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E1 propésito de este trabajo es doble. Por una parte pretende
presentar un marco formal adecuado para analizar no solo las
repercusiones reales, sino también las implicancias distributivas,
fiscales y financieras de la severa restriccién externa que afecta
a las economias latinoamericanas desde comienzos de la década. Se
espera que este marco sea lo suficientemente general como para
1a ai i de 1 que las
diferentes economias de la regidn, y que permite evaluar en
particular, la viabilidad de una estrategla de ajuste externo con
crecimiento liderads por exportacicnes,
actualmente ocupan el centro del debate.
En segundo lugar, el trabajoc emplears ese marco formal para
desarrollar una serie de simulaciones tendientes a sugerir el orden
de magnitud de las diferentes repercusiones de una estrategia de
ajuste como la arriba mencionada.

del tipo de las que

(*)  Versién final el trabajo preparadc para 1a conferencia
"Beyond the debt crisis: Latin American Growth Strategies for the
1990s", que tuvo lugar en Caracas, Venezuela, entre el 28 y el 30

de junio de 1988, bajo el auspicio de la World Peace Foundation e
IESA. [



Introducciéne

Entre 1981 y 1982 el alto nivel de endeudamiento externo
1lcanzado por del Tercer Mundo desencadend una
severa crisis fimanciera i 1. La misma
hizo desaparecer el financiamiento externo voluntario para esas
economias, hasta entonces faclilmente disponible. Los paises
lati i miindustrializados se entre los mas
afectados por la crisis.

Los cuadros 1 a 4 dan una idea de sus principales efectos
macroeconsmicos en cinco paises de la regién: Argentina, Brasil,
chile, México y Veneruela. Dichos paises concentran casi el 80%
de la actividad econdmica del 4rea y se cuentan entre los mayores
deudores del sistema financiero internacional.
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En lineas generales, la comparacidn de los promedios
correspondientes a los quinguenios previo y posterior al
desencadenamiento de la crisis revela que, practicamente en todos
los casos, al fuerte aumento de los servicios financieros le
correspondié una acentuada mejoria en los saldos comerciales, que
pasaron a ser significativamente superavitarios.! Como la simple
observacién de las series de comercio exterior de dichos paises
permitiria constatar, por otra parte, esa mejora se sustenté mucho
més en la caida de las importaciones gque en el aumento de
exportaciones. No obstante, con la unica excepcién de México, las
cuentas corrientes permanecieron (o se volvieron, como en
Argentina) deficitarias. Al misme tiempo, los indicadores de
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solvencia externa (la relacion deuda/PBI en particular) empeoraron
sensiblemente.

Desde el punto de vista doméstica, los cinco paises se
ajustaron disminuyendo el producto per cipita. Menos en Chile, el
componente de la demanda agregada mwas afectado fue la inversion,
cuya participacién en el producto cayé fuertemente.

La otra caracteristica del ajuste comin a todos los paises
fue la desmonetizacién (al menos desde el punto de vista de las
definiciones menos amplias de dinero) asociada a los fuertes
incentivos a la dolarizacién da parte creciente de la riqueza
privada presentes en el contexto econdmico creado a partir de la
crisis.? Obviamente el procesc de desmonetizacidn no se manifestd
con la misma intensidad en todos los casos: Venezuela, en
particular, adn mentiene un nivel relativamente elevado de
monetizacion a pesar de la disminucién rasgistrada desde la crisis.

ciertos rasgos del proceso de ajuste, en cambio, no fueron
semejantes en todos los paises. El aumento de los desequilibrios
fiscales y la aceleracién inflacionaria, en particular, sélo se
produjeron en Brasil, Argentina y México, los tres paises con la
proporcién mas elevada de deuda exerna piblica en el total. Incluso
en esos tres paises la magnitud del problema, asociado a las
dificultades para efectivizar las transferencias internas
requeridas desde el sector privado al publica, no fue la misma.
En México, por la significacicn de la actividad exportadora estatal
en los ingresos fiscales, el aumento del déficit y la aceleracién
inflacionaria producidos por el ajuste fueron mucho menores que en
Argentina y Brasil.

Las serias dificultades econémicas que, como acabamos de
resefar muy brevemente, afectaron en mayor o menor medida a los
paises latinoamericanos mis endeudados a partir del comienzo de la
década son hoy un hecho ampliamente reconocido. Por esta razén,
desde hace cierto tiempo circulan diversas prcpuestas tendientes
a compatibilizar la atencién de las obligaciones externas con la

Sin embargo, y a pesar del creciente debate suscitado
internacionalmente en torno a estas propuestas, la evaluacién de
sus principales repercusiones y de su viabilidad ha sido a todas
luces insuficiente. En tal sentido, este trabajo tieme un doble

i ln dolarizacitn se discute en mmrosos trsbsjos recientes, entre otros en Disz
Mejondro Go8S3, Yoan 3'01 Ha IS0 3 Frodal v FameLL (9680



propésito. Por una parte desarrollar un wmarco formal
suticientemente gemeral como para analizar las repercusiones
reales, distributivas, fiscales y financieras del endeudamiento
externo en los contextos especificos que presentan las diferentes
economias de la regién. Por la otra, emplear ese marco para
realizar una serie de sinulaciones tendientes a evaluar
cuantitativamente la viabilidad de una estrategia de ajuste con
crecimiento 1liderado por exportaciones, del tipo de las que
actualmente ocupan el centro del debate

Para ello, después de esta ;ntroduccion el trabajo cuenta
con otras cuatro secciones. En la siguiente se discuten las
principales caracteristicas del ajuste desde el punto de vista
macro real. En la tercera y cuarta secciones se hace lo propio con
sus consecuencias distributivas y con sus implicaciones fiscales
y financieras respectivamente. ILa ultima seccién es de
conclusiones.

II. AJUBTE EXTERNO ¥ CRECIMIENTO: EL LADO REAL

En esta seccion se emplea una versién del modelo de dos
brechas para explicitar las repercusiones de una estrategia de
ajuste con crecimiento exportador sobre las cuentas externas de la
economia y sobre la ldentidad agregada entre ahorro e inversién.

1. El medelo de dos brechas: un enfogue de 3

Consideremos las dos identidades macroeconsmicas basicas
de una economia abierta. La identidad entre oferta y demanda
agregada:

Y+M

cHI+X (II.1)

¥ la identidad del balance de pagos
X - M - re DE(-1) = -F (T1.2)

Ia primera identidad simplemente expresa que la suma del
producto interno (V) y las importaciones de bienes y servicios (M)
debe ser igual a la suma de la absorcién interna, consumo (C) mis
inversién (I), y las exportaciones de bienes y servicios (X).

Este punto y, en parte, ol aiguiente, siguen



Por simplicidad, la formulacién de la segunda identidad
asume gue la variacion de reservas es nula, que los servicios
financieros sélo incluyen el pago de intereses y que no hay
inversiones extranjeras directas. De acuerdo a estas hipétesis,
la expresién (II.2) indica que ol saldo de la cuenta corriente,
exportaciones (X) menos importaciones (M) menos pagos netos de
intereses (re DE(-1)), debe ser igual al saldo de la cuenta capital
(F) con el signo contrario

Expresando ambas identidades en términos del producto
interno y reagrupando convenientemente, se tiene:

s-rog=x-m (xr.1n
(re - fe) de = x -~ m (r1.27)
donde
s= (Y-o/n tasa de ahorro interno
ro= I/deltay , relacién marginal capital/producto
g = delta /¥ . tasa de crecimiento del producto
ro g= /¥ . tasa de inversién
x = X/Y . coeficiente de exportaciones
n= Wy B coeficiente de importaciones
fe = F/DE(-1) tasa de crecimiento de la deuda
externa neta
de = DE(-1) /¥ . relacién entre deuda externa neta
y producto interno
* Los pagon netos de intereses surgen (o taso de interés externa (rs), que se s
iniforne, o stock sl nteron ek et pesions precedente DECD): oedo que o Lo Lorgo st dlisis
® con magnito tores constentes, re es tna tass raal. Por ofra parte, comw hows asumide L
o wersiones extronieo directes, ot ‘alds do n ovence copival mo 63 b o ot ot dot
fenko sxterno nevs dal prlodo consdorado.
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De acuerdo a (II.1') la diferencia entre el ahorro interno
¥ la inversién debe igualarse al saldo de la balanza comercial de
bienes y servicios. De acuerdo a (II.2') ese saldo, a su vez, debe
ser igual a la diferencla entre los intereses externos y el flujo
de nuevo endeudamiento externo.

En la tradicién estructuralista estas dos identidades han
sido utilizadas para explicitar la posibilidad de que la economia
se viera limitada, por su capacidad de genmerar divisas, a crecer
a un ritmo inferior al que su capacidad de ahorro le permitiria.

Ahora bien, para analizar las caracteristicas del ajuste
con crecimiento propuesto como solucién de la crisis de la deuda,
nuestras dos identidades también pueden emplearse con criterio de
programacién, Para ello basta fijar una tasa de crecimiento
objetivo (g*) y definir cuiles son las dos variables gue se ajustan
enddgenamente para satisfacer en forma simultanea ambas
i dados los valores de las restantes

variables.

Comencemos por explicitar estas ultimas. La tasa real de
interés externa es, sin dudas, uma de ellas, al igual que la
relacidn entre deuda externa neta y producto interno con que se
inicia el periodo de andlisis. También consideraremos como
parametros representativos del estado de la tecnologia a la
relacién marginal capital/producto y al coeficiente de
importaciones. La eleccién de la variable exégena restante depende
del enfoque adoptado para cerrar el balance de pagos.

Una posibilidad es suponer que, dado el racionamiento
imperante en los mercados intereses desde la crisis de la deuda,
el flujo de nuevo financiamiento externc también se define
exégenamente. En este caso, las variables enddgenas serian el
coeficiente de exportaciones y la tasa de ahorro.

La segunda posibilidad surge de considerar que, descartado
el uso de reservas, la transferencia de recursos reales al exterior
que una economia realiza esta en Ultima instancia limitada por el
saldo comercial di ib1 Desde esta es el nuevo
financiamiento externc el que debe acomodarse, voluntariamente o
no, al resultado de la cuenta corriente. En este caso, que es el
que trataremos aqui, de (II.2') surge el financiamiento externo
neto requerido (fe*)

fe* = ra - ((x* -m)/de) (I1.3)



donde x* puede interpretarse como la meta fijada por la

para el ficiente de expo: La tasa
requerida de ahorro (s*), por su parte, se define anslogamente a
partir de (II.1'):

s% = (x* -m) +TO g* (I1.4)

2. te crecimiento liderad: crtacione
ar 5

Consideremos con detalle la trayectoria que deberfan
seguir las diferentes variables involucradas en una estrategia de
este tipo.

Las tasas de crecimiento cbjetive del producto y las
exportaciones son, respectivamente, g* y X*. De esta forma, dado
el coeficiente de exportaciones inicial, x(o0), su trayectoria a
través del tiempo puede expresarse Como: '

I X1t x(0) (11.5)
T+ grp
Obviamente, basta definir los objetivos de modo que R#>i+
para que la a de x#(t) sea o nt.

Conocido el cosficiente de importaciones inicial, per su
parte, la trayectoria del mismo depende de la elasticidad-ingreso
de las importaciones E(M,¥) (que también es dato) y de g

Bty = (1+ (B@Y-1) g9 neo) (I1.6)

Si es posible combinar el objetivo de crecimiento con un
proceso de sustitucien de importaciones, de modo que E(M,Y) < 1,
el coeficiente de importaciones tenderd a disminuir. Si, por el
contrario, ‘el proceso de crecimiento es intensivo en importaciones,
de modo gue E{M,Y) » 1, el coeficiente de importaciones tenderd a
aumentar. Es obvio que en este ultimo caso, para que el proceso
de ajuste sea posible, m(t) debe crecer menos rapidamente que
X+ (t) .

® EL desarrotia de esta punto es una variante de 1 formulnein presencada en Selousky y van der Tk

(1986). La principsl diferencia con cse trabojo es La varisble danéatica oxplicizads cano segundo cblecive do
60 junto al_crecinionto del producto. Dichos sutores (1]an uta tesa de crecinionto del consus

el ruestra caso forsulanos u tess o crecimiento de |n exportacisnes superior




Una vez definida la trayectoria de exportaciones e

lada la tasa real de interés externa,

la tasa de crecimiento de la deuda externa (fe*) y la relacién
entre deuda externa y producto (de%) se determinan recursivamente
a partir del valor inicial de esta ultima (de(o)

fex(t) = re - (x*(t) - m(t}) (II.7)
de* (t)
de*(t+l) = (1 + few(t))  dex(t) . (11.8)
1+ g*)

La evolucién temporal requerida de la tasa de ahorro
interno, por ultimo, surge de:

s*(t) = (x*(t) - m(t)) + ro g* (1.9}
y ser4 creciente siempre que la diferencia entre x*(t) y m(t) esté
aumentando.

Teniendo en cuenta las expresiones (II.7) y (II.8), por
su parte, es facil identificar las diferentes fases que puede
atravesar el proceso de ajuste externo a partir de la situacién de
la balanza comercial en cada periode.”

Supongamos que se parte de una sitwacién inicial de
déficit comercial. Mientras persiste el déficit, la deuda externa
neta y sus correspondientes intereses crecen a un ritmo (fe*(t))
mayor que la tasa real de interés externa (re). Si la trayectoria
de exportaciones e importaciones es la prevista, la balanza
comercial tiende a equilibrarse primero y a tornarse superavitaria
después. Paralelamente fe*(t) va decreciendo hasta volverse menor

re. De todas formas, en tanto fex(t) es mayor que g*, la
relacion deuda externa neta/productc y la participacién de los
intereses externos en el producte siguen aumentando. Esta tendencia
persiste hasta que el aumento del superdvit comercial hace que
fex(t) se iguale a g*. En ecse momento ambos indicadores de
endeudamiento externo alcanzan su nivel maximo. S6lo superado ese
punto el superavit comercial alcanza la dimension suficiente para
permitir yue fex(t) sea inferior a g*. Recién entonces dichos
indicadores comienzan a disminuir. Eventualmente, si el proceso
continta lo suficiente, el aumento del superavit comercial hard que

© para fines Tlustrativos, aupondremns que re > g
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fed(t) se vuelva negativa (lo que implica una cuenta corriente
también superavitaria) y que la deuda externa neta y los pagos de
intereses empiecen a disminuir incluso en términos absolutos.

nas del
proceso de ajuste y, en particular, el tiempo que demande el
restablecimiento de indicedores de endeudamiento externo definidos
& priori como satisfactorios depende de una serie de factores. En
primer 1ugaz, del punto de partida, es decir, de los valores
asumidos el momento inicial por la relacion deuda
sxeama/pnaucto y los de e
importaciones. En segundo lugar, de las metas fijadas para el
crecimiento del producto y las exportaciones en funcién de las
posibilidades de la economia. En tercer lugar de la elasticidad-
ingreso de las importaciones, que determina la trayectoria de estas
ultimas. En cuarto lugar, de la tasa real de interés externa
vigente en el transcurso del periodo de ajuste. Rl esfuerzo de
ahorre interno requerido, finalmente, dependera de la eficiencia
de la inversicn a lo largo de dicho periodo.

Inmediatamente profundizaremos la consideracién de esta
cuestion mediante la presentacion de un ejercicio de simulacién,
pero a esta altura el analisis ya pernite adelantar dos
conclusiones:

1. la viabilidad del ajuste con crecimiento depende
simultdneamente de factores domésticos y externos. Con relacién a
estos ultimos, en particular, se requiere que el financiamiento
externo neto continie siendo positive durante cierto tiempo. Por
otra parte,este tiempo sera tanto mis prolongado cuanto mis elevada
sea la tasa real de interés externa y mayores sean las limitaciones
impuestas por la marcha del comercio internacional al crecimiento
de las exportaciones (incluida, obviamente, la evolucién de los
términos del intercambio). Ambos factores dependen criticamente
de las politicas cconémicas de los paises industrializados.

2, en el plano doméstica, por su parte, se requiere que
el ahorro interno crezca de menera consistente con los
exportaciones. Enfocando la cuestién desde el punto de vista de
la politica econémica, no sélo es preciso encontrar incentivos
adecuados para estimular el crecimiento sostenido de la inversién
¥ la expansién de la actividad exportadora. Al mismo tiempo hace
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falta garantizar que la evolucién del consumo permita concretar el
aumento requerido en el ahorro interno.

La dinédmica del ajuste puede visualizarse con mayor
claridad apelando al analisis ico. Para ello
el siguiente escenario:
1)  objetivo de crecimiento del producto g+ = 0.04
11) objetivo de crecimiento de exportacione

%« = 0.09
iii) coeficiente inicial de exportaciones: x(o0) = 0.10

iv) coeficiente inicial de importaciones: m(o) = 0.10

‘v)  elasticidad-ingreso de imp i EM,Y) = 1.00

vi) relacién inicial deuda externa neta/producto: de(0)=0.70
vii) tasa real de.interés externa: re = 0.06

viii)eficiencia de la inversion: ro = 4.5
ix) tasa de inversidm: ro gv = 0.18

Este refleja estili 1as
de una economia con un bajo grado inicial de apertura comercial,
que comienza el ajuste con una balanza comercial equilibrada y cuyo
nivel de endeudamiento externo relativo al producto, si bien
elevado, no estad entre los nmés altos de la actualidad.

En cuanto al grado de apertura comercial, el escenario se
acerca a la situacién de paises como Argentina y Brasil. EI nivel
de endeudamiento relativo al PBI es mas o menos el de Argentina,
algo superior al de Brasil y México pero sustancialmente inferior
al de chile. La tasa de inversién, por su parte, refleja
aproximadamente el promedio histérico de economias como Argentina
y Brasil, e incluso es inferior a los valores vigentes en esos
paises en el quinquenio anterior a la crisis de la deuda.

Obviamente, no es necesario gue la tasa de interés externa
y la eticiencia de la inversion permanezcan constantes durante todo
el periodo de simulacién, pero hemos adoptado ese supuesto para
simplificar la presentacién. Por su parte, si bien la hipdtesis
de saldo comercial equilibrado en el momento inicial no se
corresponde con la situacion superavitaria gue tieme hoy
practicamente la totalidad de las econcmias latincamericanas, debe
tenerse en cuenta que esta situacion es en gran medida producto de
su estancaniento, por lo que cabria esperar que la recuperacién del
crecimiento disminuyera inicialmente dicho superavit.

Los resultados obtenidos para una sinulacién de 15
periodos anuales pueden observarse en el Cuadro 5.




1z
cuadro 5

Coet de  Goebde . BCowsSupbon Inkoreses Feiaw Exi Coef de  Tasafeq  Tass Ry
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B0 010 0.0 0055 043 02641
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BB 000 00187 0085 0.2 o.a3

La primera columna muestra la evolucién de x*(t) bajo la
hipétesis de que las exportaciones crecen al 9% y el producto
interno al 4%. La segunda columna registra la evolucidn de m(t),
que permanece constante bajo el supuesto de una elasticidad-ingreso
de importaciones unitaria. La trayectoria de la balanza comercial
aparece en la tercera columna (que es simplemente la diferencia de
las dos primeras) y la de los intereses externos en la cuarta.
Las necesidades de financiamiento externo ({que surgen como
giferencia entre la tercera y cuarta columna) se observan en la
quinta columna y en la siguiente se traza la trayectoria de la
relacién deuda/producto. Finalmente, las Gltimas dos columnas
nuestran la tasa de inversién requerida (invariable por la
hipotesis de eficiencia de la inversién constante) y la trayactoria
requerida de la tasa de ahorro doméstico (igual a la suma de la
tercera y la séptima columnas).
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Supongamos que el ajuste se propone reducir la relacién
deuda,/producto al 50% del producto interno’: el tiempo necesario es
12 anos.Si el objetivo fuera todavia mas ambicioso, digamos
1legar a una relacién de endeudamiento préxima al 35% (equivalente
a reducir la participacién de 1os intereses a poco mas del 2% del
PBI), se necesitarian 14 akos. En el primer caso, el coeficiente
de exportaciones deberia llegar al 17,57% del producto (partiendo
dal 10% iniclal) y la tasa de ahorro interno al 25,27% (partiendo
del 18% anual). En el segundo, deberian alcanzar el 19,3% y el
27,3% respectivamente.® De todas maneras, nuevo financiamiento
externo seria requerido durante 1os primeros 7 afios por un monto
anual promedio de aproximadamente 2 puntos del producto. Durante
los primeros tres afios ademas, la deuda y 10s intereses
continuarian creciendo mas rapido que el PBI, por lo que durante
ese periodo los indicadores de endeudamiento seguirian empeorando.
sintesis, por lo tanto, una primera evaluacién
cuantitativa del ajuste basado en el crecimiento exportador
indicaria, en el contexto del escenario utilizado para la
simulacién, que frente a una tasa real de interés externa del 6%
anual, una economia con un grado mas bien bajo de apertura
comercial (10%) y una relacién deuda/producto no excesivamente
elevada (70%) demoraria mas de una década para llevar los
indicadores de solvencia externa a los niveles arriba mencionados
(pagos de intereses al 3% y deuda oxterna al 50% del PBI). Durante
todo ese tiempo el valor real de las exportaciones deberia crecer
a un ritmo muy superior al crecimiento del producto (mis del doble
en nuestro escenario) y el consumo per cipita deberia hacerlo a un
ritmo muy inferior al producto per cdpita (inclusc podria ser
negativo en circunstancias perfectamente plausibles) . Ademas, desde
el punto de vista externo el ajuste requeriria aportes sustantivos
de dinero fresco (del orden de 2 puntos anuales del producto en
promedio) durante sus prineros cinco afios aproximadamente.
Limitaciones de espacio implden desarrcllar aqui el
andlisis de sensibilidad de los resultados obtenidos ante cambios

7 Como se ve en el tusdro 5, este objetive ok equivalents & Liovar Los intersses externos al 3% det
el
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en el escenario considerado. En términos puramente cualitativas,
es evidente, sin embargo, que menores tasas de interds, la
evolucién favorable de los términos del intercambie, una mayor
disponibilidad de financiamiento externo o la quita de una parte
importante de la deuda facilitarian las condiciones del ajusta.

También esta clare, cualitativamente hablande, que las
condiciones del mismo serian mds severas en economias que parten
con una relacicn inicial de endeudamiento mas elevada. El ajuste
también se complicaria si la recuperacién del crecimiento llevase
la elasticidad-ingreso de importaciones a valores superiores a la
unidad. Un grado inicial de apertura comercial mis elevado que el
considerado en el escenario base, por el contrario, favoreceria el
proceso de ajuste al requerir un ritmo de crecimiento de las
exportaciones y el ahorro interno mas moderado.

Como es usual en las formulaciones de este tipo,
finalmente, los resultados son muy sensibles a la eficiencia de la
inversicn. A medida que la misma desciende el ajuste se vuelve
mucho mas lento y los requerimientos de dinera fresco mucho
mayores, a menos que se revise hacia abajo la meta de crecimiento,

el consecuente impacto nhegativo sobre la trayectoria del
consumo.

III. Ajuste y conflicto distributive

Como se vié en la secci6n anterior, para el éxito de la
estratagia de ajuste con crecimiento es preciso elevar
drasticamente el coeficiente de exportaciones. Esto no sélo
requiere  incentivos  domésticos  adecuados,  asociados
fundamentalmente a la competitividad y estabilidad del tipo de
cambio real. También depende estrechamente de la evolucién del
comercio internacional y, en particular, del crecimiento de los
paises industrializados y de sus politicas comerciales.®

Pero para que el crecimiento de exportaciones se concrete
y el ajuste resulte viable hace falta, ademas, que se verifique un
aumento de la tasa de ahorro doméstico consistente con aquél.
Teniendo en cuenta el desempeiio historicamente okbservado en las

? urw tden el rac e inpartancia de tipa de conl y dl crecinlento de og pataos a1 1edos
descupero de las exportacionss pafscs cons dercos en 1a priera secifn del trabajo pueds

oz A rrerstne dustecar cow [oa o de ose trobejo asignan payor
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economias consideradas, cabe esperar gue un aumento como el
requerido solo sea posible a través del mecanismo de “ahorro
forzoso® inducide por una sustancial redistribucién regresiva del
ingreso.'® Esta cuestlén, tan importante como la concerniente a los
incentivos a la actividad expertadora, ha recibido en el debate
reciente una atencidn mucho menor.

1. ahorre intern: on_del Inareso

Para plantear la cuestidn en términos ilustrativos, basta
postular una funcién consumo sumamente simple:

c=C+q ¥ (ITT.1)

En (III.1) se supone que un sector de la sociedad, que por
convencién identificaremos come el de los asalariados, enfrenta
restricciones de liquidez y, por lo tanto, consume una proporcién
dada (c,) de su ingreso corriente (W), en tanto que el consumo del
resto -los no asalariados de acuerdo a la misma convencion- puede
considerarse exdgeno (C)

El ahorro doméstico seria en tal caso:

s=Y-8-¢ W (I11.2)
que también puede expresarse como proporcién del ingres

s=1- (§+¢q Wy (II1.3)

Como se percibe de inmediato, dades T y la tasa de
ahorro interno esta inversamente relacionada con la participacien
de los asalariados en el ingreso (W/Y).

Evidentemente, la tasa de ahorro determinada por (III.3)
en funcién de la distribucién del ingreso no tiene por qué
coincidir con la requerida por el ajuste externo, que viene dada
por (II.4).

De la misma forma que en la secclén anterior, podemos
emplear ahora (ITT.3) con criterio de programacién para determinar
qué distribucién del ingreso seria necesaria para que esa

g e Rorro forzosoh se reaite a Keynes (190) y oo e sus priverss fomalizeciones
sparece n Knldor (1936): Wi recientemerce Teylor mnn fetams diche argunento an el contexto de La discuritn
de tas pot (ticas de ajuste en scononiss subdeser



16

qué distribucién del ingreso seria necesaria para que esa
coincidencia se verifique:

(/Y)r = 1 =T - ex (I11.4)

donde s+ es la que resulta de (II.4)
El necanismo de aborro forzoso es evidente en (ITI.4):
ceteris paribus, cuanto mayor la tasa de ahorro requerida por el
ajuste externo, menor dehe ser la participacicn de los asalariados
en el ingreso. Teniendo en cuenta que dicha participacién es, por
definjcién, igual al coclente entre salaric real y productividad
media de la mano de obra, esta clarc gue una trayectoria
decreciente e la misma exige que el salario real crezca a un ritmo
inferior al de la productividad.
cambio, si 1la resistencia salarial impide el
funcionamiento del mecanismo de ahorro forzoso, el aumento del
ficiente de ¥ iente aumento de la
tasa de ahorro interna exigiran Ja aisminucisn de la participacion
del consumo no asalariado en el producto. En efecto, dados c ,
(W/¥) y s*, de (II1.3) se tiene ahora:

S =1~ (W) - sk (111.5)

pregunta relevante es, en este caso, gué incentivos
tendria el sector no asalariado para comportarse de esa manera.
Una forma muy simple de plantear el problema es definir
el presupuesto de libre disponibilidad del sector no asalariado ''.
Formulandelo directamente como proporcién del producto, y
suponiendo plausiblemente gue la deuda externa estd integramente
en manos de este sector, se tiene:

(B'/Y) = (1 - (W/X}) = (re - fe)de (III.6)

El presupuesto de libre disponibilidad del sector no

lariado, (B'/Y), es si la diferencia entre su ingreso
total y la parte de los pagos de externos no ref.

por los acreedores.

st coreene, e tsbién e utilizado pr Nacldn (1987, aice Lo capacicad do conpra de biense
¥ actives Financieros por parce del soctor considerado.
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Por otro lado, como surge de (II.2') la parte no
refinanciada de los intereses externos (re - fe)de, debe ser igual
al superavit comercial generado por la cconomia (X = m).
Sustituyendo en (ITT.6) tenero:

(BY/Y) = (1L - (W/¥)) = (x - m) (II1.7)

Si el coeficiente de exportaciones es el requerido por el
ajuste externo, x*, y la participacidn en el ingreso de los
asalariados viene dada por (ITT.4), resulta:

(B'/¥)* = (1 - 1 =G =s# - (x* -m) (IIL.7")
EN

Por el contrario, si el coeficiente de exportaciones es
x*, pero la resistencia salarial hace que la participacién de los
asalariados en el ingreso sea exégena, se tiene:

(Bl/Y) = (1 - (W¥)) - x* —m) (TTT.7™)

En el primer caso, es decir si funciona el mecanismo de
ahorro forzoso y ajusta la distribucién del ingreso, a medida que
el coeficiente de exportaciones y la tasa de ahorro requeridos
suben, el presupuesto de libre disponibilidad del sector no
asalariado tambxen aumenta, o en el peor de los casos permanece
constante.

En el segundo caso, en cambio, si predemina el fenomeno
de reslstencia salarial y la distribucicn del ingreso no cambia,
a medida que el ajuste externo requiere un coeficiente de
exportaciones mayor, el presupuesto de libre disponibilidad del
sector no asalariado tiende a caer.’®

interpretacion de estos resultados es directa. Si no
se consigue transferir a los asalariados el pago de los intereses
no refinanciades en el exterior, la estrategia de ajuste con
crecimiento liderado por exportaciones implicaria la reduccién del
presupuesto de 1libre disponibilidad los no asalariades. Pero en

12
s mulasi g

fecto, recordando que £t = (x4 -+ 60 gt de 11,773 se tiene Deai/a = (e 1, que
+y posiziva, 81 c, < 1. De todos forms, ‘el punto inportante es que (8//Y) no baja.

13 en efecto, » partir de (11179 se tiane 3@ M/Ix" = 1.
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tal caso, las sefales recibidas por ese sector, presuntamente
encargado de invertir y exportar, serian justamente las contrarias
a las necesarias para mantener la tasa de inversisn en los niveles
requeridos por la meta de crecimiento.
La cuestion es todavia mis evidente si se explicita el
bi para simplifi el caso polar en que toda la
douda externa ha pasado a manos del estado, y en que la actividad
de éste se limita a pagar intereses, gestionar nuevo financiamiento
externo y cobrar impuestos. Toda la actividad de comercio exterior
y la totalidad de la inversi¢n, por su parte, son realizados por
el sector privado. En tal contexto, cuanto mis exitoso es el
ajuste externo desde el punto de vista del supsravit comercial
generado, menores son los pagos de intereses que necesitan
refinanciamiento externo, pero mayor es la recaudacién impositiva
necesaria para cerrar las cuentas fiscales. Si la resistencia
salarial impide que los mayores impuestos recaigan sobre los
salarios, se da la paradoja de que lo que debera disminuir son les
beneficios despuds de impuestos (es decir, no séla el presupuesto
de libre disponibilidad de 10s no asalariades, sino directamente
su ingreso disponible). ¢Como conciliar, en una situacién
semejante, las necesidades fiscales con 1los estimulos adecuados a
la actividad exportadora y la inversion productiva?' Volveremos
sobre el tema en la proxima seccion.

. Simulaciones (Continuacisn

Al 610 efecto de sugerir posibles érdenes de magnitud del
problema en discusion hemos extendido el analisis numérice de la
seccién anterior a la cuestisn del conflicto distributivo.

Tomando como marco de referencia el escenario empleado en
dicha seccién, para simular el conflicto distributivo se definieron
adicionalmente los siguientes parametros:

i) tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo: n = 0.02
ii) tasa de variacién exdgena del salario resal: ¥ = 0.0196
iii) participacion salarial imicial: (W/¥)(o) = 0.37

u ot srametar e (4 dai et i ca 6 ura dec Gansclda pr ode Lo socted y
coudados para servirta po deberfon deducirse del

s e o8 5 ricuess, sucho tenos se splice cuando o cue euth
ari iblica snter conititare o 8 garee do sin portece
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iv)  propensién media a consumir del sector asalariado:g =0.9

v) coeficiente inicial de consumo no asalariado: &(o) = 0.487

vi) tasa de crecimiento del coeficiente de consumo no asalariado:
& =o0.00

A partir de los mismes, la trayectoria temporal de las
iables i se presenta en los cuadros 6 y

7
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Consideremos primero lo que sucede si los salarios reales
crecen al miswo ritmo que la productividad del trabajo y, en
consecuencia, la participacién de los salarios en el ingreso
permanece constante. lLa segunda columna del Cuadro 6 muestra que
al cabo de 12 afios de ajuste (el tiempo mecesario para reducir los
intereses externos al 3% del PET y la relacin deuda/producto al
50%) el de 1libre di ibilidad del sector no
asalariado caerfa del 63% al 55,4% Qel ingreso doméstico. La
ultina columna muestra que para viabilizar ese ajuste manteniendo
un crecimiento del 4% la participacion del consumo no asalariado
deberia caer en ese mismo lapso del 48,7% al 41,4% del PBI.

En cambio, la segunda columna del Cuadro 7 muestra lo
sucederia en los 12 afios de ajuste con la participacién salarial
en el ingreso, si fuera posible superar la resistencia salarial y
apelar al mecanismo de ahorro forzoso: dicha participacién caeria
del 37% al 28,6%. El presupuesto de libre disponibilidad del
sector no asalariado (ultima columna) por su parte, habria crecido
ligeramente: del 63% al 63,8% del ingreso doméstico. Para que esto
ocurra el indice del salario real (tercera columna) tendria que
ser al final del ajuste de 0.976 (con base igual a 1 en el momento
inicial). En otras palabras la tasa de variacion anwal promedio
del salario real durante el perfodo de ajuste no sélo tendria que
ser inferior a la productividad del trabajo, sino directamente
negativa (-0,2%)

1V, Xa brecha fiscal-financiera (tercera brecha)

En la seccién anterior nos referimos tangencialmente al
papel del gobierno. Ahora llegé el momento de incorporarlo
plenamente al andlisis. La decisién se justifica, en lo
fundamental, por la elevada participacién que ha alcanzado la deuda
publica en el endeudamiento externo total de numerosos paises de
1la region. Este fendmeno plantea nuevos problemas, tanto de indole
fiscal como financiera, que sélo pueden abordarse a partir de la
consideracién explicita de las cuentas fiscales.



21

1. Deuda extexna y ia_interna

El gobierno desarrolla actividades de diversas indole
vinculadas al sector externo de la economia. Para simplificar
consideraremos sélo las dos mas importantes:

a) en el plano financiero se encarga de pagar los compromisos
originados por su deuda externa preexistente y de gestionar nuevos
créditos para cubrir parte de sus ercgacicnes y, b) en el plano
comercial participa, en mayor o menor medida y de manera directa
o indirecta, de la actividad exportadora' .Teniendo en cuenta ambas
actividades, es posible definir el balance cambiario del sector
publico de la siguiente manera

DEG = theta (re DE(-1) - F) - tau X (1v.1)
donde se supone, para facilitar el analisis que la participacién
del gobierno en la deuda y el nuevo financiero externo es la misma
{theta) y que tau es su participacién (directa o a través de
impuestos) en los ingresos por exportaciones.

De acuerdo a (IV.1), el desequilibrio externo del gobierno
(DEG) es igual a la diferencia entre sus pagos de intereses por un
lado y sus ingresos por exportaciones més el nuevo financianiento
externo por el otro.

En términos del producto, (IV.1) también puede expresarse

como:
deg theta ((re - fe)de) - tau x (Iv.2)
facil ver que el balance cambiario del gobiezno sera
deficitario (deg > o) siempre que theta > x
tau {re - fe)de

Por otro lado, es inmediato reconocer que la contrapartida
de ese deficit eos el superavit externo del sector privade
(diferencia entre sus ingresos por exportaciones y sus egresos por
importaciones y pagos no refi dos de intereses

Precisamente, encontrar mecanismos adecuados para asegurar
el traspaso de dicho superavit al gobierno, para gue éste pueda
cubrir su deficit externo, constituye el micleo del problema de la
transferencic saterna. Por paradsjico que parezca a primera vista,
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ademas, cuanto menores son las necesidades de financiamiento
externo del conjunto de la economia (esto es, cuanto mayor es su
superavit comercial) mis elevado es el desequilibrio externo del
gobierno y més agudo, por 1o tanto, el problema de la transferencia
interna.
iCuales son las alternativas disponibles para concretar
esa transferencia del sector privade al gobierno? En los hechos no
hay m&s que cuatro alternativas, complementarias entre si:
a) elevar la participacisn gubernamental en los ingresos por
exportaciones;
b) aumentar el superavit operative interno del gobierno (50G), ya
sea mediante el aumento de impuestos o la reduccién de gastos
operativos;
©) aumentar el endeudamiento publico interno (DIG) neto de
intereses, y
d) la monetizacion del desequilibrio externo del gobierno(delta H).
El tau requerido para equilibrar el balance cambiario del
gobierno puede calcularse facilmente a rartir de (IV.2). Es decir,
para que deg =

taux = theta (re - fe) de (Iv.3)
x
Dada la participacién 1 en 1as nes.
las otras tres alternativas deben combinarse de manera que:
DEG = S0G + (delta DIG - ri DIG (-1)) + delta H  (IV.4

Midiendo las variables en términos del producto, (IV.4)
puede reescribirse de la siguiente manera:

deg = sog + (fi - ri) dig + (delta H/Y) (av.ar)
donde:
£i = gdelta bIc es la tasa de crecimiento de la deuda
DIG(-1) interna del gobierno, v
dig = DIG (=1 es la relacién entre el stock real de
¥ deuda publica interna al fin de un

periodo y al producto del periodo
siguiente.
Como se sabe, ademas, el financiamiento por emisién medido
en términos del producto también puede expresarse como:
(delta B/Y) = (p + q) h + delta h (IV.5)
donde p es la tasa de inflacién del periodo considerado y
h = H(-1}/Y el stock real de base monetaria al fin de un periodo
en relacién al producto interno del perfodo siguiente.
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El cuadro se completa con la explicitacion de las
funciones de demanda de las dos formas de deuda emitidas por el
gobierno:

+
dig = dig (ri, 1- (1v.6)

h=h (ri, p) (1Iv.7)

Bajo las hipotesis usuales de seleccion de portafolic, la
demanda de deuda publica interna por parte del sector privado sers
funcién creciente de la tasa real de interés interna y decreciente
de la tasa de inflacién esperada (que para facilitar el analisis
supondremos igual a la efectiva). La demanda de base monetaria, por
su parte, serd funcién decreciente de ambas variable:

Para reconocer el fendmeno de la dolarizacién de los
portafolios privados y la posibilidad de arbitraje existente entre
activos internos y externos supendremos, finalmente, que la tasa
real de interés externa fija el piso de la tasa real interna.” Es
decir: |

ri 2 re

2

(1v.8)

Consideremos brevemente gué sucede cuando crece el
superavit comercial de la economia y aumenta, en consecuencia, el
desequilibrio externo del gobierno.

La primera alternativa disponible es elevar el tau. Esta
medida es un evidente desincentive a la actividad exportadora
privada.

Con relacidn a la segunda alternativa, algo ya fue dicho
en la seccién anterior. Si pueden aplicarse mayores impuestos sobre
los salarios, el resultado sera el empeoramiento de la distribucién
del ingreso. Lo mismo ocurrir4 si se corta el gasto por la via de
reducir los salarios o el emplec piblico. La reduccién de la

publica sobre la tasa de
creciniento de la economia (y puede hacerlo tarbién indirectamente
si es complementaria de la inversién privada, como sugiere la
evidencia disponible en varios paises de la regién). La posibilidad

™® Cono a Lo Lerga de todo el trabajo, stamss suponiendo por irgt isidad que cualauiers ses a pol ftlca
ctiaris vigene, ol 11 G oL on STeprs Soerts a1 diereeier e, P
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restante, que en los hechos puede acabar siendo la dnica
disponible, es aumentar los gravimenes sobre los ingresos mno
asalariados. La 6n de los beneficios después de i

que ésto supone es o que una de ajuste con
crecimiento necesita evitar.

Restan entonces dos opciones: colocar més deuda interna
© emitir. Teniendo en cuenta las funciones de demanda de activos
financieros del sector privado, la primera implica el aumento del
diferencial entre las tasas reales de interés interna y externa,
y tiene dos importantes consecuencias negativas: a) si la deuda
interna es de corto plazo o estd colocada a tasa flotante (como es
el caso de la mayor parte de la deuda publica de las economias
latinoamericanas) el aumento en los pagos de intereses internos
agrava los desequilibrios fiscales y requiere mayor endeudamiento
publico, en un procesc que puede llegar a ser explosive’, b) el
aumento de la tasa real interma, por otro lado, propicia el
"orowding-out® de la privada i las
posibilidades de crecimiento.

La monetizacién del mayor desequilibrio externo del
gobierno, finalmente, implica una tasa de inflacién de equilibrio
mis alta. A partir de los bajos niveles de monetizacidn
prevalecientes en la regién, la caida de la demanda de dinero
inducida por la aceleracion inflacionaria puede eventualmente
Gesencadenar un proceso capaz Je culminar, incluse, en la
hiperinflacién.'®

2. simulacion (final): fiscales v fi

Las identidades formuladas en el punto anterior pueden
emplearse para llevar a cabo la proyeccion de los desequilibrios
fiscales originados por el ajuste externc, asi como de sus fuentes
de tinancxamlento, empleandn el mismo criterio de programacisén
tili 1a:

Dados lns cooficientes thota y tau, y teniendo en cusnta
(Iv.2), puede calcularse la trayectoria del desequilibrio externo
del gobierno.

17 Vease Mortey y Fishlow (1587).

2 Yease Canavese (1985).




Alternativamente, la evolucién requerida de 1la
participacién estatal en los ingresos por exportaciones (tau®),
dado theta, surge de (IV.3).

si la participacién estatal en los ingresos por
exportaciones no se ajusta para evitar el crecimiento de los
desequilibrios externos del gobierno, éstos deben cubrirse mediante
alguna combinacién de superavit operatives domésticos,
financiamiento externo y emisién. Para fines de proyeccién hemos
considerado los tres cascs polares en gue todo el ajuste corre por
cuenta de una de dichas variables, manteniéndose constantes las dos
restantes.

En el caso donde se supone gue el ajuste se realiza
mediante el aumento del financiamiento interno del gobierno,
también hemos calculado la trayectoria que seguirian la tasa de
interés interna y la relacién deuda interna/producto dada una
especificacién arbitraria de la funcién (IV.6), considerada sélo
con propésitos ilustratives.

Finalmente, para el caso en el cual suponemos que el
financiamiento de los desequilibrios externos del gobierno corre
por cuenta de la enmision de base, hemos proyectado la trayectoria
que seguirian los saldos monetarios reales y la inflacion

ntes a una dada ificacién de (IV.7), que también
tiene fines unicamente ilustrativos.®

Tonando como marco de referencia el escenario definide en
la seccién II, para las proyecciones fiscales y financieras se
utilizaron adicionalmente los siguientes pardmetros:

i) proporcién de deuda publica en la deuda externa
total: theta = 0.80

i) participacién exégena del gobierno en los ingresos por
exportaciones: tau = 0.00

iii) variacion exdgena del endeudamiento piublice interno

I Lo especiticacion arpl K anpatta ).

2% gn eate casa Lo espectficacin utiLizado fuc: h = k! exp(-betn p) + K. Fara foc

Uitar tos céleulos
Lpus0

Exta hipbtesis, cue escarta ta posibi ided de
jonds parece sdecuade pars estilizar Lot reginence de alta
infLocién experinencados por varins econamias de Lo regién en sl pasado reciente.




neto de intereses: delta DING/Y = 0.00
iv) stock inicial de endeudanmiento interno: dig(e) = 0.057
v) tasa real de interés interna inicial: ri(o) = re
vi) coeficiente alfa = 6.00
coeficiente k = 0.04
vii) tasa inicial de inflacién p(o) = 0.60
viii) coeficiente k' = 0.
cosficiente k" = 0.01
coeficiente beta = 2.00
ix) stock inicial de base monstaria: h(o) = 0.08
x) superavit cperativo interno exégeno del gobierno:
s0g ==(p(0) + g*) h(o) = -0.05
Los resultados obtenidos, que s6lo pretenden sugerir
posibles ordenes de magnitud da los desequilibrios fiscales y
i i inve 0s, se en los cuadros 8, 9 y 10.
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La primera columna del Cuadro 8 registra oual serfa la
evolucién del desequilibrio externo del gobierno suponiendo que el
sector publico reune el 80% de la deuda externa neta y no tiene
ninguna participacién en los ingresos por exportaciones.

Si el ajuste se extendiera 10s 12 afios necesarios para
bajar los intereses externos al 3% del PBI, el desequilibrio
externo del gobierno aumentaria en ese periodo nada menos gue 6.05
puntos del producto.

En 1a cusrta columna se obssrva la velucisn requerida del

interno del La nisma se calculs
suponiendo que el endendamiento punncu interno después de pagar
los intereses correspondientes era nulo (segunda columna) y que con
una inflacicn del 4% mensual (60% anual), una tasa de crecimiento
del 4% anual y una base monetaria equivalente al 8% del producto
el financiamiento disponible por la via de la emisidn era del orden
del 5% del PBI (tercera columna). En ese caso polar, el resultado
operativo interno del sector publico deberia pasar de un deficit
inicial equivalente al 5% del PBI a un superavit de 0.9% al
concluir el periodo de ajuste, con todas las implicancias ya
comentadas mas arriba.

Si en lugar de esto se resolviera compensar el aumento del
deg provocado por el proceso de ajuste mediante una mayor
participacion en los ingresos provenientes de exportaciones, esta
participacién, que por hipétesis era nula en el momento inicial,
deberia llegar al 34,5% de dichos ingresc al final del ajuste.

@l Cuadro 9 puede observarse como evolucionaria el
endeudaniento publico interno si éste fuera el Unice necanismo
empleado para financiar el creciente desequilibrio externo del
gobierno. Para ello se supuso un deficit operativo constante
aguivalente al 5% del producto (segunda columna) financiado
integramente por emisién (tercera columna). Como e aprecia en la
quinta columna, la deuda interna del gobierno, que inicialmente era
del 5.7%, tendria que llegar casi al 120% del producto como
consecuencia de 1os crecientes pagos de intersses. Estos, por su
parte, subirian por el mismo impacto del mayor erdeudamiento
interno sobre la tasa real de interés interna. De acuerdo a las
prudentes hipstesis incorporadas en la especificacisn de la funcién
de demanda de papeles piblicos, dicha tasa aumentaria del 6% (el
nivel de la tasa real externa) al 56.6% anual.

Finalmente, el Cuadro 10 muestra qué sucederia si el mayor
deg fuera tinanciado con emisicn, iendo nulo el ent
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interno neto de los pagos de intereses y constante e igual al 5%
del PBI el deficit operative internc. Las dos ultimas columnas
muestran la trayectoria de la tasa de inflacidn de "steady state"
¥ del stock real de base monetaria de acuerdo a la especificacién
empleada para la funcién de demanda de base monetaria: la tasa de
inflacién pasaria del 4% inicial al 23% mensual (1115% anual), en
tanto que la base monetaria caeria répidamente del 8.0% al 1.0% del
producto (el limite inferior impuesto por k").

No esta de mis insistir que estos resultados son tan solo
un ejemplo numérico presentado para ilustrar el tipo de
repercusiones que la estrategia de ajuste con crecimiento podria
llegar a generar en el plano fiscal v financiero.

Vale la pena puntualizar que dichos resultados dependen
de una serie de factores gue diferencian significativamente entre
si a las distintas economias latinoamericanas. Por una parte, el
ajuste empeorara las cuentas fiscales en aguellos paises con
elevado endeudamiento publico externo y sin una apreciable
presencia del estado en la actividad exportadora. Por otro lado,
economias menos dolarizadas y con un mayor nivel de monetizacién
y desarrollo de sus mercados financieros domésticos estardn en
condiciones de financiar mencs sus desequi
fiscales.

De todas formas, los resultados sugieren que alli donde
estos factores estén presentes, la viabilidad de la estrategia de
ajuste con crecimiento se vera seriamente comprometida, bien por
el desincentivo a la inversisn y la actividad exportadora
provenientes de una mayor presion tributaria, bien por el
"crowding-out" provecado por el aumento de la tasa de interés, bien
por la aceleracién inflacionaria conconitante a la monetizacion de
los desequilibrios fiscales generados por el ajuste.

V. Conclusiones

Desde comienzos de la década actual el desempeho de la
mayor parte de las economias latincamericanas estd caracterizado
por la presencia de importantes desequilibrios macrosconémicos.
A pesar de las diversas situaciones domésticas, parece claro que
el shock externo provocado inicialmente por el aumento de las tasas
de interés y el deterioro de los términos de intercambio, y
agudizado més tarde por el racionamiento de la oferta de crédito
externo, es una de sus causas fundamentales.
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La recurrente dificultad encontrada por estos paises para
obtener el flujo de financiamiento necesario para cerrar sus
cuentas externas ha sido el aspecto mas visible y dlscutido de
tales desequilibrios.

En el plano doméstico, la superacién de estas dificultades
involucrs, en la generalidad de los casos, ajustes de naturaleza
recesiva orientados a generar saldos comerciales superavitarios
mediante la contraccién de la absorcién interna -la inversisn en
particular.

La creciente evidencia de que un esquema Ge este tipo no
puede constituir una solucién permanente motivé la aparicién de
nuevos enfogues del problema, tendientes a compatibilizar la
atencisn de las obligaciones externas de estos paises con el
restableciniento de un ritmo de crecimiento minimamente aceptable
para los mismos.

Como hemos visto en este trabajo, si no se modifica
arasticanente el contexto internacional en favor de los paises
endeudados, un ajuste de esta naturaleza exigiria simu
un aumento muy del coeficiente de y de 1a
tasa de ahorro interno por periodos muy prolongados (mds de una
década de acuerdo a los de nuestro de

simulacién) y, al mismo tiempo, un consuno per capita estancado o
declinante,

En este trabajo, con el propésito de cambiar el enfoque
del problema, llevandolo del estrangulamiento externo al tema de
las transferencias domésticas, en la segunda parte se supone que
la brecha externa puede cerrarse mediante una estrategia de este
tipo. con tal perspectiva desarrollamos un conjunto de ejercicios
cuantitativos destinados a ilustrar la magnitud de sus efectos
domésticos.

En una primera aproximacién del problema se ignora
momentaneamente la distincion entre sector publico y privado, para
enfocar la cuestisn de la generacién de ahorrc desde la perspectiva
de la aistribucién del ingreso entre grupos sociales con diferentes
propensiones al consumo.  Si los recursos para la inversion
provinieran del ahorro forzoso generado por una redistribucicn
reresiva del ingreso, los ejercicios realizados sugieren que la
misma deberia ser de tal magnitud que podria demandar la caida del
salario real a lo largo de un lapso prolongado. Si en cambio se
supone una efectiva resistencia salarial, la generacién doméstica
de recursos aparece en conflicto con los incentivos requeridos por
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la estrategia. En efecto, la misma implicarfa que cuanto mis
invierte y exporta el sector no asalariado, menor resultarfa su
presupuesto de libre disponibilidad.

Estos resultades equivalen a decir que el desequilibrio
macroeconémico bdsico de estas economias es un desequilibric de
stocks. En otras palabras, dadas las actuales tasas de interés

do tasas de 1daq, el
cobro de la totalidad de los intereses y, mas aun, la reduccisn del
grado de exposicidn de los acreedores, es simplemente inconsistente
con los stocks de endeudamiento externo existentes en la region.

En una segunda aproximacién del problema, el trabajo
presta atencion a los problemas fiscales y financieros asociados
a la generacion de ahorro doméstico. En este sentido, como se
muestra en el trabajo, la inconsistencia macroeconémica arriba
mencionada se manifiesta en su forma mas aguda en aguellos paises
donde la deuda externa acabé concentrada en el estado y éste no
cuenta con ingresos automiticamente derivados del incremento de
exportaciones.

Con diferentes hipotesis de financiamiento del desajuste
fiscal generado por el descenso del ahorro externo, los ejercicios
ilustran la magnitud de) impacto tributario (manifestacién fiscal
del tema de incentives discutido mas arriba) o de los
desequilibrios monetarios y financieros derivados del referido
desajuste fiscal.

Creemos que los resultados sefialan que los problemas
generados por 1la deuda externa van mucho mas alld del
estrangulamiento externo y constituyen un seric Impedimento a la
recuperacion del crecimiento. En consecuencia, apuntan a indicar
una vez mas gue una solucién permanente a la crisis requerira un
alivio sustantivo en los términos contractuales de dicho
endeudaniento.
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