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CAPITULO IV

DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS Y
POLITICAS DE AJUSTE

En este capitulo se abordardn temas del corto plazo. Una de las grandes
omisiones que tuvieron las estrategias de desarrollo en las décadas de post-guerra fue el
divorcio entre los objetivos de largo plazo y las realidades a corto plazo. De esta
manera, los desequilibrios macroeconémicos que se generaban, ya fuera producto de
coyunturas dificiles que se originaban en el exterior o de desajustes internos,
provocaban alteraciones en las trayectorias del desarrollo que después resultaban
imposibles de rectificar. Asi, una estrategia de desarrollo no puede ignorar las acciones
de corto plazo que deben acompafiarla, a fin de asegurar que las metas mas distantes se
puedan obtener en marcos de mayor estabilidad.

Este capitulo tratard sobre la naturaleza de los desequilibrios macroeconémicos,
los origenes que suelen tener y las politicas de ajustes que se pueden aplicar. El supuesto
general sera el de una economia abierta e integrada financieramente.

1.  ;Qué es un desequilibrio macroeconémico?

Durante las décadas de los afios 80 y 90 los pafses latinoamericanos
experimentaron varios episodios de desequilibrios macroecondémicos y posteriores
ajustes, que han dificultado enormemente el desarrollo econdémico. Los casos principales
fueron la crisis financiera de los afios 80, la “crisis del tequila” de 1995, y la “crsis
asiatica” de 1998. La gravedad de estas crisis se debe a que ellas pueden llevar a
colapsos de las economias, rupturas de los sistemas financieros, desempleo masivo,
caidas de salarios y penurias de la poblacién. En este capitulo se analizarén las causas de
los desequilibrios macroecondémicos, la dindmica que generan_y las alternativas de
correccion que se les presentan a los responsables de las politicas.*

Cuando el crecimiento del ingreso es mayor que el crecimiento del gasto, esto
significa que hay un crecimiento positivo del ahorro. Aunque estrictamente hablando
ésta es una sitnacién de desequilibrioc macroeconémico (porque los ingresos estin

* Existe una amplisima literatura especializada sobre estos temas. Una obra importante es el
ﬂi'ey Sachs y Fchpe Larrain, Macroeconomia en la Economia Global, Prentice Hall
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En efecto, en las economias como las latinoamericanas, donde el shorro siempre
escaso, es deseable que el ahorro aumente en forma sistemdtica. Ello contnbuye a

aumentar el stock de capital y enriquece al pais.

F
g

El problema mds serio ocurre cuando se da la relacién inversa, es decir, cuando
el ingreso crece méas lentamente que los gastos y por lo tanto, disminuye el ahorro del
pais. La consecuencia es que el pais se empobrece, ya que tiene que disminuir sus
ahorros acumulados (por ejemplo, reservas internacionales) o endendarse en el exterior,
aumentando sus pasivos. Esta es la situacién que se analizard con mds detalle en este
capitulo, la de un desequilibrio por efecto de aumento excesiva de los gastos. Hay dos
tipos de analisis basicos que se pueden hacer al respecto. Por una parte, ests el efecto
sobre la economia real y su trayectoria en el tiempo. Es lo que ha abordado la teoria
moderna del crecimiento. Un segundo tipo de andlisis, se centra en ios efectos
monetarios y financieros a corto plazo. En este capitulo se analizari este segundo tipo de
efectos, dejando para otro capituio el analisis sobre el ctecimiento real de ia economia.

2.  Las causas de los desequilibrios macroeconémicos

Antes de entrar al andlisis de los efectos monetarios y financieros de los
desequilibrios, es conveniente entender a qué se deben estos desequilibrios de exceso de
gastos y hacer algunas referencias historicas a los desajustes que han experimentado los
paises latinoamericanos en las dltimas dos décadas.

Desde 1980 ha habido tres episodios significativos de desequilibrios. Ei primero
de ellos tuvo lugar a comienzos de esa década, particularmente a partir de 1982, cuando
se produjo la llamada “crisis de la deuda externa” de América Latina. El segundo
episodio importante se dio con la “crisis del tequila”, aludiendo a la crisis mexicana de
fines de 1994 y que afectd a la regidn durante 1995. El tercer episodio y €I mas reciente,
ha sido el de la “crisis asiética”, que comenzo con la crisis de Tailandia a mediados de
1997, se extendid después a otros paises de esa region, incluido Japén, y se complicéd
aun mas después cuando Rusia cayé en colapso en 1998, La inestabilidad mundial afecté
también a América Latina, especialmente Brasil, por el “efecto contagio” que se agrava
cuando un pais tiene dificultades serias para equilibrar su gasto.

Estos episodios muestran la diversa naturaleza de los desequilibrios

macroecondmicos, en cuanto a su origen. A comienzos de los afios 80, claramente la
responsabilidad fue de casi todos los paises de la regidn, fos que habian estado
incwrriendo en un endeudamiento sostenido durante la década anterior ¥ por lo tanto,
gastaron a una velocidad mis répida que el aumento de los ingresos (ver cuadro IV.1).
La crisis se produjo cuando el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos
decidié aumentar fuertemente las tasas de interés para evitar un riesgo de aumento de la
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inflacién en ese pais. Con ¢sa alza, el costo de los servicios financieros de Ia deuda
latinoamericana se incrementd exageradamente, a un nivel dificil de financiar (ver
cuadro IV.2). Los bancos extranjeros limitaron sustancialmente los nuevos créditos, que
estaban firanciando los servicios financieros, y los paises se vieron imposibilitados de
seguir pagando. Muchos se declararon en moratoria, lo que agravd mas la situacién
general. Se inicioé un largo y penoso proceso de ajuste, que a muchos paises les significé
¢l estancamiento por toda la década de los afios 80.

Cuadro IV.1, América Latina: indicadores de la deuda, 1978-1990
1978 1980 198%f 1982 1984 1987 1990

Total de la deuda (miles de millones

de ddlares estadounidenses) 153 228 285 328 368 428 440
Deuda en términos de % del PIB en

dolares estadounidenses actuales 31 28 32 44 56 58 44
Deuda como % de exportaciones 253 215 249 322 329 399 294

Pago de intereses como % de exportaciones 16 20 28 41 37 30 25
Transferencias de fondos netas (miles de
miiiones de déiares estadounidenses)® 16 i3 i -19 27 -i6 -15
Nota: * Flujos de capital netos menos intereses y utilidades pagadas netas. Una cifra positiva
representa una transferencia positiva. Incluye dieciocho paises, excluyendo a Panama.
; Fuente: Datos para diecinueve paises de CEPAL, Division de Estadistica. Tomado de
Ricardo Ffrench-Davis, Oscar Muiioz y Gabriel Palma, "Las economias latinoamericanas, 1950~
; 19907, en Lestie Bethell, ed., Historia de América Latina, Grijalbo Mondadori, Barcelona, 1997,
; cuadro 3.14,

La crisis mexicana de 1994 se origind en ese pais, por razones similares, de
exceso de endeudamiento a muy corto plazo, la acumulacion de un déficit en la cuenta
corriente de 1a balanza de pagos muy alto, del orden del 8% del PIB, y una moneda muy
sobrevaluada que hacia presumir la inminencia de una devaluacién. Una sucesion de
hechos politicos®' desaté el panico que se tradujo en especulacién, ataque a la moneda y
fuerte caida de las reservas internactonales. Pero los inversionistas se retrajeron de
seguir invirtiendo, no sélo en México, sino también en otros paises latinoamericanos,
provocando en éstos situaciones de desequilibrios macroeconémicos, por retiros de
capitales. Aunque varios paises no tuvieron responsabilidad, iguaimente se vieron
afectados por la falta de discriminacién de los inversionistas internacionales entre paises
con economias sanas y economias débiles.

*! La rebelion de Chiapas y el asesinato de un candidato presidencial.
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La crisis asidtica ha reproducido el mismo fenémeno. Paises con economias
fuertes y dinamicas, como la chilena por ejemplo, que venia creciendo a tasas sostenidas
de 8% por afio, sufrieron el desajuste debido a los efectos de la crisis asidtica sobre el
comercio exterior, a los que se suma la desconfianza de los inversionistas que actian en
blogue e indiscriminadamente. En el caso de la crisis asidtica, el desequilibrio es de
mayor envergadura porque involucré no sélo los movimientos de capitales, sino también
una disminucién del comercic con los paises asidticos, los que habfan llegado a
representar un poder de compra muy importante a nivel mundial. En el caso de Chile,
por ¢jemplo, las exportaciones con destino al Asia representaban un 35% del total, al
iniciarse la crisis. La caida del poder de compra de esos paises afecté tanto los precios de
las exportaciones como los volimenes, aparte de que sus devaluaciones implicaron un
abaratamiento de sus productos y un estimulo a las importaciones del resto del mundo
desde los paises asidticos. Asi, esta crisis ha representado tanto un deterioro de las
balanzas comerciales como de las cuentas de capitales de los paises latinoamericanos.

Se pueden tipificar, entonces, dos casos paradigmaticos que originan los
desequilibrios macroeconémicos: en primer lugar, ¢l desequilibric de origen interno,
como ¢l de comienzos de los afios 80 en América Latina y el de México en 1994
(aungue posteriormente estos desequilibrios adquirieran dimensiones externas); en
segundo lugar, el desequilibrio que se origina en el exterior, como con la crisis asidtica
y que después provoca desajustes internos.

A.  Deseqguilibrios de origen interno

Dos situaciones tipicas que han solide generar desequilibrios macroeconémicos
son, primero, la relacionada con el objetivo de la politica econdmica de acelerar el
crecimiento del ingreso y 1a inversion, y segundo, aquélla relacionada con el objetivo de
disminuir la inflacion, para lo cual se recurre a la sobrevaluacién cambiaria (controlar
el tipo de cambio para que aumente mas lentamente que la diferencia entre 1a inflacién
interna y externa). Estas dos situaciones estdn estrechamente relacionadas entre sf, como
se verd més abajo. Deberemos diferenciar también dos tipos de modelos de economia:
economia cerrada financieramente, como la que existi¢ durante el periodo de laISL o la
economia integrada financieramente al exterior.

i) La economia cerrada

Supongamos que tenemos una economia cerrada financieramente™ y ¢l
gobierno decide emprender un programa de inversiones pero no cuenta con recursos
propios. Esta fue una situacidn tipica de los afios 50. Para ello se endeuda con el sistema
bancario o, mas precisamente, con ¢l Banco Central, al cual el Ministro de Hacienda le
ordena aprobar un préstamo a la Tesoreria (notese la importancia de esta relacion

*? Con fuertes controles a los movimientos de capitales.
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institucional subordinada del Banco Central con respecto al gobierno). El efecto
monetario es un aumento de la masa monetaria —la cantidad de dinero-, con lo que se
crea una presion de demanda sobre el mercado de bienes, aumentando los precios e
intensificando la inflacién de demanda. Uno de los mercados que se ve afectado también
es ¢l mercado de divisas. El aumento de la cantidad de dinero presiona al tipo de
cambio. Pero como se supone que se trata de una economia con restricciones y
prohibiciones para operar con el exterior, suele ocurrir que el tipo de cambio est4 fijado
por la autoridad (durante las décadas de los 50 y 60 prevalecié un régimen de tipos de -
cambio fijos, adoptado en la Conferencia de Bretton Woods, después de la segunda
guerra mundial. Este sistema tenia el aval del Fondo Monetario Internacional).

Entonces, lo que ocurre es que aumenta mas fuertemente la demanda de divisas
porque con un tipo de cambio fijo, las monedas extranjeras se subvalian (o ia moneda
nacional se sobrevalia), los bienes importados se hacen relativamente mas baratos y
aumenta la presion por importar. Tenemos entonces, dos efectos principales: un
aumento de la inflacién y una tendencia al desequilibrio en la balanza comercial, por
aumento de las importaciones. Probablemente, se agregard en corto tiempo un
desincentivo a las exportaciones, porque con mas inflacién y un tipe de cambio fijo, los
exportadores obtienen menores retornos en moneda nacional. Algunos exportadores
menores dejaran de exportar y quienes pueden, reorientardn su oferta al mercado
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Esta situacion deberd reflejarse en las reservas internacionales del pais. Al
aumentar el déficit de balanza comercial (si no hay cambios en los movimientos de
capitales internacionales) ¢l Banco Central debe recurrir a las reservas internacionales,
ya que hay una mayor demanda de divisas que su oferta. Las reservas comienzan a
disminuir. Esto genera una sefial de alerta a las autoridades: st el proceso continGa puede
llegarse a un umbral de riesgo, atravesado el cual se generan expectativas perversas y
s¢ desatan los movimientos especulativos. Los agentes perciben que la caida-de las
reservas no se sostendra por mucho tiempo y que debera producirse una devaluacion de
la moneda. Es posible obtener importantes ganancias de capital si se especula contra la
moneda, es decir, comprando divisas al tipo de cambio fijo a la espera de 1a devaluacién.
Por cierto, como se ha supuesto que hay prohibicion de transar libremente las divisas,
esto solo es posible en los mercados paralelos, que son ilegales. Pero de igual modo se
genera una brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio del mercado
paralelo, la cual va en aumento.

Esta es la sefial de que hay un desequilibtio macroeconémico acumulativo, que
tarde o temprano tendra que corregirse con una devaluaciéon brusca. Sin embargo, era
usual en estas situaciones que las autoridades se negaran a devaluar la moneda.
Generalmente, la razén era que una devaluacién aumenta la presion inflacionaria,
intensificando una espiral de inflacion-devaluacién-mds inflacién. Aun mas, cuando
los desequilibrios son muy grandes, ¢s posible que la devaluacién tampoce solucione el
problema de ajustar ¢l mercado de divisas. Si ios especuladores esperan que haya nuevas
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devaluaciones, no se detendran en su intento de adquirir divisas. Ocurre entonces una
devaluacién desestabilizante.

Estas expectativas perversas dependen en gran medida del origen del problema.
Comeo se recordara, en nuestro analisis éste se originé con un déficit fiscal provocado
por un aumento del gasto piiblico (inversién publica) para el cual el gobiemo no tenia
financiamiento propio. Si este mayor déficit persiste, los especuladores no esperardn que
una devaluacién ajuste el mercado de divisas. Por el contrario, esperaran nuevas
devaluaciones. Si, en cambio, el gobierno ajusta su presupuesto y restaura el equilibrio
fiscal, los agentes econémicos podran tener més confianza en que se esti logrando un
equilibrio macroeconémico. Por cierto, el monto de la devaluacion también influye en
estas expectativas. Una devaluacién insuficiente para no afectar demasiado la inflacion
alertara a los especuladores de que vendran otras devaluaciones.

Este proceso del mercado de divisas también ocurre con los mercados de bienes,
si es que existen controles de precios, como de hecho ocurria en los afios 50 y 60. En
esos casos, la especulacion se producia con los bienes, especialmente los que eran de
primera necesidad. Esta situacién la vivié Chile a comienzos de los afios 70, bajo el
gobierno del Presidente Allende, cuando se expandid fuertemente la masa monetaria y al
mismo tiempo se generalizaron los controles de precios. Cundidé ia especulacion en
bienes, se produjo acaparamiento, escasez de biemes y la inflacion se intensifico,
liegéndose a una hiperinflacidén en 1973, cercana al 1000%. Paralelamente, se agudizd el
desequilibrio comercial, con un déficit de balanza de pagos inmanejable y las reservas
internacionales casi agotadas.

Se puede sintetizar lo analizado hasta aqui, con la siguiente conclusién. Un
desequilibrio macroecondmico expansivo, originado internamente, ¢n una economia
cerrada, genera a la vez un aumento de la inflacion y un desequilibrio de ia balanza de
pagos. Si el pais puede acceder a préstamos externos, puede evitar la devaluacién, la
inflacion y la pérdida de reservas, con lo que probablemente la inflacion sea menor. Pero
tan pronto el pafs deja de tener acceso a los préstamos externos, sera inevitable la
devaluacién y el inicio de una espiral inflacionaria dificil de detener.

ii) La economia abierta

En las décadas méas recientes, el contexto econdmico general ha sido muy
distinto, en términos de que ahora existen economias abiertas, tanto comercial como
financieramente. La dindmica del desequilibrio en el dmbito financiero tiene algunas
diferencias con la situacién anterior, aunque las consecuencias para la poblacion no son
muy distintas. La principal diferencia es que en este modelo el tipo de cambio
desempeila un doble papel: aparte de ser una relacién de precios entre los bienes
nacionales y los bienes del exterior, o si se quiere, entre los bienes transables y los no
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transables, es también el precio de un activo, a saber, las monedas extranjeras que
forman parte de tos portafolios de los inversionistas.

Como consecuencia de las reformas econdémicas de mercado de los afios 80 y 90,
los sistemas financieros se han abierto y liberalizado, permitiéndose en casi todos los
paises las transacciones financieras con el exterior, a precios de mercado, dentro de
marcos regulatorios muy liberales. Ha desaparecido, asi, el monopolio de Estado que
practicamente existié por décadas en el mercado financiero. Ahora no sélo los gobiernos
sino también las empresas y los particulares pueden endeudarse con bancos en et
exterior, remesar capitales y utilidades hacia y desde los paises, operar con titulos
financiercs internacionaies, hacer transacciones con divisas, etc. Esto es io que se
denomina la globalizacién financiera que ha acarreado un crecimiento espectacular de
las operaciones financieras a nivel mundial. Cada dia se transan en los mercados
cambiarios de todo el mundo 2 trillones de délares, en una actividad que no cesa durante
las 24 horas del dia, debido a las diferencias horarias entre los paisesﬁ. La actividad
financiera mundial ha superado con creces el volumen del comercio internacional de
bienes y servicios.

Este nuevo modelo financiero de economia abierta ha traido muchas ventajas,
aunque también nuevos riesgos. Ahora los paises tienen enormes posibilidades de
emprender proyectos de inversion, si es que son rentables, gracias al financiamiento que
pueden obtener en el mercado de capitales. Pero también pueden caer victimas faciles de
los especuladores internacionales, si éstos perciben alguna debilidad en el equilibrio
macroecondmico de un pais y prevén que debera producirse una devaluaciéon. Es lo que
le ocurri6 a América Latina a comienzos de los afios 80, a México en 1994-95 v a
algunos paises asidticos en 1997-98.

El proceso se inicia con un boom financiero. América Latina ha vivido dos
episodios de boom financieros, el primero de ellos en los afios 70, En ese tiempo ‘se
produjo un exceso de hiquidez en el mundo, a raiz de la crisis del petroleo gue transfirié
enormes excedentes financieros desde los paises occidentales a los paises arabes,
excedentes que estos ultimos colocaron en la banca internacional para ser invertidos
financieramente. Bajaron las tasas de interés y los bancos, ansiosos de encontrar clientes,
estimularon el endeudamiento de América Latina, una regiéon que se mantuvo creciendo
dindmicamente a pesar de que los paises industriales estaban sufriendo la estanflacién
que siguio a la crisis del petréleo.

En la mayoria de los paises de la regién, el endeundamiento externo le permitié a
los gobiernos emprender ambiciosos proyectos de inversidn, los que financiaron con
deuda externa. En algunos paises, como Chile, el endeudamiento fue principalmente
privado, gracias a que se habia producido ya la liberalizacién financiera que otros paises
adoptarian mas tarde. En este pais, el gébierno militar de la época estaba aplicando una

** The Economist, Noviembre 20, 1999, p. 96
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rigurosa politica de equilibrio fiscal, pero en cambio permitié que el sector privado, y en
particular algunos conglomerados financieros, se' endeudaran sin medida. Se
argumentaba que si los privados se endeudaban era porque resultaba rentable hacerlo:
seguramente las evaluaciones de costo-beneficio arrojaban que los retommos de las
inversiones eran mas altos que los costos financieros, o sea, las tasas de interés. Sin
embargo, al endeudarse masivamente y en el exterior, el pais como un todo se endeudo y
cuando se produjo la crisis de pagos, el Gobierno, presionado por los organismos
financieros internacionales, se vio obligado a avalar la deuda privada, con lo que ésta se
hizo piiblica.

Por un periodo limitado, durante los afios 70, los paises pudieron mantener altos
ritmos de crecimiento econdémico, pero con un crecimiento del gasto mds rdpido que el
crecimiento del ingreso. El déficit de ahorro se financié con aumento de la deuda
externa. Por esta razdn, se denominé a este periodo como un “modelo de crecimiento
estimulado por la deada” (en inglés se acuiid la expresion “debt-led-growth”).

Mis recientemente, en los afios 90, una vez recuperada la region de los ajustes de
los afios 80, se produjo una gran afluencia de inversion extranjera. Esta fue estimulada
por las privatizaciones y reformas econdémicas de mercado que emprendieron los pafses
¥ que abrieron interesantes oportunidades de negocios al capital extranjero. Por lo tanto,
el ¢recimiento econdmico latinoamericano de los afos 90 puede considerarse un
“foreign investment-led-growth”, o modelo de crecimiento estimulade por la
inversién extranjera. Un efecto de este modelo, es que la regién, que habia logrado un
superavit comercial con gran dificultad, a partir de 1992 volvié a incurrir en déficit
comercial, el primero desde 1981,

Un efecto de este tipo de crecimiento, estimulado por los ingresos de capitales, es
que los altos flujos financieros incrementan las reservas internacionales las cuales, al
monetizarse, estimulan el gasto interno. Generalmente, esta bonanza financiera va
acompafiada de atractivas condiciones de los préstamos externos, es decir, tasas de
interés mds bajas que en los mercados locales, las que estimulan a los agentes
econémicos a endeudarse. La llamada “plata dulce” induce mayores gastos, tanto en
inversiones como en consumo. El crecimiento del gasto se acelera, las empresas hacen
mejores negocios, aumenta el ritmo de actividad y de produccién, disminuye el
desempleo y crecen los salarios. La mayoria de la poblacién experimenta una mejoria
econdémica y un mayor bienestar. Las empresas adoptan expectativas optimistas porque
mejoran sus utilidades, los precios de la bolsa suben y los accionistas se tornan més
ricos, pues sus propiedades se valorizan. Se emprenden proyectos mas ambiciosos de
inversién. Los consumidores y trabajadores también adoptan estilos de vida més
holgados, con mejores viviendas, mejores vacaciones, automovilés, etc. Se abaratan los

 Ricardo Ffrench-Davis, “Politicas macroeconémicas para el crecimiento”, Revista de la
CEPAL N° 60, diciembre 1996, p. 25. También del mismo autor, Macroeconomia, Comercio y Finanzas
para Reformar las Reformas en América Lating, McGrawHill Interamericana, Santiago, 1999,
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precnos de los bienes transables en relacién a los blcnes no transables, con lo cual el tipo
de cambio real disminuye y la moneda se sobrevalia™.

En el proceso, el crecimiento del gasto que se acelera tiende a superar al
crecimiento del ingreso y de la produccién. Se comienza a desahorrar. Esto se manifiesta
en primer lugar en un aumento mas rapido de las importaciones. La balanza comercial
empeora, a lo que sc aflade un pago de intereses por los préstamos externos més
abultado que deteriora la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este indicador, medido
como proporcién del PIB, es un termémetro del estado de salud de la economia.
Mientras su nivel no scbrepasa un cierto umbral, por ejemplo, el 4%, no hay demasiada
preoccupacidn. En efecto, el rdpido crecimiento econdémico y el aumento de los precios
de las acciones estimulan nuevas entradas de capitales por las favorables expectativas
que tienen los inversionistas, Pero esos capitales externos pueden ser de dos clases: de
largo y de corto plazo. Los capitales de largo plazo son los que traen inversionistas que
vienen a iniciar un proyecto empresarial, con inversiones en activos fisicos, como los
provectos en la mineria, el comercio, la industria o la actividad forestal. Estas
inversiones tienen un horizonte de largo piazo. En cambio, log inversionistas de corto
plazo son los que invierten sus capitales en. activos financieros de facil liquidacién,
como acciones, depdsitos bancarios o fondos mutuos. Estos capitales s6lo buscan
maximizar la diferencia de rentabilidad que pueden obtener si los invirtieran en otro
pais, tomando_en cuenta el factor riesgo que estin asumiendo al invertir en un pais
determinado.

Estos capitales de corto plazo son los que pueden generar inestabilidad e iniciar
un ciclo recesivo, por ia facilidad con que se liquidan los activos, deprimiendo asf los
precios de los titulos financieros y debilitando la moneda, al aumentar la demanda por
divisas. Las sefiales de alerta provienen de unos pocos indicadores macroeconémicos:
el déficit de Ia cuenta corriente como proporcién del PIB, el déficit fiscal, también en
proporcion al PIB, los plazos de vencimiento de las inversiones financieras, la relacién
entre el crecimiento del gasto y el crecimiento del ingreso, la relacion entre crecimiento
del ingreso y el crecimiento potencial, los movimientos de las reservas internacionales,
las tendencias de la inflacidn, por mencionar algunos. Cuando varios de estos
indicadores muestran movimientos desfavorables, los inversionistas de corto plazo
comienzan la retirada. Un hecho fortuito puede desencadenar la estampida, como la
quiebra de alguna empresa relevante o un hecho politico desfavorable. Generalmente, el
primer efecto es una caida fuerte de la bolsa, uno de los mercados mas fluidos que
existe. Luego viene la presion sobre el tipo de cambio, la demanda por mas crédito local
{para comprar divisas) y una tendencia al aumento de la tasa de interés.

t

%% El tipo de cambio real se define también por la relacién de precios entre bienes transables y no
transables. Al aumentar la oferta de divisas se expande el gasto interno, presionando al alza a los precios
de los bienes y servicios no transables (por ejemplo, viviendas). En cambio, los precios de los transables
son més influidos por los precios intemacionales. Esta relacitn de precnos cae. Es la otra cara de lo que
ocurre en ¢l mercado de divisas.
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Se desata una verdadera batalla entre las autoridades de! Banco Central v los
especuladores. La misién del Banco Central es defender el valor de la moneda. Los
especuladores la atacan, en su demanda intensificada por divisas, para salir del pais. Los
instrumentos del Banco Central, aparte del tipo de cambio, son la regulacién de la
liquidez monetaria y la tasa de interés. La defensa de la moneda induce al Banco Central
arestringir la liquidez, permitiendo un aumento de la tasa de interés. Esta ¢s una defensa
porque con mayores tasas de interés, se desestimula la demanda por créditos a la vez que
se estimula la entrada de capitales externos (o se desalienta la salida de los mismos).
Pero todo depende de la credibilidad de los inversionistas en las politicas del Banco
Central. Si éstos creen que la defensa es débil y no se sostendra por mucho tiempo, no
cejardn en su intento por convertir moneda local en divisas. Si se convencen de ia

firmaza dal Banco Cantral noadrédn acentar aue s maiar nacacin anedarca an el naic
AL AAL WAL LE WAL L LR EWLR vw‘“w, vaml ulvvym hluv LY l‘leul il‘vbv\-’iu hiuv\‘mu\t Wil Wi P“l”l

Pero esta credibilidad en el Banco Central depende también fuertemente del estado de
los demas indicadores que se sefialaba mas arriba.

B, Desequilibrios de origen externo

Los desequilibrios de origen externo son aquellos que se deben a cambios
adversos al pafs en sus relaciones econdémicas internacionales. Estos cambios pueden
deberse ya sea a un deterioro de las condiciones del comercio exterior o a un deterioro
de las condiciones financieras con el exterior.

Estos deterioros pueden darse tanto en situaciones de economias cerradas o de
economias abiertas. Una economia cerrada no significa autarquia o autosuficiencia
absoluta, es decir, ausencia de toda relaciéon econémica con el exterior. Significa mas
bien restricciones al libre flujo del comercio o al libre flujo de los capitales. Un
significado mas especifico, que es el que hemos estado usando, es el de restricciones a
los movimientos de capitales. En las décadas de post-guerra, en América Latina hubo
distintos regfmenes comerciales, unos mas proteccionistas o restrictivos, y otros mds
liberales. Pero en practicamente todos los paises, con algunas excepciones en
Centroamérica, siempre hubo fuertes restricciones a los movimientos de capitales y
mercados cambiarios muy controlados.

En el ambito comercial, en cambio, aun cuando habia regimenes restrictivos que
limitaban las importaciones, los paises mantuvieron sistemas comerciales muy activos
basados en exportaciones primarias que financiaban la mayor parte de las importaciones.
De esta forma, los paises eran también muy vulnerables a la inestabilidad de los
mercados de productos primarios. De aqui que una caida de los precios de exportacién o
un deterioro de los términos de intercambio pedia iniciar una espiral de desequilibrios
macroeconémicos internos. Este fue un tema predilecto de los primeros afios de la Cepal
y de los escritos de Raul Prebisch.
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(Coémo se transmitia al interior un cambio adverso en el mercado de exportacion?
Si se supone una caida en el precio de exportacion, el primer impacto lo recibirian los
productores nacionales, quienes obtendrian menos divisas en retorno a su exportacion.
Inicialmente, esto podria afectar sélo las utilidades de los exportadores, pero si
persistieran esas condiciones, después de algin periode de tiempo los exportadores con
menor capacidad econdémica, 0 cuyos costos de produccién fuesen més altos, se verian
obligados a disminuir su produccion o simplemente a cerrar sus operaciones. Esto seria
un factor generador de desempleo, iniciandose asi Jo que se denomina un “efecto
multiplicador” negative, con repercusiones en otras actividades por la caida del poder
adquisitivo de los trabajadores afectados y de los proveedores de insumos a esas
actividades de exportacién.

Pero hay otro efecto adicional, tradicionalmente muy significativo. Se trata de los
efectos fiscales adversos que genera la caida del valor de las exportaciones.
Generalmente, en algunas economias latinoamericanas los gobiernos reciben una
proporcién importante de sus ingresos desde los sectores exportadores, ya sea por los
impuestos que cobran o porque hay empresas exportadores de propiedad fiscal, cuyas
utilidades se transfieren al fisco (ver cuadro IV.3).

Cuadro IV.3. Ingresos fiscales provenientes de empresas piblicas exportadoras

(porcentaje del PGB)
1980-1981 1982-1984 1985-1990
Chite (cobre) 2,5 2,1 4.4
México (petréleo) 7,8 14,1 11,1®
Venezuela " (petréieo) . 18,5 17,4 12,8°

Fuentes: Patricio Meller, "The Roles of International Financial Institutions: A Latin
American Reassessment”, en UNCTAD, International Monetary and Financial Issues for the
1990s, United Nations, 1994, cuadro 6.

* 1985-1989.

® Desde 1983-1987 incluye ganancias cambiarias que fluctuaron en torne al 5% del PGB.

¢ 1985-1987.

Entonces, el shock externo se convierte también en un shock fiscal. Al caer los
ingresos fiscales, el gobierno incurre en un déficit fiscal, a menos que sea capaz de
disminuir también los gastos. Como éstos generalmente tienen bastante rigidez a la baja,
es casi inevitable la generacidon del déficit. Tenemos asi planteada una situacién
formalmente similar a la que se discutia antes, cuando se analizaba el caso de un déficit
fiscal generade por un programa de inversiones muy ambicioso. Ahora, €l origen del
déficit es el shock externo. Las consecuencias monetarias y financieras son similares,
aunque ciertamente las consecuencias reales sobre el crecimiento a largo plazo son
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diferentes (en efecto, un programa de inversiones contribuye a aumentar el stock de
capital y las posibilidades de mayores ingresos futuros, si es que los efectos monetarios a
corto plazo se mangjan adecuadamente). : :

3. Politicas de ajuste

Como se ha visto, un desequilibrio macroeconémico repercute de dos maneras:
aumenta la inflacién y/o aumenta el déficit de balanza de pagos. En las economias
cerradas tiende a prevalecer el primer efecto, porque no hay demasiadas posibilidades de
financiar un déficit de balanza de pagos™. En las economias abiertas, los desequilibrios
no se manifiestan tanto en inflaciones descontroladas, como en los afios 80, sino més
bien en déficit de balanzas de pagos, y méas especificamente en déficit crecientes de
cuenta corriente.

Como estos desajustes tienden a intensificarse y a generar dindmicas perversas,
es indispensable su correccién a fin de evitar males mayores. Lamentablemente, toda
correccidn de desequilibrios es dolorosa y provoca costos sociales. De lo que se trata es
que ¢l remedio no sea peor que la enfermedad. Es decir, que los costos econémicos y
sociales que se generan por los ajustes no se incrementen innecesariamente, y que ellos
no recaigan excesivamente en los sectores mas vulnerables. Mientras mas demoren los
correctivos, mayor seré la intensidad de los desajustes acumulados y por lo tanto, mayor
serd el costo social en que se incurra. Correcciones oportunas pueden minimizar los
costos sociales de los ajustes.

Por otra parte, un diagndstico y una estrategia adecuada de ajuste contribuird
también a minimizar los costos. Muchas veces, los costos sociales excesivos resultan de
politicas inadecuadas, que no discriminan suficientemente entre las causas del
desequilibrio y los mecanismos que se han puesto en accidén. Una critica frecuente que se
le hace al Fondo Monetario Internacional es que en sus recomendaciones y exigencias
de ajustes, aplica un modelo standard de interpretacién, que enfatiza las politicas
agregadas, sin suficiente discernimiento respecto de diferentes variables y situaciones
nacionales. Sobre esto se volverd mis adelante®’.

% Excepto cuando se negocian créditos externos condicionados para fines de financiar la balanza
de pagos.

%7 Hasta la Gran Depresion iniciada en 1929 prevaleci6 el régimen de patrén oro, que propiciaba
un ajuste automatico. Esto significaba que el propio desequilibrio de balanza de pagos generaba un flujo
de salida de reservas de oro, que restringia et circulante, deprimia los precios internos y/o el nivel de
actividad, y por esa via, se restauraba el equilibrio. Este enfoque fue actualizado en décadas recientes en el
enfoque monetario de la balanza de pagos. Frente a los enfoques de ajustes automadticos, estd la alternativa
de los enfoques que promueven ajustes a iravés de politicas y regulaciones. El objetivo es hacer menos
traumaticos los ajustes,
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iCudl es el objetivo central de una politica de ajuste? Por el momento, se
concentrara el anélisis partiendo del supuesto de que el problema es un desequilibrio de
balanza de pagos originado por un shock comercial externo (es decir, se ignorard
transitoriamente el tema inflacién). Por lo tanto, el objetivo que debe buscar el ajuste
consiste en generar los recursos suficientes para cubrir ese déficit. Esos recursos tienen
que ser en divisas, porque as{ se expresa e} déficit externo. El desequilibrio le significa
un compromiso al pais como un todo frente al exterior. Por lo tanto, esta dimensién del
problema consiste en un ajuste externo. Pero ios recursos reaies para generar las divisas
deben originarse fundamentalmente dentro del pais. A menudo, los paises con problemas
de pagos externos recurren a un financiamiento externo compensatorio, pero éste es un
alivio transitorio que no excluye tener que abordar el ajuste interno, es decir, generar
recursos nacionales que deben convertirse en recursos externos. Esto significa un
compromiso para los sectores plblico y privado, los que deben aumentar sus excedentes
financieros. Este es el proceso que debe ocurrir. Las politicas de ajuste se refieren,
entonces, a los instrumentos y mecanismos que se utilizan en diversos dmbitos de la
economia, para lograr esa generacion y transferencia de recursos.

A estas alturas serd muy conveniente recurrir a la ecuacion basica del producto y
del gasto, que muestra las relaciones entre los recursos internos y externos:

3) PIB=C+I+EX-IM,

en que PIB es el producto interno bruto, C es el gasto en consumo, I es la inversion
interna, EX las exportaciones ¢ IM las importaciones.

De aqui, se desprende

4)  PIR(C+]) = (EX-IM)

En la ecuacidn 4) se han reordenado los términos de manera que se muestra que
el excedente financiero del pais (exceso del producto sobre €] gasto total en consumo ¢
inversion) es equivalente al excedente en balanza comercial (exportaciones menos
importaciones). A la inversa, cuando el pais gasta en exceso sobre su ingreso, incurre al
mismo tiempo en un déficit de balanza comercial. Por esto es que cuando el gasto crece
més rapidamente que el ingreso, es decir, se estd generando un desequilibrio
macroeconomico, ¢l primer indicador es un aumento de] déficit en balanza comercial o
cuenta corriente (que en este caso simplificado coinciden, porque hemos omitido los
pagos de intereses, que forman parte de la cuenta corriente).

Si consideramos también los intereses pagados al capital externo (INT), éstos
deben descontarse de ambos lados de la ecuacién 4:

5) (PIB-INT)-(C+I) =(EX-IM~INT)
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6) PNB-(C +I)=CTACTE

En vez de hablar del PIB, ahora nos referimos al PNB, el producto nacional
bruto. La balanza comercial menos los intereses netos pagados al exterior constituye la
cuenta cortiente (CTACTE)®®. En lo sustantivo, no hay mayores cambios, aunque ahora
tenemos definido el saldo de cuenta corriente como balanza comercial menos el pago de
los integgses. Este saldo se iguala con el exceso del producto nacional sobre el gasto
interno.

Un déficit en cuenta corriente puede financiarse de dos maneras: ¢ se recurre a
las reservas internacionales del pais o se obtienen recursos frescos de capital en el
exterior. La ecuacion general de la balanza de pagos nos indica que el saldo de la cuenta
corriente mas el saldo de la cuenta de capital (CTACAP) debe coincidir con la variacién
dé reservas internacionales. En otras palabras, la suma algebraica de estas tres variables
debe ser igual a cero:

7) CTACTE + CTACAP = VARRESINT

Cuando se inicia un proceso sostenido de desajuste macroecondémico, debido a
un shock comercial, las reservas internacionales del pais tienden a disminuir. Al Hegar a
un umbral critico (por ejemplo, dos meses el valor de las importaciones, aunque esto es
relativo), las autoridades estiman que no es factible que ellas sigan disminuyendo, a
riesgo de incurrir en un colapso de la economia (cesacién de pagos e interrupcién de
abasne‘scoimientos importados). Por lo tanto, es necesario poner en marcha un proceso de
ajuste™.

En condiciones ideales, el shock externo podria ser compensado por un aumento
en el saldo de la cuenta de capitales, es decir, por un aumento de la entrada neta de
capitales desde el exterior, En una situacién de crisis, sin embargo, las mismas razones
que explican el deterioro de la cuenta corriente llevan también a un deterioro de la
cuenta de capital, porque los inversionistas evaltian negativamente la estabilidad
econdmica del pais afectado, y sobre todo, la estabilidad cambiaria, que es un factor

5% Estrictamente, habria que incluir también los ingresos obtenidos por otros factores productivos
pagados entre el pafs y ei resto del mundo.

La ecuacién 6 también se puede leer en otros términos: ¢l ahotro nacicnal (producte menos
consumo) mis el ahorro del exterior (saldo negativo de la cuenta corriente) deben ser iguales a la
inversion interna. Si el ahorro nacional s muy inferior 2 la inversion, se requiere el complemento del
ahorro del exterior 0 su equivalente, un déficit en la cuenta corriente.

% De acuerdo a los ajustes automdticos, la disminucién de reservas intemacionales deberia
traducirse en pérdida de liquidez en la economfa, aumento de tasas de interds y restriccién de la actividad
productiva. Por lo tanto, si no se producen estos efectos, es porque la autoridad ba esterilizado la pérdida
de reservas proveyendo de liquidez adicional, lo cual serfa un error segiin este enfoque.
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determinante de la rentabilidad del capital extranjero. Es decir, €l pais que entra en crisis
deja de recibir los flujos netos de capitales de tiempos normales y se sume en una
situaci6n de iliquidez en el mejor de los casos, y de insolvencia, en el peor de ellos.

De ahi la necesidad de revertir el desequilibrio inicial, ajustando el gasto interno.
La pregunta clave es como lograrlo. Analizaremos el problema por partes.

Un primer objetive obvio de politica es aumentar el saido de la cuenta de capital.
Pero como ya se dijo, esto es muy dificil en situaciones de crisis, al menos en la fase
inicial. En etapas mds avanzadas del ajuste, es crucial y estratégico recurrir a este
objetivo. Un segundo objetivo seria disminuir el déficit corriente. Un tercer objetivo es
disminuir el gasto. Y un cuarto objetivo estratégico es aumentar el ingreso o producto.
Como se verd pronto, este cuarto objetivo también es muy dificil de lograr en las
primeras etapas, y mds bien ocurre lo contrario, que tiende a disminuir. En etapas mas
avanzadas, debe darsele una prioridad mas alta al aumento del producto. Tenemos,
entonces, que en una primera fase de una estrategia de ajuste, las politicas mds
factibles son disminuir ¢l gasto y ¢l déficit corriente. A esto se hacia referencias antes
con las expresiones ajuste interno y el ajuste externo, respectivamente.

A.  Ajuste externo

Como se ha visto, el déficit corriente se origina porque las exportaciones no
alcanzan a cubrir el valor de las importaciones més los pagos de intereses. Por lo tanto,
la estrategia requiere ojalé tres procesos al mismo tiempo: aumentar las exportaciones,
~ disminuir las importaciones y disminuir los pagos de intereses.

El instrumento que mds directamente actiia sobre el comercio exterior es el tipo
de cambio®’, La recomendacién standard es que cuando se ha llegado a un déficit
corriente excesivamente grande, la moneda deberia devaluarse®. Al aumentar el precio
de la divisa, se encarecen las importaciones, desalenténdose el gasto en ellas, en tanto
que los exportadores se verian beneficiados por un aumento de sus retornos. Sin
embargo, estas reacciones tienen rezagos. En general, puede esperarse que las

* £ e] texto se supone un régimen de tipo de cambio fijo o administrado, que ha correspendido a
la generalidad de los casos en América Latina. Sin embargo, cada vez se tiende a usar mas el régimen de
tipo de cambio libre o flotante, o su opuesto, un régimen dolarizado, en que la moneda se amarra al valor
del délar sin dejar lugar a modificaciones de la paridad. Las epciones dependen del enfoque de politica
macroeecondmica y en particular, de dénde se quiera poner el costo de los ajustes.

52 Nigteses que esto supone que hay una politica cambiaria regulada o fijada por la autoridad. La
volatilidad financiera internacional en tiempos recientes ha estimulado el debate sobre qué politica
cambiaria es la més adecuada. Cada vez mis hay quienes propician un tipo de cambio de libre flotacién, lo
cual le permitiria a las autoridades mds libnertad para fijar su propia politica monetaria. Pero ello supone
también mas responsabilidad tanto de la politica econémica como de las empresas, en cuanto a asumir
riesgos. Desde los afios 70, el nimero de paises con tipos de cambio flexibles ha aumentado
considerablemente. Ver revista The Economist, 30 de enero de 1999, “A Survey of Global Finance”, p. 16



OSCAR MUNOZ GOMA 87

importaciones reaccionen mas rapidamente que las exportaciones. También importa la
¢lasticidad de oferta que puedan tener las exportaciones, ya que si existe una rigidez
muy grande, serd dificil un aumento de ellas antes de un plazo relativamente largo, que
puede ser mas de un afio. Algunas exportaciones basadas en recursos naturales
relativamente fijos en dotacién tienen esta caracteristica. A mayor proporcién de
exportaciones industriales, puede esperarse que habra una respuesta mas dindmica de la
oferta.

Sin embargo, las variaciones en el tipo de cambio tienen también otros efectos,
de caracter finaaciero. Como se menciond antes, el tipo de cambio ya no es sélo un
precio relativo entre bienes transables y no transables, sino también es el precio de un
active. Como tal, incide directamente en los movimientos de capitales.

El primer problema que enfrenta una politica de devaluacion es el temor de las
autoridades a que el aumento del tipo de cambio nominal se traduzca en aumento de
precios internos, por el encarecimiento de las importaciones y sus efectos encadenados,
con lo que el tipo de cambio real aumentaria slo transitoriamente perdiéndose los
cfectos mas duraderos de la devaluacion. Por lo tanto, el ajuste del tipo de cambio
nominal no asegura necesariamente el ajuste del tipo de cambio real. Mucho dependera
de la evolucion de los salarios. Si existe indexacion salarial, es muy probable que la
devaluacion real se revierta y s¢ termine con un nivel de precios mas altos. En ausencia
de indexacion, y si los reajustes de salarios no siguen a la inflacién, hay maés
probabilidades de que la devaluacién real prospere. Por cierto, esto demuestra que una
devaluacion real afecta negativamente los salarios reales, 1o cual es una manifestacion
clara de los efectos saciales que tiene un ajuste, :

Un segundo problema de una devaluacion es el efecto sobre el costo del capital.
Como se trata de una economia abierta financieramente, el costo del capital suele
acercarse a la tasa de interés en ¢l exterior mas una prima por el riesgo pais. En paises de
alto riesgo, esa prima serd mds alta, con lo que s¢ eleva en esa proporcion el costo del
capital. Pero esto es valido en condiciones de estabilidad cambiaria. Si existieran
expectativas de devaluacion, ellas aumentarian el costo del capital. Esto es asi porgue un
inversionista extranjero, para invertir en el pafs, requeriria un retorno a su inversion
equivalente a la tasa de interés en el exterior, mas la prima por riesgo pais y mds la
devaluacion esperada, para asf poder rescatar su capital en condiciones equivalentes a
una inversion hecha en el extertor.

Al incurrir el pais en una crisis externa, si hay amenazas de devaluacién se
incrementara entonces el costo del capital réquerido por los inversionistas extranjeros.
Esto es lo que lleva a las autoridades monetarias a desconfiar del uso de Ja devaluacion
como mecanismo de ajuste. El riesgo que temen es que una devaluacién desate
expectativas de nuevas devaluaciones, con lo que se¢ podria iniciar una espiral de
devaluaciones, més inflacidén, aumento de las tasas de interés, recesiéon econémica. En
estas coyunturas es cuando se producen verdaderos enfrentamientos financieros entre las
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autoridades monetarias que buscan mantener la estabilidad cambiaria, y los
especuladores que atacan la moneda, convencidos que habrd nuevas devaluaciones.

Si una devaluacién resulta exitosa, en el sentide que el conjunto de la politica
macroeconémica es creible y ella no se traduce en aceleracién inflacionaria, excepto por
un breve perfodo, puede esperarse que haya una disminucién del déficit comercial en un
plazo entre uno y dos afios. Este seria el inicio de la recuperacién, En América Latina
durante los afios 80, y después de la crisis de la deuda, como producto de fuertes
devaluaciones el déficit comercial no sélo disminuyd sino se convirtio en un excedente
comercial. Es decir, las exportaciones llegaron a superar a las importaciones. Esto
representd un importante aumento del ahorro nacional, por encima de la inversién
interna, lo cual hizo posible generar recursos para ser transferidos al exterior en pago de
la deuda. En algunos paises esto se logré sin graves distorsiones macroeconémicas, en
tanto en otros, como Brasil, generd hiperinflaciones y expectativas muy perversas, que
postergaron por mucho tiempo la recuperacién.

Por cierto, otros factores actian también para realizar el ajuste externo. En
particular, debe aludirse al cambio en el producto nacional que es una variable muy
relevante en el gasto en importaciones. Pero dejaremos pendiente por el momento el uso
de esta politica, hasta la seccion sobre el ajuste interno.

La otra variable que pesa directamente sobre el saldo de la cuenta corriente es el
pago de los intereses. Si la crisis se origina por un shock financiero extemo, es muy
probable que esto incluya un fuerte aumento de las tasas de interés internacionales. Es lo
que ocurrié a comienzos de los afios 80. Es muy dificil disminuir el pago de intereses,
porque €stos representan los ingresos corrientes de la banca e inciden directamente en
sus utilidades, Para los bancos seria muy complicado explicarles a sus accionistas que
caen las utilidades por condonacién o disminucién de intereses, cuando los mercados
empujan las tasas al alza. En cambio, los bancos pueden estar dispuestos a renegociar el
pago de las amortizaciones del capital, si es que tienen credibilidad las politicas de
ajuste de los paises deudores. En la crisis de los 80, lo que ocurridé fue que e! Fondo
Monetario Internacional avalé las renegociaciones de la deuda y permitié que los paises
que se sometian a sus recomendaciones obtuvieran créditos frescos con los cuales
refinanciar sus deudas atrasadas.

Entonces, lo que tiene que pasar con la cuenta corriente es que se produzca un
excedente comercial, por exceso de exportaciones sobre importactones, suficiente como
para financiar los pagos de intereses; o en su defecto, generar un saldo positivo de la
cuenta de capital que permita cubrir la diferencia. Pero estos capitales frescos son los
que deben negociarse internacionalmente.
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B.  Ajuste interno

La ecuacién 6) muestra que para qgue ¢l ajuste externo tenga éxito es necesario
que también se produzca un ajuste interno. En otras palabras, la creacion de vn superavit
comercial o un saldo positivo en la cuenta corriente ¢s la otra cara de un esfuerzo de
ahorro nacional. Mas aun, de un esfuerzo por crear un excedente financiero interno de
modo que el producto o ingreso sean mas altos que el gasto interno. Esto es 1o mismo
que afirmar que el ahorro nacional debe ser superior a la inversién. Si todo el ahorro se
absorbiera en la inversion, no quedarian recursos disponibles para transferir al exterior.
Es un gran esfuerzo financiero el que se requiere, va que los pafses en desarrollo, como
los latinoamericanos, normalmente enfrentan una situacién en que la inversién es
superior al ahorro nacional. A fin de aumentar la tasa de crecimiento, deben aumentar la
tasa de inversion y si el ahorro nacional no alcanza, debe ser complementado con ahorro
externo. Pero en estos procesos de ajustes financieros, estos paises se ven obligados a
hacer exactamente lo contrario: disminuir su inversion, a pesar de que estan aumentando
el ahorro, para dejar espacio a las transferencias al exterior. Es una de las paradojas
dolorosas de los ajustes econémicos. Cuando mas se necesita aumentar la inversion para
generar recursos que se han hecho muy escasos, hay que disminuirla para darle prioridad
a los pagos al exterior. Esto debiera llevar a actuar a los acreedores con mayor vision, ya
que si asfixian a sus deudores, lo mas probable es que tampoco puedan recuperar sus
acreencias, porque un pais arruinado es incapaz de pagar deudas.

Al respecto, es interesante recordar un episodio que se produjo después de la
primera guerra mundial. El Tratado de Versalles obligh a Alemania a pagar reparaciones
a los paises que triunfaron en esa guerra, como indemnizaciones por los dafios
provocados. John Maynard Keynes, el gran economista inglés, se opuso tenazmente a
esa politica, no porque no considerara justo que Alemania hiciera reparaciones, sino
porque le parecia fatal para la paz europea que un pais derrotado, con su economia
destruida, fuera obligada a generar recursos internos para transferirlos al exterior.
Preveia que Alemania no podria reconstruir su economia, se prolongaria el
estancamiento y se crearia una amenaza a la paz. Lamentablemente, la historia le dio ia
razén.

En los afios 80, los paises latinoamericanos vivieron una situacion parecida, pero
no a causa de una guerra, sino por las malas politicas que habfan seguido. Sin embargo,
las renegociaciones facilitadas por los organismos internacionales como el FMI y el
Banco Mundial, méas la politica propiciada por el Secretario del Tesoro norteamericano
William Brady, permitieron un alivio de la carga mediante la postergacion de los pagos
de amortizaciones. Ello no impidi6, sin embargo, que en promedio la regién sufriera un
estancamiento de su ingreso per capita durante toda la década, lo que llevé a
denominarla la “década perdida”.
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definida antes, se puede desagregar en sus componentes privado y publico, de
que:

8) PNB—(C +1)=[ PNBDISP - (C + PRV] + [T — (C + )GBN], donde

PNBDISP: producto nacional disponible por el sector privado
(C+I)PRIV: gasto privado

(C+DGBN: gasto del gobierne

T: impuestos

Esta ecuacién descompone el excedente financiero nacional en los excedentes
del sector privado y del sector piiblico {impuestos menos gasto publico). Esta es una
ecuacion muy simplificada, pero mds adelante se introducirdn algunos elementos que ia
hacen més realista.

Si lo fundamental es disminuir el gasto interno, hay que partir identificando qué
sector es el que ha contribuido mds al déficit financiero del pais. Pero, sin duda, ambos
sectores, publico y privado, tienen una responsabilidad en la atenuacion del déficit
financiero. Los instrumentos que pueden actuar sobre uno y otro sector son diferentes,
com@ se vera a continuacion,

i)  El ajuste interno privado

La politica que ha pasado a ser de uso standard para afectar el gasto privado es la
tasa de interés, la cual es manejada por el Banco Ceniral. 1.8 Un aumento de esta tasa
afecta rapidamente a la inversién y también el consumo que se financia con crédito
(especialmente el consumo de bienes durables). Lamentablemente, para estos fines, el
consumo también se relaciona muy directamente con ¢l ingreso, a través de lo que se
denomina la “funcién consumo™. Para rebajar los gastos de los consumidores, hay que
inducir una baja del ingreso. O, mirado dindmicamente, para desacelerar el consumo,
hay que disminuir el crecimiento del ingreso. La caida de la inversién provocada por un
aumento de la tasa de interés tiene precisamente este efecto. Un aumento de la tasa de
interés desalienta muchos proyectos de inversion, especialmente aquellos que son de
larga maduracion y muy intensivos en el uso del crédito. Un ejemplo tipico de estas
inversiones son los proyectos inmobiliarios, por lo que el sector de Ja construccion es
uno de los primeros en afectarse negativamente con las alzas de interés,

® Normalmente, el Banco Centrai fija una tasa de interés de referencia mediante la compra y
venta de titulos de su denda, lo que le permite modificar la liquidez de la economia. Cuando quiere
asvmentar ia liquidez, recurre a la compra de sus titulos, lo cual hace bajar la tasa de interds del mercado.
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A través de un proceso muitiplicador negativo, ia caida de Ia inversién provoca
una disminucién de ingresos de algunos sectores, los que confraen su actividad,
disminuyen el empleo, y por esta via se afecta también el consumo,

it) Ajuste interno piblico

El otro componente del gasto interno ¢s ¢l del sector publico, el cual es
determinado principalmente en funcién de la politica fiscal. El ajuste interno requiere
que el gobierno también reduzca ¢l ritmo del gasto fiscal, tanto de consume como de
inversidn. Los gastos de consumo del gobierno tienen bastante rigidez, porque el grueso
de ellos se compone de los pagos de sucldos y salarios a los empleados pablicos. Otro
componente importante son los subsidios a los sectores méds pobres. Un tercer
componente del gasto ptiblico, que en tiempos de crisis puede ser explosivo, ¢s el pago
de intereses por la deuda publica. El alza de las tasas de interés también afecta la deuda
publica y los pagos de intereses, Este elemento tiene mucha rigidez. Por ello es que la
inversién puhblica suele ser la mds afectada con una politica fiscal restrictiva,
contribuyendo también a los efectos multiplicadores negativos sobre el ingreso.

En términos més precisos, el indicador més relevante de la contribucién que la
politica fiscal hace al ajuste, es el presupuesto fiscal. Si existe déficit fiscal, se trata de
que disminuya. Si ya hay superavit fiscal, se trataria de aumentarlo. Lo que interesa es el
cambio hacia una politica mas restrictiva. En ambos casos, ¢l gobierno puede actuar con
dos instrumentos: el gasto y los impuestos. Un aumento de los impuestos actuaria en la
misma direccidn, porque afectaria negativamente el ingreso privado y por lo tanto, el
gasto privado. Pero no es ficil modificar los impuestos, porque generalmente se aplican
por ley, y la decision legislativa no es facil de obtener en esas circunstancias, por las
resistencias que se generan en el sector privado a un aumento de impuestos en tiempos
de crisis. De ahi que se recurra con mds frecuencia al ajuste del gasto, que es de resorte
administrativo.

Para complicar mas las cosas, los cambios en el balance fiscal no son tan
predecibles como pareceria a primera vista. Si el ingreso nacional se afecta
negativamente, como resultado de las restricciones al gasto privado, los ingresos
publicos también se veran afectados porque, dadas las tasas tributarias (y arancelarias a
las importaciones), a menor crecimiento de la economia los ingresos tributarios (y
arancelarios) también crecen mas lentamente. De manera que los gobiernos deben prever
y proyectar la probable caida de sus ingresos, cuando hacen sus presupuestos fiscales
para el periodo siguiente. Un error de célculo, por ejemplo, en el lado optimista (una
expectativa de crecimiento superior a la que efectivamente se logte) puede dejar a un
gobierno muy desfinanciado, porque sus ingresos tributarios aumentaron mas lentamente

de lo esnerado. Esto nodria requerir un aiuste mavor aun en €l neriodo siguiente
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Hay varias caracteristicas del proceso presupuestario que pueden facilitar o hacer
més dificil la contribucion fiscal al ajuste®. Las principales son:

o Tamaiio del gasto fiscal en relacion con el PIB. Mientras mayor sea esta
relacion, un determinado ajuste porcentual del PIB requiere menor ajuste
fiscal. O dicho en otras palabras, a mayor tamafio relativo del gasto fiscal, un
determinado ajuste proporcional de ese gasto contribuird mas al ajuste del
PIB. Por cierto, esto supone que el resto de las variables permanece
constante. Por ello es que en los paises desarrollados, que tienen una mayor
relacidn gasto fiscal/PIB que los paises en desarrollo, ¢l ajuste fiscal tiene
mayor eficacia en términos del ajuste del PIB.

a {drs ralasidn ra ayante a3 1a Avne avicta antrae al difinit ficoal v ol valnmon da
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las éransacciones financieras o, mis simplemente, el volumen de la masa

monetaria. En los paises en desarrollo esta relacion es més grande que en los
paises desarrollados, ya que csos pafses tienen sectores monetarios y

financieros de menor tamafio relativo. Por lo tanto, cualquier variacion de la
situacion fiscal tiene un mayor impacto en la masa monetaria.

¢ A mayor dependencia de los ingresos fiscales respecto de los impuestos
indirectos, el sector fiscal tendrd un mayor sesgo pro-ciclico. Los impuestos
indirectos responden rapidamente a los cambios en el volumen de actividad o
en las ventas, comparados con los impuestos directos o a los ingresos.
Entonces, en periodos de expansion, al aumentar més rapidamente los
ingresos fiscales con alto componente de impuestos indirectos, se estimula
también un aumento mas rapido del gasto fiscal, lo que acelera la expansién.
A la inversa, en la contraccién los ingresos fiscales disminuyen maés
rapidamente cvanto mas importantes sean los impuestos indirectos, y ¢l
gobierno se verd obligado a comprimir sus gastos en mayor proporcién,
intensificando la contraccion. Esto es lo que se denomina el efecto pro-ciclico
de la estructura tributaria.

Por cierto las relaciones anteriores no se pueden tomar en forma mecénica. Asi,
si en la expansion los ingresos fiscales crecen mas rdpidamente, nada obliga al gobierno
a gastar mas a esa misma velocidad. Una estrategia fiscal anti-ciclica aprovecharia esa

aihiraniAn Ao macda Atra ol aoncts go surssndo aaasse e In aralosnnife amses feandng  meanaed o
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un ahorro fiscal que pueda ser utilizado en la contraccién de la economia, para asi
contribuir menos a la recesion. Los Fondos de Estabilizacién de Precios de las
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exportaciones primarias coniribuyen a una politica fiscal anti-ciclica.

* Michae] Gavin, Ricardo Hausmann, Roberto Perotti y Ernesto Talvi, “ El mancjo de la politica
fiscal en América Latina y el Caribe”, Politicas de Desarrollo, BID, junio de 1996.
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Pero, como se vera a continuacién, otros factores mtcrvnenen también en las
estrategias de ajuste a corto plazo.

C. Larelacion entre ajuste externo e interno, publico y privado

Como se ha visto, en una economia abierta ¢ integrada financieramente al
exterior, un desequilibrio macroeconémico exige un ajuste que involucra tanto al sector
externo, para equilibrar la cuenta corriente con los recursos financieros externos, y a la
economia interna, que permita equilibrar el gasto con el ingreso nacional. Por su parte, el
ajuste interno supone un ajuste ptblico y un ajuste privado. Aqui surge una pregunta de
gran importancia politica: jdénde se debe cargar el peso de estos ajustes? ;Qué
sectores deben asumir el costo de los ajustes? Puesto que se deben utilizar distintos

. instrumentos, como ¢l tipo de cambio, la tasa de interés, ¢l gasto fiscal, los impuestos, y
cada uno de éstos actia sobre ciertos mercados y afecta a determinados sectores de
manera mas directa, desde el punto de vista de la distribucién del bienestar, o de la
pérdida de bienestar que significa un ajuste, surge una dimensién politica, o mas
precisamente, de economia politica, en la definicidén del paquete de medidas que se
aplicaran para enfrentar los desequilibrios. Esto lleva a que los diversos sectores sociales

y politlcos expresen sus opiniones, cada una desde un a.ngulo de interés especifico, lo
que puede acarrear conflictos sociales y turbulencias politicas cuando no se logra un

acuerdo consensuade (vm- racuadro siguier ge}_
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“Ha gquedado una vez mas de manifiesto que tenemos un arsenal de politica
macroecondmica extremadamente poco diversificado. Ahi estd todo cargado hacia la
tasa de interés, Todos sabemos que los ajustes basados pura y exclusivamente en tasas
de interés son ajustes que tienen problemas. Son ajustes que tienden a concentrar sus
efectos en los sectores de pequefia y mediana empresa, que no tienen capacidad de
financiarse internacionalmente; son ajustes que no discriminan entre el consumo y la
inversion; ajustan todo.” (De un discurso del senador chileno Carlos Ominami, con
ocasion del debate sobre el informe del Presidente del Banco Central, septiembre de
1998).

Para complicar mas las cosas, entre los economistas tampoco suele haber
opiniones undnimes frente a las distintas alternativas de politicas. Cada economista tiene
su propio modelo de descripcion de la realidad econémica, lo que lleva estructurar
prioridades diferentes o a asignarle distinta importancia a los varios instrumentos. Por
ello es que, aun desde un punto de vista técnico, se producen controversias respecto de la
manera mas eficaz de llevar a cabo un ajuste. Por cierto, a medida que avanza la
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disciplina de la macroeconomia, muchas controversias del pasado son superadas, pero
surgen temas y realidades que plantean nuevos desafios.

Una de las principales controversias se refiere a la distribucion del costo de los
ajustes entre el sector privado y el gobiemo. Durante ¢l ajuste de la economia chilena en
1998, a raiz de la crisis asidtica, esto quedé de manifiesto. Los dirigentes gremiales del
sector privado no ahorraron oportunidad para manifestar su demanda de que el gobierno
contribuyera al ajuste congelando el gasto fiscal para el siguiente periodo
presupuestario. La economia habia estado creciendo en forma sostenida durante la
década a ritmos en torno al 8% por afio, y el gasto fiscal se habia expandido
aproximadamente en esa misma proporcion. En el segundo afio de la crisis, esa tasa de
crecimiento cayo al 3,4% y para ¢l afio siguiente se pronosticaba un crecimiento en torno
al 3%, todavia un resultado positivo considerando que el resto del mundo estaba bajando
sus tasas a entre 1 y 2%, a fines de 1998%. El gobiemo propici6 ajustar su gasto a un
crecimiento entre 2 y 3% pero esto era excesivo, segun el sector privado. Para el
gobierno chileno era indispensable expandir el gasto, aunque fuera por debajo del PIB,
para aliviar el costo social de los sectores mas débiles. Su propuesta era mejorar las
pensiones de los jubilados y asignar mas recursos para capacitacidn, especialmente de
los trabajadores que quedaran cesantes.

(Cuadl era la argumentacion del sector privado? Esta se apoyaba en el aumento
del coste financiero, es decir, de la tasa de interés, que se habia elevado
constderablemente, a raiz de las restricciones de liquidez que habia impuesto el Banco
Central. La tasa de interés se habia mas que duplicado de un afio a otro. Aqui aparece
otro elemento del problema, que es el desequilibrio externo, el cual estaba presionando -
fuertemente al tipo de cambio para una depreciaciéon de la moneda. E! Banco Central se
propuso defender la paridad de la moneda y evitar una devaluacion muy significativa,
excepto dentro de la banda (el sistema cambiario chileno se caracterizd en los afios 90
por un régimen de banda de flotacién). Para ello tenia que elevar considerablemente la
tasa de interés a fin de desestimular la compra de divisas y estimular méas bien el ingreso
de capitales desde el exterior.

Entonces, el desequilibrio externo inicial provocado por la crisis asidtica impuso
una politica de encarecimiento del crédito para inducir tanto un ajuste interno como
externo. ;Habia otra alternativa? Muchos economistas propiciaron una devaluacién mis
significativa con el argumento de que un desequilibrio externo se corrige con un
instrumento orientado al sector externo, como es el tipo de cambio. Con un tipo de
cambio mas alto, se podria evitar una alta tasa de interés. El equilibrio externo se podria
lograr o con un tipo de cambio m4s alto o con una tasa de interés mas alta. Esto define,
entonces, una relacién inversa entre el tipo de cambio vy la tasa de interés que harian

® En definitiva, la economfa chilena tuvo una recesién en 1999, con una caida del producto
cercana al 1%,



OSCAR MUNOZ GOMA 95

posible el equilibrio en el sector externo (haciendo abstraccién aqui del problema de las
expectativas perversas que puede generar una devaluacion, tema que se discuti6 antes).

Por otro lado, el ajuste interno se podria lograr o con un menor nivel de gasto
fiscal o con una tasa de interés mas alta. Si el gobierno decide gastar mas con el objetivo
de paliar los efectos sociales del ajuste externo (por ejemplo, desempleo), para lograr un
determinado ajuste interno se requeriria una mayor tasa de interés (que comprimiria mas
el gasto privado para compensar el gasto fiscal). A la inversa, si el gobiemo decide
gastar menos para contribuir a un ajuste mds répido, es posible que la tasa de interés
también sea menor, si se quiere garantizar el equilibrio interno. Esto define una relacién
directa entre gasto fiscal y tasa de interés, desde el punto de vista del equilibrio interno.

Entonces, para lograr el ajuste interno y externo en forma simultdnea,
tedricamente se puede usar estos tres instrumentos en forma alternativa, dejando uno
constante a la vez. En términos formales, para lograr dos objetivos se requieren sélo dos
instrumentos a la vez; un exceso de instrumentos genera sobredeterminacién o
incoherencias. Esto implica que si se usaran los tres instrumentos sefialados para
alcanzar el ajuste externo e interno, podria provocarse una inconsistencia. Es lo que
algunos economistas chilenos criticaron a las autoridades de este pais en 1998: el
gobierno proyectaba un aumento del gasto fiscal para 1999, y ¢l Banco Central operaba
tanto a través de la politica cambiaria (flotacién sucia dentro de la banda cambiaria)
como de la tasa de interés. Esta inconsistencia habria provocado falta de credibilidad en
las politicas y tendencia a la especulacion, lo que llevd al Banco Central a aumentar la
tasa de interés al doble en un periodo de pocos meses.

Se podria tipificar tres alternativas de politicas en las cuales las autoridades fijan
dos instrumentos y dejan el tercero a su determinacién por el mercado. Un primer
paquete de politicas, de estabilidad cambiaria garantizada por el Banco Central,
consistiria en aumentar el gasto fiscal pero dejando que Ja tasa de interés aumente lo
suficiente para restringir el gasto privado. Por cierto, cuanto menos aumente el gasto
fiscal menor requiere ser el aumento de la tasa de interés y viceversa. Pero el ajuste
completo requeriria alguna elevacion de la tasa de interés, dependiendo de los
parametros.

Un segundo paquete privilegiaria el congelamiento del gasto fiscal, en cuyo
caso seria factible un aumento moderado de la tasa de interés si se acepta la devaluacion
del tipo de cambio (favoreciendo asi €l gasto privado y al sector exportador). Pero hay
que recordar que esta hipétesis estd basada en que no existan efectos perversos o
especulativos con la devaluacion, ya que en este caso la devaliacién puede
desestabilizar la balanza de pagos. En gran medida, esto dependera de la intensidad del
desequilibrio interno. :

Finalmente, habria un tercer paquete tedérico que consistiria en estabilizar Ia tasa
de interés y aumentar el gasto fiscal. Su efecto seria una devaluacién, Aparentemente
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este paquete podria dejarlos a todos contentos: al gobieno, a las exportadores y al sector
privado, que no deberia sufrir encarecimiento del crédito. Pereceria ser la estrategia de
menor costo social. Pero no hay que engafiarse. Puesto que se trata de una situacién que
parte de un desajuste, en que ademads se expande el gasto fiscal, la devaluacién requerida
podria ser muy alta. Ademds, la expansién del gasto fiscal en estas condiciones podria
inducir expectativas perversas de nuevas devaluaciones, con lo cual se desata una espiral
desestabilizadora.

Por cierto, este analisis de las estrategias alternativas es muy simplificado, pero
sugiere el tipo de dilemas y problemas que deben enfrentar las autoridades frente a una
situacién de ajustes. Mucho dependerd de los parametros, los que pueden ser medidos a
través de modelos econométricos Sugiere también que los ajustes admiten mdas de una
opeiodn de politica estabilizadora, lo cual requiere un analisis politico de la situacién y
una evaluacién de los posibles costos que se impondré a la poblacién.

Desde el punto de vista de la estabilidad monetaria, el principal dilema que
enfrenta la politica econdmica ante 1a necesidad de un ajuste es asumir el riesgo de mas
inflacién (cuando se acepta una devaluacion) versus el riesgo de una recesién (cuando se
opta por aumentar la tasa de interés o la disminucidn del gasto fiscal para restringir la
. actividad productiva). Estos riesgos deben evalunarse en funcidn de la trayectoria reciente
de 1a economia, asi como del contexto nacional e internacional. En una economia con
serias dificultades para controlar la inflacién, como fue Brasil en los afios 90,
probablemente las autoridades serdn més propensas a optar por una estrategia restrictiva,
En cambio, en economias donde la inflacidon estd bien controlada y ha tenido wma
trayectoria decreciente, probablemente el riesgo inflacionario tenga menos ponderacion
en ¢l momento de decidir una estrategia. Por cierto, aqui no hay recetas mecanicas que
puedan sustituir el juicio técnico y politico que deben hacer las autoridades.

Por otro lado, hay sectores y variables que no se han incorporado, Uno de esos
sectores son los trabajadores que viven de un salario. Los ajustes afectan a este sector
de varias maneras. Una devaluacién fuerte incide inevitablemente sobre los salarios
reales en forma negativa. Por otro lado, el aumento de la tasa de interés contribuye al
desempleo, porque al disminuir el gasto y las inversiones cae la demanda vy la actividad
de las empresas. Una opcidn que se les presenta a los trabajadores, aunque no es una
opcidn que algin trabajador quisiera tener que tomar, es entre sacrificar salarios reales o
sacrificar empleo. En la medida que se sacrifiquen salarios reales debido a una
devaluacion, es posible que la tasa de interés sea mas baja y se afecte menos el empleo.
Desde un punto de vista de pais, parece preferible esta opcidn a su alternativa, de
sacrificar empleos pero mantener salarios reales. El desempleo le carga el costo total del
ajuste al grupo de personas que pierden sus trabajos, mientras que sacrificar salarios
reales permite repartir mejor ese costo entre todos los trabajadores. Consideraciones
psicologicas, sociales y aun econémicas desaconsejan decididamente el desempleo como
opcidn de politica.
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En muchos paises, los gobiernos convocan a los trabajadores y a los empresarios
para buscar acuerdos globales que permitan minimizar los costos de los ajustes a la vez
que distribuirlos més equitativamente. Un acuerdo social que puede ser muy eficaz,
aunque dificil de lograr, es la aceptacién por los trabajadores organizados de una
disminucion negoctada de los salarios y de las jornadas laborales. Estos acuerdos
permiten disminuir el desempleo, que es el mayor de los males que acarrean los ajustes,
y probablemente, acortar el periodo de restriccién. Tal estrategia supone un alto grado de
madurez en el movimiento sindical, a la vez que una responsabilidad de los empresarios
de no aprovechar el sacrificio de los trabajadores en beneficio propio.

Se desprende de lo anterior que las estrategias de ajustes que se sigan no son
faciles, no s6lo por razones técnicas que se refieren al conocimiento de los distintos y
multiples efectos que se generan en varias direcciones, asi como por la interdependencia
que existe entre los distintos instrumentos, sino también por las percepciones e intereses
concretos de los actores sociales que se ven afectados, vale decir, gobierno, empresarios
y trabajadores, ios cuales, como es obvio, tratan de reducir al miximo los costos que
fengan que asumir.

Es por elio que, en ia practica, ia esirategia de ajuste no puede ser soio técnica,
sinc requiere un disefio politico y social, que estimule a los actores a actuar con un
criterio de pais. Mas que la aplicacién de paquetes extremos de medidas (salvo en
situaciones de verdadera emergencia), una estrategia realista de ajuste debe convocar a
los agentes sociales a buscar soluciones consensuadas, las que significardn afinar los
instrumentos, diferenciar las distintas consecuencias, especialmente sobre los sectores
mis pobres y sobre todo, difundir una conciencia de que mientras mas rapido se hagan
los ajustes, menores seran los costos que cada sector tenga que asumir.

D.  Los riesgos del sobreajuste

Un riesgo que debe tenerse presente, y que se hizo evidente en América Latin
durante los ajustes de los afios 80, y que a fines de los aiios 90 lo vivieron los paises
asidticos (y Chile también), es el sobreajuste. Esto se refiere a que la aplicacidn de una
estrategia extrema y simplista, puede hacer mas dificil el ajuste si ella significa una caida
muy fuerte del ingreso nacional y de la actividad productiva. Puesto que el ajuste
requiere generar y transferir recursos al exterior, si se induce una recesion con caida del
ingreso nacional, habrd menos recursos disponibles, por lo que la transferencia al
exterior seré tanto mas dolorosa. Este es e! riesgo del sobreajuste. En América Latina el
ajuste debido a la crisis de los afios 80 provocd una caida del producto per capita que
llegd a un 8% de su nivel original a principios de esa década. Esa caida fue permanente
durante todos esos afios y contribuyé a hacer mas dificil la recuperacién, por la pérdida
de recursos productivos (ver cuadro IV.4).
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Idealmente, los ajustes debieran realizarse sin que tenga que disminuir el ingreso
nacional. El objetivo del ajuste es transferir recursos que se gastan internamente hacia el
exterior, para cubnr el desequilibrio externo. Si el ahorro interno aumentara en la
magnitud necesaria para generar un excedente en ia balanza comercial que a su vez
permitiera financiar la brecha externa, el costo interno en términos de disminucion del
ingreso nacional podria ser minimo. Habria un sacrificio de bienestar, pero no se
sacrificaria la capacidad productiva y 1a utilizacién de recursos reales.

En la practica es muy dificil que esto sea asi, por una variedad de factores. En
general, la poblacidn tiene poca conciencia e informaciéon sobre los desajustes
macroecondmicos. Las personas tienden a mirar la situacion de la economia a través de
su economia familiar mas que a través de indicadores globales, que resultan dificiles de
entender. Por lo tanto, la modificacion de tos comportamientos referidos al consumo y al
ahorro no cambia espontdneamente ni aun bajo discursos de las autoridades que
pretenden ser persuasivos.

Se requieren incentivos y desincentivos y la utilizacidn de instrumentos de
politicas, que transmitan las sefiales a través de los mercados y de ias instituciones. Un
tipo de sefiales que son estratégicas en este sentido, son las que cambian los precios
relativos entre los bienes transables y los bienes no transables. Esta distincidén es crucial
en un periodo de ajustes. Los bienes transables son los que forman parte del comercio
exterior y, por lo tanto, son los que pueden contribuir a la generacién de un excedente
comercial. De lo que se trata es de disminuir el gasto en bienes exportables e
importables, y aumentar por otro lado su produccion interna (bienes para exportar y para
sustituir importaciones). Un aumento del precio interno de estos bienes, relativamente al
precio de los bienes no transables contribuye a ese objetivo. Esto implica un aumento del
tipo de cambio real. Pero ya se han visto las dificultades v ambigliedades que surgen en
un proceso de devaluacion.

Estas dificultades se exacerban cuando el debate econdémico se ideologiza
excesivamente. Por ejemplo, el predominio de teorias monetaristas, que se basan en
ajustes automaticos y que operan principalmente por medio de cambios en la demanda
agregada, termina por convencer a los agentes financieros de que sin restricciones a la
demanda agregada no hay ajuste. Estos comienzan a actuar con esa légica y, por lo
tanto, si1 la politica econdmica no prioriza la restriccion de la demanda agregada, ésta
pierde credibilidad y Jos agentes optan por especular. Se produce el sindrome de la
“profecia autocumplida”. Esto involucra también a las autoridades, las que deben asumir
objetivos mds restrictivos de los necesarios inicialmente, a fin de lograr credibilidad.

Una tercera dificultad se relaciona con la falta de informacién en las fases
iniciales de una crisis, respecto de la gravedad del shock externo y la magnitud que
puede alcanzar. La crisis asidtica se inicié con una devaluacion en Tailandia, a la que no
se le presté demasiada importancia. Después afectd otros paises, los que también se
vieron obligados a devaluar. Finalmente la crisis llegd a uno de los principales “tigres”
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asidticos, como Corea del Sur, lo que afecté también a Japon. En todo este proceso de
“dominé” transcurrié cerca de un afio. Si un shock externo es de una magnitud
relativamente pequefia y puede ser manejado con ajustes menores en el gasto, es
preferible no alterar algunos precios relativos que, como el tipo de cambio, deben tener
un minimo de estabilidad. Son precios que inciden fuertemente en muchos otros precios
relativos de la economia, en la rentabilidad de las inversiones y en muchos proyectos
que tienen maduracién a largo plazo. Por ello, tradicionalmente el Fondo Monetario
Internacional recomend6 no alterar la paridad cambiaria sino en casos en que surjan
desequilibrios fundamentales y permanentes.

Es crucial, pues, discernir si el shock externo estd provocando un desequilibrio
estructural, que permanecerd a mediano plazo, o se trata sélo de un desequilibrio
transitorio. En los afios 90 hubo shocks externos como el de 1990, con la Guerra del

Golfo, o la “crisis del fmmln de 1995, que para muchos pa gses latinpamericanos no
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tuvieron consecuencias duraderas.

. .
T.as consideraciones anteriores son relevante
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combinacion de politicas que se adoptara y la importancia que tendrén los cambios en
precios relativos versus los cambios en la demanda agregada. Estos ultimos
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inevitablemente afectan el nivel del ingreso real, o su tasa de crecimiento, generando

alguna capacidad ociosa. En tanto se complemente con politicas de precios relativos y
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con modificaciones regulatorias que ayuden a la flexibilidad de los mercados y a la

oo ey 2hie Aa eoanecns hosia lae gondaesne da hismas tramcalldas lae gacmfiniac

teaolplEdvitrll G TCCUTsSOs nacia 105 SCCIOICs O Dicndes wansaoic y AUD SOWILLIGIUS (=111
términos de ingreso nacional podran ser menores.
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