantiene un nivel elevado de inversién en los sectores
de exporfacidn, ya que el rezago tecnoldgico en la produccién de bienes domésticos
puede a la pastre restringir la competitividad externa 24—/. Ello indica que un ajuste
expansionista como el realizado por el Brasil en la década del setenta, combinaado
la planeacién de la inversién con una tasa de cambio competitiva y con adecuada
disponibilidad de financiamiento externo, puede ser mucho mds adecuado que el
reajuste en los precios relativos para obtener el resultado deseado : un sector expor-

25/

tador dindmico — ,

23/ R.Dixon y A.P.Thirlwall,"A Model of Regional Growth~Rate Differences on Kaldorian
" Lines", Oxford Economic Papers, 27:2, Julio 1975,

24/ Un rezago tecnolédgico en la produccién de bienes domésticos tiende a aumentar el
precio relativo de dichos bienes y equivale,asi, a una revaluacién real,

25/ Dionisio Dias Carneiro, "Long run adjustment, debt crisis and the changing role of

stabilization policies in the Brazilian recent experience", trabajo presentado en
el 450c ngreso de Americanistas, Bogotd, 1985.
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El segundo aspecto se relaciona con el problema de la transferencia. Este
problema puede entenderse en este contexto como una pugna por las divisas que
genera el crecimiento de las exportaciones. La banca internacional presiona obvia-
mente para que estos recursos se destinen en gran parte a acrecentar la transferencia
de recursos al exterior. Desde el punto de vista nacional, la destinacién més de-
seable es, por el contrario, un mayor monto de importaciones que acompadie la reac-
tivacidn doméstica; en ello reside, por lo demds, una de las defensas clésicas del
"desarrollo hacia afuera”, Estas destinaciones son claramente contradictorias. El
problema se puede analizar con oyudd de la identidad macroecondémica bésica
(ecuacion 1). Como se puede apreciar en dicha ecuacidn, lu mejora en la cuenta
corriente solo puede tener lugar si se mejoran los superavits o se reducen los déficits

26/
privado y gubernamental. Estas condiciones se cumplen si g <1 o si z, <0. —.
Nbtese, sin embargo, que en ambos casos la reactivacién interna seré menor (ecua-
cién 6). Con una politica fiscal prociclica y una alta propensién a gastar del sector
privado, la expansién exportadora puede a la postre resultar en un mayor déficit en
cuenta corriente con el exterior; este caso se ilustra en el Gréfico 4.A. Asi las
cosas, la transferencia de recursos al exterior solo se acrecienta si se restringe la

reactivaciéon doméstica. Este es un punto esencial porque implica que la transferencia

de recursos hacia el exterior destruye: gran parte de las ventajas del desarrollo hacia

afuera. Visto desde la perspectiva de los condicionamientos sobre la politica fiscal,

26/ En términos estrictos la condicién es (1-g) - z=t(1-g+m)> 0. Para que esta
desigualdad se cumpla es asi suficiente que g< 1 y z <-t(1-g+m)< 0.
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el resultado es particularmente paradéjico, ya que implica que el gasto poblico
debe reforzar la contraccién de la actividad econdmica en la fase de estabiliza-
cioén (parte 1) y, ademds, frenar el proceso posterior de recuperacién jalonada por

las exportaciones.}

Si la expansién exportadora tiene lugar en sectores de oferta fija, se plantean
otro tipo de problemas, En este caso, las exportaciones se hacen a costa de la oferta
interna y generan asi una presidn inflacionaria adicional. El efecto sobre la cuenta
corriente es obviamente favorable, segin se ilustra en el Gréfico 4.B. Por el con-
trario, el efecto favorable sobre el ingreso privado agregado (la curva YY) es dis-
cutible. El impacto mds importante es, probablemente, el que resulta de la redis-
tribucién del ingreso doméstico : los exportadores aumentan su participacién a costa
de los consumidores domésticos de los bienes cuya oferta ha disminuido. Como lo
indica el andlisis de la parte I, el efecto sobre la curva YY depende de la natura-
leza de las funciones de gasto e importaciones de los distintos sectores sociales. El
Grafico 4.B. ilustra una redistribucion del ingreso en favor de sectores con menor
propensién marginal al gasto. Este es un caso factible en paises agroexportadores :
Las mayores ventas externas se hacen a costa de la oferta interna de alimentos, que
constituye una parte fundamental de la canasta de consumo obrerg; se redistribuye
asi el ingreso en favor de los terratenientes y en contra de los asalariados, con el

resultado anotado — . El impacto neto de la expansién exportadora es asi contra-

27/ Para una corroboracién empirica del efecto recesivo de una redistribucién de
este tipo en el caso colombiano, véase Juan Luis Londofio, Agricultura e Industria

en el corto plazo : un modelo IS-FM de anélisis macroecondmico aplicado a
Colombia, Tesis de Magister, Universidad de los Andes, 1985,
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CUADRO NO. 1

PORTAFOLIO DE LOS AGENTES ECONOMICOS

Banco Central (

Reservas Internacionales ( ef)

Crédito al gobierno (Cg)

Bancos comerciales

Encajes de los bancos comerciales (E)

Depbsitos forzosos del sector
privado (F)

Encajes (E)

i
Crédito al sector privado (Dp)

Empresas y hogares

Depbsitos en cuenta corriente (L)

Acervo de capital (K)

Depbsitos en cuenta corriente (L)
Bonosdel' gobierno (Dig)

Activos en el exterior (eA:)

Depbsitos forzosos en el Banco
Central (F)

Deuda externa (eD:)

Deuda interna (D;))

Riqueza (W)
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ccionista. Lla transferencia de recursos al exterior no presenta mayores problemas,

porque al efecto de desplazamiento de la funcién BB se suma el impacto contraccio-
nista sobre la curva YY. Segin lo ilustra la parte anterior del trabajo, este resultado
podria ser menos favorable si los sectores cuyos ingresos aumentan tienen una mayor

propensidon marginal a importar,

IV. El financiamiento del déficir fiscal

El proceso de ajuste genera un conjunto complejo de desajustes financieros en
la economia. Una parte importante de ellos estd asociada con los efectos riqueza de
la devaluacién y con los desajustes en las finanzas de las firmas (pblicas y privadas)
y las familias generados por la contraccién del ingreso. Aunque este tipo de problemas
es la causa fundamental de la crisis de los sistemas financieros domésticos, no serdn ob-
jeto de atencién en este trabajo. El andlisis se concentrard asi en el financiamiento

del déficit fiscal.

Para este andlisis partimos de la visién simplificada de los portafolios del Ban-
co Central, los bancos comerciales y de las firmas y los hogares (resto del sector
privado) que se presenta en el Cuadro No. 1. Como se puede apreciar, suponemos
que el banco central tiene dos tipos de activos —- las reservas internacionales (eR)

y los créditos al gobierno (Cg) -- y dos pasivos -- los encajes de los bancos comer-
ciales (E) y los depésitos forzosos forzosos del resto del sector privado (F). Los
bancos comerciales captan la liquidez del piblico (L), que constituye el Gnico activo
monetatio de la economia, una parte de la cual se constituye como encaje en el

i
emisor (E) y otra representa la deuda interna de las empresas y las familias (D p).
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Estas Gltimos, por su parte tienen cinco tipos de activos -- el capital fisico (K),

e
el dinero (L), los depésitos en el emisor (F), los activos en moneda exfraniero(eAp)
y los bonos o deuda interna del gobierno (Dé) -- y dos pasivos -- internos (D;)) y

e - - . »
externos (er). La diferencia entre ellos es la riqueza del sector privado (W).

El equilibrio financiero puede especificarse en términos de cuatro ecuaciones
bdsicas. La primera indica simplemente que el cambio en reservas es &l séldotrieto de

fo cuenta corriente y de los movimientos de capitales :

cc e e e
8 AR =B +aD_ + AD_ -AA
®) g - P b P

El equilibrio en el portafolio del banco central indica, por su parte que :
(9) eABR +NC, = AE +AF

El déficit gubernamental puede ser financiado de tres maneras en este modelo : con

endeudamiento externo, con crédito del emisor o con bonos :
n cc e i
-T - = + +AD,
(10) Gg T eBg el I_)g A Cg Dg

Finalmente el superdvit del sector privado no es ofra cosa que la diferencia entre el
ahorro (o cambio en la riqueza) y la inversidn (o cambio en el acervo de capital) :

e e i

i
(1) Y -G =AW -AK =AL +AF +AD +eA A - eAD -AD
P P g p P p

El equilibrio financiero de los bancos comerciales implica, sin embargo, que :

(12) AL = AE + 4D},



Por lo tanto, la ecuacion (11) se convierte en :
: B i e . e
(13) YP°GP—AE+ 4F +Ang + el Ap -eADp

Si sustituimos en la ecuacidn (13) los valores de AE +AF, de acuerdo con las

i
ecuaciones (8) y (9), yADg de acuerdo con la ecuacidn (11), obtenemos :
_.n cc
(14) Yp - Gp—(Gg -T) +e Bp

Pero esta no es sino la ecuacién (2) una vez més. Es decir, la curva de equilibrio
real del sector privado (YY) representa también el equilibrio financiero interno !
Esto simplemente confirma la vieja apreciacién keynesiana de que el sistema capita-
lista genera endégenamente el financiamiento del gasto pGblico a través de cambios
en el nivel de actividad econdmica. Desde el punto de vista de nuestro sistema de
gréficos, esto indica que, dadas unas metas fiscales que se indican por medio de la
curva GG, el equilibrio macroecondmico (el punto 0 en el Gréfico 5.A) genera un
financiamiento adecuado., Los puntos sobre la curva GG a la izquiera de 0 se ca-
racterizan por un financiamiento inadecuado del presupuesto, en tanto que los puntos
a su derecha se caracterizan por un exceso de recursos financieros. Un intento de
hacer una politica fiscal expansionista (un desplazamiento de la curva GG hacia

arriba) genera asi un "problema de financiamiento" al nivel inicial de ingresos. No

obstante, el sistema encontrard un nuevo equilibrio (0' en el Gréfico 5.A) donde

el financiamiento serd de nuevo adecuado.

De donde surge entonces el problema de financiamiento del presupuesto?



0

2 :
94Ua 410D DJUBND D| B4gOS SPpPUBWSP - so|pj1doo ep pbny pun ap o ojuIIWDPNIPUS

$D| US OjusIWidald UN uod pioppilodxd ugisupdxy °g op popiobdpd D] D UQIDDLIYSAI DUN Bp 5040947 *Y

TV1IdYD 34 SOMfN1d SOT VvV YNIILX3 NOIDDORLISIE YNN 3d SOLD343

G 'ON ODJldWidO



37.

El andlisis anterior supone que no existen restricciones de ningdn tipo al nivel

de actividad econdémica. Obviamente, el supuesto no es siempre vélido. Los
Iimites de capacidad productiva son un limitante que no ha sido incorporado en el
anélisis.  Mucho més importante que lo anterior, en una economia abierta, no hemos
establecido Iimites a las variaciones en el nivel de reservas internacionales. Este
es un supuesto razonable cuando el equilibrio macroeconédmico genera una acumula-
cion de reservas internacionales, pero no cuando solo es compatible con un drenaje

de ellas.

Algunos ejemplos pueden ilustrar con mayor claridad este punto. Supongamos
que los flujos "autbnomos. de capital permiten financiar inicialmente un déficit en
cuenta corriente B en el Gréfico 5.A. Esta relacién se puede establecer como una
linea vertical RR en la parte superior del gféfico, que expresa el nivel de actividad
econdmica compatible con una estabilidad en el nivel de reservas. La restriccion
de divisas es redundante en este caso, ya que el equilibrio macroeconémico es com-
patible con una acumulacién de reservas. Una polftica fiscal expansionista no tiene
asi problemas de financiamiento. Para un nivel dado de crédito externo, el mayor
gasto pGblico se puede financiar con los mayores montos de deuda interna del gobier-
no(‘que el sector privado demandaré cuando aumenta la actividad econdmica)o con
mayores créditos del emisor. Esto Gltimo seré posible, tanto porque la acumulacién
de reservas seré menor en el nuevo equilibrio, como por los mayores montos de liqui-
dez que demandaré el sector privado a medida que aumente la actividad econémica

(Ver ecuacidn 9).



Supongamos, por el contrario, que la disponibilidad de crédito externo se
reduce bruscamente. En este caso, solo un déficit B' puede ser financiado exter-
namente. La linea RR se desplaza a R'R' y el equilibrio macroecondmico solo es
compatible con una reduccién del nivel de reservas. Si el banco central dispone
de una gran abundancia de liquidez internacional, es posible seguir financiando el
déficit inicial del gobierno. En efecto, el financiamiento interno (AD;) en la
ecuacion (10) permanece inalterado, pero el crédito externo disminuye. No obstante,
esta disminucién puede ser compensada enteramente con mayores créditos del emisor
al gobierno, dado el cambio en la situacién de reservas (ecuacién 9). Nbtese que
es enteramente falaz afirmar en este caso que el déficit fiscal genera el drenaje de
reservas, ya que fué el cambio auténomo en los flujos de capital el que produjo este
resultado; el gobierno simplemente compensd este efecto con un mayor crédito domés-
tico del emisor, evitando, por lo demés, que el cambio en los flujos de capital se
manifestara sobre la liquidez del sector privado. No obstante, mientras el equilibrio
macroecondmico se mantenga a la derecha de la curva R'R' habré un drenaje de re-
servas. Una manera de expresarlo es que en el nivel de ingreso compatible con una
posicién estable de reservas (la interseccion de YY y R'R'), el presupuesto estd sub-

financiado (la curva GG estd por encima de YY).

Un resultado similar se obtendria si elsector. privado decide sustituir activos do-
i
mésticos (L y Dg) por activos en moneda extranjera, o decide utilizar los primeros

para cancelar su deuda externa. Una vez mds, el déficit en cuenta corriente compa-

tible con un nivel de reservas constante disminuye de B a B' y en el equilibrio ma-
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croecondmico anterior solo es compatible con un drenaje de reservas. En este

caso, el déficit fiscal inicial puede mantenerse sustituyendo deuda interna con cré-
ditos del emisor; los mayores recursos provendrdn del drenaje de reservas generado por
la fuga de capitales privados. Una vez més el financiamiento monetario del presu-
puesto no genera la fuga de capitales, pero el anterior equilibrio solo es compati-

Ble con el drenaje de reservas.

Estas aclaraciones son fundamentales para entender los procesos de desequilibrio
que experimentaron los pafses latinoamericanos a comienzos de los afios ochenta. Ante
el colapso del crédito externo o, en algunos paises, la fuga masiva de capitales, los
bancos centrales terminaron financiando una mayor proporcién del presupuesto piblico.
Es cierfo que, al defender el nivel de actividad econdmica, esta respuesta de los
bancos centrales tendia a generar una caida en el nivel de reservas, pero no es v4-

lido afirmar que el financiamiento monetario al gobierno era la causa de dicha caida.

Més bien ambos eran efectos de una causa comin -- los desarrollos en el mercado

de capitales.

Carlos Diaz-Alejandro afirmé en uno de sus Gltimos ensayos que "lo que podria
haber sido una recesidn seria pero manejable se convirtid en una grave crisis del
desarrollo, sin precedentes desde los afios treinta, como consecuencia del colapso del
mercado financiero internacional y el cambio brusco en las condiciones y reglas que

8/

. ., ’ 2
rigen la concesidn de créditos internacionales” "=, Al no reconocer que la inesta-

28_/ Diaz-Alejandro, "Latin American Debt...", op. cit., p. 335.
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bilidad del sistema financiero era la causa determinante de la crisis, el FMI

transformd el efecto en la causa, argumentando que el crédito de los bancos cen-
trales era el origen basico de la caida de las reservas internacionales. De esta
manera obligd a los paises a un ajuste prociclico, en vez de amortiguar significa-
tivamente el shock financiero. En términos de nuestros diagramas, obligd a los pafses
a acomodarse a la nueva restriccidén de divisas R'R' - tratando de modificarla en par-
te a través de ajustes del tipo de cambio -, en vez de proporcionar cantidades sig~
nificativas de recursos que permitieran un ajuste gradual a las nuevas condiciones de
crédito externo. En este sentido, el sistema financiero bajo el liderazgo del FMI

ha resultado definitivamente inferior como instrumento de ajuste no recesivo de las
economias en desarrollo que el financiamiento privado en la década del setentq, que
permitid a muchos paises un ajuste expansionista a los dos shocks petroleros y a las

9/

condiciones recesivas en los pafses desarrolados ~— .

Conviene utilizar, finalmente, el esquema anterior para complementar las con-
sideraciones sobre las dificultades que puede generar la expansién de las exportaciones,
Los problemas propiamente financieros surgen en particular del éxito del pais en au-
mentar la transferencia de recursos al exterior cuando se expande el nivel de expor-

taciones. Si suponemos que las metas fiscales se fijan en términos absolutos (z]=0),

29/ Sidney Dell, "Stabilization : The Political Economy of Overkill", en William-
son (ed.), op. cit. pp. 23-25; Cline, op. cit., pp. 189-90.
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esto indica que la reactivacién generada por las exportaciones tiende a producir
un superavit privado creciente. De acuerdo con la ecuacidén (11), el sector privado
utilizard dicho excedente para acumular activos liquidos domésticos, bonos del go-

bierno y también para acumular activos o cancelar pasivos en moneda extranjera.

La acumulacién de reservas serd equivalente a la acumulacién de activos de-
nominados en moneda nacional. En este caso, no existe un problema para financiar
el déficit fiscal. Si el crédito externo al sector piblico permanece inalterado, la
acumulacién de reservas tenderd.a disminuir la capacidad del banco central para fi-
nanciar al gobierno. No obstante, este efecto se verd compensado en parte por la
mayor demanda de liquidez del sector privado, que permite al emisor reducir el cré-
dito al gobierno en menor cuantia que el aumento de las reservas. El faltante presu-
puestal serd financiado exactamente por la mayor demanda de bonos generada por la

reactivacion.

El problema de financiamiento surge en este caso si la banca internacional ve
la mejora en la cuenta corriente como una oportunidad para reducir el crédito (invo-
luntario) al gobierno, o si el banco central ve en ella la oportunidad para mejorar
la posicidén de reservas. En este caso, la pugna por los mayores recursos de divisas
no involucra solamente la opcién crecimiento vs. transferencia de recursos al exterior
(parte 111), sino también al banco central y al sector privado. El deseo de acumular
reservas desplaza la capacidad del emisor de conceder créditos al gobierno, en tanto

que los bancos internacionales restringen igualmente sus préstamos; en ambos casos,
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el sector privado no puede satisfacer su deseo de reducir los pasivos netos en mo-
neda extranjera. El déficit debe ser financiado asi en cantidades desproporcionadas
por la emisién de bonos. Para inducir al sector privado a comprarlos, es necesario
, . : . . . 30/

incentivarlo, sin embargo, a través de tasas de interés crecientes - . El problema
se reduce en parte si el gobierno obliga al sector privado a utilizar parte del su -

peravit para constituir depdsitos forzosos en el emisor (F).

El problema se complica obviamente si la pugna de recursos eleva de tal for-
ma la demanda de reservas del banco central o reduce la disponibilidad de crédito
externo que en realidad el nuevo equilibrio es incompatible con las nuevas "restric-
ciones externas". En el Gréfico 5.B la cuenta corriente compatible con el equili-
brio macroeconémico aumenta de B a B', pero las demandas sobre la cuenta corrien-
te aumentan a B". De esta manera, el nuevo equilibrio se encuentra a la derecha
de la restriccién externa efectiva (R"R"). En este caso, los problemas de financia-
miento son similares a los que hemos analizado en esta parte del trabajo. La inter-
pretacién ortodoxa serfa que hay que restringir adn més el gasto pGblico o devaluar
de nuevo el tipo de cambio. Al éxito exportador se responde asi haciendo agn més
severas las condiciones del ajuste! Sobra agregar que un comportamiento de esta
naturaleza erosiona totalmente la racionalidad del proceso de ajuste desde el punto

de vista nacional.

30/ Persio Arida, "O Deficit Publico : Um Modelo Simples", Trabajo presentado en
el Seminario de IPLAN, 1985.



