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1. Introduccion

La basqueda de “‘programas de ajuste orientados al crecimiento’’ refleja la
enorme inquietud existente en torno a los programas de estabilizacion del
FMI en paises que presentan crisis de deuda externa. Luego de varios afios
de desempefio econémico deficiente, la mayoria de los paises deudores su-
pervisados por el sMi ain no reinician un crecimiento econémico. La vo-
luntad politica de los gobiernos deudores de continuar con los programas
de ajuste del FMi, y con mayor razén con el servicio de la deuda, comienza
ya a agotarse. Los acuerdos de cooperacién entre deudores, acreedores y
el pm1 firmados en los Gltimos cinco afios, parecen comenzar a derrumbar-
se. Por ello, los paises deudores han emprendido la bisqueda de nuevas po-
liticas que pudieran permitirles reiniciar su crecimiento econémico, conti-
nuando, al mismo tiempo, con el servicio de su deuda.

A partir de esta bisqueda, ha comenzado a surgir una nueva ortodoxia
que relaciona la recuperacion de los paises deudores con un cambio hacia
estrategias de desarrollo orientadas al exterior y disefiadas para iniciar un
crecimiento a través de las exportaciones. El nimero cada vez mayor de ex-
portaciones provenientes de paises deudores parece ser la clave de una ma-
yor produccién, mayor empleo y mayor reserva de divisas extranjeras para
el servicio de su deuda externa. La nueva ortodoxia define que el contenido
de la politica de “‘orientacion hacia el exterior’” debera incluir las siguientes
medidas: 1) liberalizacién del comercio, en especial la conversién de las res-
tricciones cuantitativas en aranceles uniformemente bajos; 2) depreciacién
del tipo de cambio real y su unificacién; 3) énfasis en el sector privado como
fuente de crecimiento y privatizacion de las empresas estatales; y 4) reduc-
cién general de todas las formas de intervencion estatal, tanto en mercados
de capital como en mercados de factores y a nivel general de tributacién

* Este articulo fue preparado para el Simposio ““‘Programas de Ajuste para el
Crecimiento’ organizado por el eMI-IBRD en Washingion D.C. del 25 al 27 de febrero
de 1987.
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y gasto gubernamental. Este ‘‘paquete de liberalizacién’ ha sido promovi-
do por el gobierno de Estados Unidos como parte del Plan Baker, por mu-
chos académicos influyentes, el F1 y el Banco Mundial (como puede ob-
servarse en los trabajos de Guitian (1987) y Michaelopoulos (1987).

La urgencia patente de estas politicas de liberalizacién ha favorecido el
inicié de cambios en el disefio de los programas del Fm1 y del Banco Mun-
dial. Cada vez en mayor medida, el paquete de liberalizacién, incluyendo
la esperada administracién del tipo de cambio, es concebido por ambas ins-
tituciones como una herramienta clave para el manejo de la crisis en los pai-
ses deudores.

Las misiones del Fm1 subrayan cada vez mds la promocién de exporta-
ciones, principalmente a través del impulso a una politica dindmica de de-
preciacién de la tasa de cambio para aumentar la competitividad de las ex-
portaciones, pasando asf a un segundo plano las metas inflacionarias. La cre-
ciente importancia dada al ajuste de la paridad cambiarfa fue sugerida recien-
temente por la informacién contenida en el /MF Occasional Paper No. 36,
el cual muestra que mientras que las medidas en torno al tipo de cambio se
incluian en s6lo 31% de los programas del M1 en el periodo 1963-1972,
estas mismas medidas estaban presentes en 51% de los programas com-
prendidos entre 1973 y 1980 y 64% en los programas entre 1981 y 1983
(incluso, 82%, si se excluyen los paises pertenecientes a uniones mone-
tarias).

Los préstamos de ajuste estructural y sectorial estdin comenzando a ad-
quirir mayor relevancia en los temas tratados por el Banco Mundial. Con
creciente frecuencia y urgencia, el Banco Mundial ofrece informacién deta-
llada para lograr la desregulacién, privatizacién y liberalizacién comercial
de los paises miembros. Los préstamos con base en estas politicas (por opo-
sicién al caso de préstamos para proyectos definidos) representaron aproxi-
madamente 35% de los préstamos otorgados por el Banco Mundial a los
paises muy endeudados durante 1986, aumentando desde menos de 10%
que representaban cinco afios antes. Por otra parte, el Fm1 y el Banco Mun-
dial colaboran cada dia mds en el disefio de programas de mediano plazo
en torno a cambios estructurales que favorezcan la orientacién de la
economia hacia el exterior. )

En general, es mucho lo que puede decirse a favor de las estrategias de
desarrollo de orientacion hacia el exterior. Es indudable que el desemperio de
las economias en desarrollo en el este de Asia, orientadas hacia el exterior, han
superado el desempefio de las economias latinoamericanas, cuyo desarrollo
econdmico ha estado orientado hacia el mercado interno, conclusién a la
que han llegado muchos observadores, incluyendo al autor (véanse Balassa,
1982, y Sacns, 1985, entre otros). También es factible relacionar directa-
mente gran parte de este desempefio con el régimen comercial; sin embar-
go, este tipo de generalizaciones realmente no justifican la relacién que
existe entre una orientacién hacia el exterior y la liberalizacién de los merca-
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dos, ni el énfasis puesto en esta Gltima como instrumento del manejo de la
crisis en los paises deudores. Desde mi punto de vista, la creciente importan-
cia dada a la liberalizacién comercial y a una depreciacién profunda del tipo
de cambio como instrumentos para el manejo de la crisis, enfrentard enor-
mes dificultades.

Es muy probable que esta estrategia tenga poco apoyo histérico. Los
€xitos logrados en el este de Asia, 2 menudo sefialados como ejemplos de
los beneficios obtenidos a través del crecimiento basado en las exportacio-
nes, no demuestran la utilidad de la liberalizacién comercial en medio de
una crisis macroeconémica. En primer lugar, Japén, Corea y Taiwin no
adoptaron estas estrategias en momentos de crisis macroeconémica, o de
deuda, o como respuesta a alguna de ellas. Estos paises resolvieron sus difi-
cultades macroeconémicas y financieras a fines de los afnos 40 y principios
de los 50, mucho antes de que comenzaran a incursionar en un crecimiento
basado en las exportaciones. Las verdaderas instancias de liberalizacién en
medio de una crisis macroecondmica las constituyen los paises del cono
sur (Argentina, Chile y Uruguay) en la década de 1970, y se trata de desastres
bien conocidos, debido, en parte, a las conflictivas necesidades de estabili-
zacion vy liberalizacién.

Ademis, los ejemplos de desarrollo orientado hacia el exterior del este
de Asia demuestran la distincién real entre promocion de exportaciones y
liberalizacién comercial (por ejemplo, politicas de laissez-faire), lo que
pone en duda algunos lincamientos de politica sugeridos por instituciones
internacionales. En el caso de Japon, por ejemplo, el miT! es famoso mun-
dialmente por la utilizacién de control de divisas y una direccién adminis-
trativa para el impulso de las industrias de exportacién; jsin embargo, el
Banco Muridial aparentemente no recomienda la existencia de ministerios
tan dindmicos en paises que pretenden promover sus exportaciones! Tam-
poco pugna por una bisqueda, por parte del gobierno, de politicas que apo-
yen la formacién de gigantescas compaifiias comerciales, como es el caso de
Corea. La experiencia en el este asidtico sugiere que las politic4s de promo-
cién a las exportaciones pueden lograrse (y de hecho tal vez es 1a mejor ma-
nera de hacerlo) a través de un gobierno dirigiste, aun con estrictos contro-
les a las importaciones y reglamentos rigidos en los mercados de capital.

Desde un punto de vista global, la liberalizacién puede defenderse, no
como una medida positiva para el pais que la instrumenta, sino mdis bien
como algo en interés del resto del mundo, por lo menos en la medida en
la que las politicas comerciales proteccionistas constituyen represalias. Parte
de la presién estadunidense en favor de la liberalizacién comercial de paises
en desarrollo (como por ejemplo, vis-a-vis Brasil, Corea y México), en rea-
lidad emana de preocupaciones en torno a intereses comerciales propios
y no de una inquietud acerca del bienestar de los paises en desarrollo.
No obstante, en la medida en que éste es el verdadero motivo de las presio-
nes para la liberalizacién, no tiene sentido ejercer tal presidén sobre paises
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pobres y con terribles dificultades econdémicas, para que aceleren su cambio
estructural en beneficio del resto del mundo. '

El interés en la liberalizacién comercial s6lo sirve para distraer la aten-
cion de las necesidades mis apremiantes de los paises deudores, ya que so-
brecarga los circuitos politicos de estos paises y desvia las energfas y aten-
ci6n de la comunidad financiera internacional. En paises como Argentina,
Bolivia, Brasil, México y Pert, con niveles de inflacion muy altos y desequi-
librios macroecondmicos graves, la mayor prioridad del s y del Banco
Mundial tendrfa que ser la recuperacion del equilibrio fiscal y la disminu-
cién de la inflacidn, puesto que las politicas que pretenden un crecimiento
a largo plazo exigen cimientos de estabilidad a nivel macroesonémico. Asi
como existen limites macroeconémicos y politicos a la disminucion del dé-
ficit presupuestal en el corto plazo, y puesto que estos limites son particu-
larmente estrictos durante una crisis econémica, la condonacién de las
deudas y una ayuda externa generosa tienden a desempeiiar papeles impor-
tantes en la estabilizaciéon de la economia de diversos paises. Por otra par-
te, hay que subrayar que el esfuerzo por estimular las exportaciones, a cual-
quier costo, mediante la liberalizacion comercial o depreciaciones agresivas
del tipo de cambio, a2 menudo puede deteriorar los intentos por alcanzar
un equilibrio fiscal, y por consiguiente, posponer la solucién a la crisis de
la deuda. Las depreciaciones del tipo de cambio real pueden empeorar el
déficit presupuestal de un gobierno muy endeudado, e incluso las deprecia-
ciones nominales, por su efecto inflacionario, pueden desestabilizar los sis-
temas fiscales de paises cuya posicion en este sentido es fragil.

Debido a que ciertos estudios comparativos de caso representan un
buen antidoto para la ortodoxia simple, y puesto que el objetivo de este tra-
bajo es impulsar una ortodoxia ligeramente menos neocldsica y un poco
mds realista para el tipo de cambio y las politicas comerciales recomendadas
a los paises deudores de ingresos medios, 1a seccién n se centra en una ma-
yor discusion de la experiencia de paises del este de Asia. En la seccién m,
la atenciondle vuelve hacia Latinoamérica, analizando las relaciones entre
politica de tipo de cambio, politica presupuestal y condonacion de deuda.
A menudo, las discusiones en torno al manejo del tipo de cambio dan la
impresién de que existe un método técnico para su establecimiento total-
mente independiente de las politicas presupuestales, de asuntos relaciona-
dos con la distribucién del ingreso, etc. Sin embargo, nada estd mds lejos
de la realidad, como espero poder comprobar.

II. Aspectos de las politicas de crecimiento orientadas hacia el
exterior en el este de Asia

Comencemos con un ejemplo: cierto pais mantuvo una paridad nominal
con el délar, absolutamente fija por md Je 20 afios desde 1950. Durante
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los primeros 15 afios de este periodo (1964) el gobierno mantuvo un racio-
namiento estricto de las divisas y 1a moneda présenté una continua sobre-
valuacién. Los cdlculos del ppp, con base en indices de precios al- consumi-
dor, tanto nacionales como estadunidenses, muestran una gpreciacion real
de 60% en un periodo de 20 afios. La Ley de Divisas Extraﬁjeras y Control
de Comercio Exterior de 1949 exigia que los exportadores remitieran todos
sus ingresos al gobierno en un lapso de 10 dias, con lo que el gobierno se
convertia en la dnica fuente legal de divisas, privilegio celosamente defen-
dido por los burdcratas a cargo del racionamiento de estas divisas. No exis-
tian normas explicitas para su distribucién; los burdcratas las distribuian a
ciertos sectores. favorecidos (era evidente que se daba particular atencién
a determinadas empresas que era importante impulsar, y los funcionarios
gubernamentales a menudo pasaban a formar parte de estas empresas al fi-
nalizar sus cargos oficiales). El racionamiento era tan estricto, que entre
1950 y 1954 nadie podia siquiera obtener divisas para viajar en plan turisti-
co al extranjero.

Existia gran regulacién del mercado interno de capital, que estaba com-
pletamente aislado de los mercados mundiales. El gobierno era el Gnico sec-
tor con acceso a préstamos internacionales, la inversiOn extranjera directa es-
taba muy regulada y tanto administrativa como legalmente la participacién
de las empresas extranjeras debia ser minoritaria. De 1950 a mediados de esa
misma década, aproximadamente la tercera parte de los fondos externos para
la inversi6én industrial provinieron de instituciones financieras gubernamen-
tales con tasas preferenciales, que variaban de empresa a empresa y de indus-
tria a industria. Estas instituciones financieras siguieron siendo una fuente im-
portante de recursos baratos hasta fines de la década de 1960. El gobierno
siguié explicitamente una ‘‘politica de tasas de interés bajas’’ que combinaba
restricciones a ciertas tasas de interés clave y distribucién administrativa del
crédito. '

El pais en cuestion, como muchos se habrin percatado, es Japén. Sin
embargo, esta misma descripcién puede aplicarse a muchos paises de Amé-
rica Latina, incluso en lo referente a la sobrevaluacién del tipo de cambio,
el racionamiento de divisas, las restricciones a la inversién extranjera directa,
la dotacién de créditos controlada por el gobierno, etc. Ademis, en Japdn,
el marco de esta politica se mantuvo vigente durante gran parte del ‘‘perio-
do de crecimiento acelerado’ (aproximadamente de 1955 a 1973), el cual
podria considerarse como el de mayor desarrollo econémico de la historia
mundial. He dado comienzo con este ejemplo para que el lector tenga un
criterio abierto e inductivo en lo referente a los ajustes orientados hacia el
crecimiento. Las politicas de “‘orientacién hacia el exterior’” en Japén 'y, en
general, en el este de Asia, no han sido disefiadas con un enfoque de merca-
do libre, como suele afirmarse.

Aunque la verdadera leccién del €éxito real logrado en diversos paises
del este asidtico atin no queda completamente clara para los estudiosos, un
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breve recuento de las experiencias de Japon, Corea y Taiwin (jcr), propor-
cionara mayor informacion para el actual debate en cuanto a los programas
de ajuste orientados al crecimiento. Lo ocurrido en jcr demuestra que, a
pesar de no tener tendencias de mercado libre, estos gobiernos han venido
siguiendo ciertos preceptos badsicos para el disefio de su politica econémi-
ca. En primer término, los presupuestos gubernamentales generalmente se
han mantenido en cierto equilibrio, con grandes excedentes en su,cuenta
corriente presupuestal. Las restricciones al presupuesto han tenido efectos
saludables. Las tasas de inflacién han sido bajas y bastante estables, ya que
los gobiernos del este asidtico no han tenido que recurrir al impuesto infla-
cionario para financiar el gasto gubernamental. Esto ha significado, entre
otras cosas, que el tipo de cambio nominal pudiera mantenerse en niveles
bastante estables sin poner en peligro los ingresos por exportaciones. Por
otra parte, con excedentes en la cuenta corriente presupuestal, el ahorro
gubernamental ha contribuido a la acelerada tasa de acumulacién de capital
en esos paises. Otro de los beneficios de las restricciones presupuestales ha
sido que los gobiernos han contado con los suficientes recursos y con la
flexibilidad necesaria para el uso de subsidios y otros incentivos fiscales,
destinados a la promocién de sectores particulares de la economia, o para
equilibrar la menor costeabilidad general de las exportaciones, producto de
una sobrevaluacién del tipo de cambio nominal.

Respecto a la politica de comercio exterior, una vez que estas econo-
mias iniciaron el proceso de crecimiento basado en las exportaciones, a
principios de la década de 1960, su competitividad se mantuvo celosamente,
no a través de la liberalizacién generalizada de las importaciones, sino mas
bien por medio de una combinacién de control del tipo de cambio y de in-
centivos fiscales para la exportacién. Los incentivos generalmente se han
aplicado para promover las exportaciones con una ventaja comparativa na-
tural (inicialmente manufacturas con uso intensivo de mano de obra y, pos-
teriormente, con uso intensivo de capital). La agricultura no ha sufrido cam-
bios en su sistema impositivo, pero si ha sido un sector protegido en
comparacion con el industrial. El tipo de cambio nominal se ha ajustado pe-
ribdicamente para mantener el tipo de cambio real en niveles realistas que
ha sido mis ficil de lograr que en Latinoamérica, debido al menor nivel in-
flacionario), y cuando el tipo de cambio se ha llegado a sobrevaluar, inme-
diatamente ha sido devaluado o compensado mediante mayores subsidios
a la exportacién. En los tres paises mencionados, los exportadores han con-

- tado con incentivos fiscales clave, en especial el descuento sobre aranceles
pagados, materias primas importadas para la produccién de exportaciones
€ impuestos muy bajos o nulos. Uno de lo principios mis importantes de
la politica de exportacién ha sido que los precios de las materias primas y
la produccidn para los exportadores deben mantenerse en niveles similares
a los mundiales, para que puedan competir de manera eficaz con empresas
extranjeras cuyos precios y tecnologia son los mismos.

4
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Mantener la competitividad del sector exportador es una recomenda-
cién de las politicas ortodoxas, sin embargo, muchas otras medidas de pro-
mocion de las exportaciones en Japén, Corea y Taiwin difieren significati-
vamente de las recomendaciones tipicas del rmi y del Banco Mundial. Esto
no es sorprendente, dada la ausencia de una tradicién liberal en la historia
de estos paises. En cada uno de ellos, las estrategias de comercio exterior
se han iniciado a partir de la premisa de que el éxito de la promocién de
exportaciones exige importacion de tecnologias extranjeras y la explota-
cién de economias estdticas y dindmicas a escala, todo lo cual debe ocurrir
en el contexto de mercados internos de capital débiles y fragmentados.
Bajo estas circunstancias, los mercados puramente libres tienen pocas reco-
mendaciones que hacer e, incluso, la teoria econémica neoclisica reconoce
la conveniencia potencial de una intervencion gubernamental, como sefia-
lara recientemente Robert Lucas (1985). La conveniencia de una interven-
cion estatal es mayor cuando la adopcién de nuevas tecnologias implica
condiciones externas positivas (por ejemplo, a través de curvas de aprendi-
zaje en la industria en su conjunto), o cuando hay importantes economias
a escala en la produccion.

En Japén, el papel desemperiado por el gobierno se remonta, incluso,
a la época de la restauracién Meiji, cuando las empresas estatales fueron las
primeras empresas de exportacion del pais. Como afirma Smith (1955, p.
102) en su clasico estudio del periodo Meiji:

En el desarrollo de una industria moderna, el gobierno no tuvo mis reme-
dio que actuar como empresario, financiero y administrador. Excepto en
la industria de la seda, donde prevalecian condiciones especialmente favo-
rables, el capital privado era demasiado débil, demasiado timido y demasia-
do inexperto para llevar a cabo el desarrollo incluso con la ayuda del go-
bierno, otorgada generosamente, pero sin éxito en sus comienzos.

Johnson (1982) detalla muchas de las caracteristicas de la intervencién
gubernamental en los afios posteriores a la segunda guerra mundial. Duran-
te este periodo, la promocioén de la industria se daba menos a través de la
produccion estatal directa que del papel activo desempefiado por el gobier-
no en apoyo a las grandes empresas, fortaleciendo su posicién negociadora
frente a las empresas extranjeras (especialmente en lo que se refiere al otor-
gamiento de licencias a tecnologias extranjeras y la importacién de materias
primas) y evitando que éstas las adquirieran. Por ejemplo, hasta la década
de 1960, Japon mantenia estrictos controles explicitos sobre la inversion
extranjera directa en el pais, mediante la obligacién de mantener una mayo-
ria de propiedad japonesa en las empresas; incluso después de la liberaliza-
cion formal del comercio, el miTi contintGa bloqueando este tipo de inver-
siones en industrias que esta institucion intenta promover.

Podria considerarse que el conjunto de politicas comerciales japonesas
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tiene como objetivo principal el apoyo a los empresarios nacionales, con
una base tecnolégica sélida y con una fuerte posicion negociadora frente
a jos rivales extranjeros, tanto en el mercadd interno como en los extranje-
ros. Otras politicas discutidas por Johnson a favor de estos objetivos inclu-
yen: el papel desempefiado por el estado en la distribucion del crédito a tra-
vés de la banca estatal y el Plan de Inversién Fiscal y Préstamos (que
representa el presupuesto de inversiones del Sector Publico bajo el control
del Ministerio de las Finanzas); el complicado aparato de promocién comer-
cial del mrry; el casi total control de divisas extranjeras del mitt hasta 1964;
el cercano control de importacioén y exportacion de capital extranjero por
parte del mrtt y del Ministerio de las Finanzas hasta 1980 (a pesar de la libera-
lizacion de jure de la inversi6n extranjera directa en la década de 1960); y
los foros publico-privados, como los Consejos de Racionalizacioén Indus-
trial manejados por el mrrL.

Taiwdn también ha instrumentado politicas industriales activas, cuya
importancia es mayor debido al papel desempefiado por las empresas esta-
tales en el sector industrial. Taiwan es mds dependiente de la industria esta-
tal que cualquier pafs latinoamericano, a excepcion, tal vez, de Venezuela.
Por ejemplo, durante el periodo 1978-1980, la.industria estatal en Taiwdn
representd no menos de 32% de la formacién nacional de capital, mientras
que la participacién en este terreno de Argentina, Brasil y México fue de
19.6, 22.8 vy 29.4% respectivamente‘1 Fuera del sector estatal, el gobierno
ha alentado a las empresas medianas y pequefias a través de diversos incen-
tivos y politicas regulatorias.

Las politicas de comercio exterior en Corea han sido diferentes de las
de Taiwidn, y se asemejan mds a las de Japon, por la importancia dada al fo-
mento de grandes empresas del sector privado a través de un amplio apoyo
estatal. Uno de los principales instrumentos de estas politicas ha sido el sub-
sidio a latasa de interés de las firmas que exportan. Aunque muchos observa-
dores consideran que la relevancia del apoyo estatal a la industria pesada
fue llevado al extremo a fines de la década de los afnos 70, el apoyo crucial
para el desarrollo de varias industrias, particularmente las del acero, el
hierro, el cemento, los fertilizantes y el petréleo. Al igual que en Japodn, el
estado decidi6 fomentar unas cuantas empresas comercializadoras que re-
presentan gran parte del comercio internacional del pais.

Esta parte de la discusion puede resumirse en la importancia del papel
del gobierno en Japén, Corea y Taiwin, al igual que en Latinoamérica, aun-
que en ésta ha sido sistemiticamente diferente. Los datos del cuadro 1
muestran que tampoco puede decirse que en Asia el gobierno es ‘‘peque-
fio”’ y en Latinoamérica ‘‘grande”’, segiin criterios normales, como el ingre-
so fiscal y el gasto gubernamental como porcentaje del p18, 0 el predomi-

! Véase R. H. Floyd, et al., Public Enterprise in Mixed Economies, Washing-
ton, D.C.: Fondo Monetario Internacional, 1984, cuadro 1.
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nio de las empresas estatales en la produccién industrial y la inversién
nacional fija. )

El tercer aspecto fundamental de la politica gubernamental en jcr ha sido
el fomento a la distribucion relativamente igualitaria del ingreso, fundamental-
mente a través de politicas que aumentaron la igualdad en la distribucién del
ingreso en el medio rural y mantuvieron los diferenciales campo-ciudad en un
nivel mucho mis bajo que en otros paises en desarrollo. Una medida de la
mayor igualdad del ingreso en estos paises, en comparacién con Latinoamé-
rica, se muestra en el cuadro 2, donde puede observarse la participacion en
los ingresos de los estratos alto y bajo. Por accidente histérico, Japon, Co-
rea y Taiwin se vieron obligados a llevar a cabo una reforma agraria radical
a fines de los afios 40 y principios de los 50. En Japon, €l impetu provino
de las autoridades de ocupacién estadunidense, quienes supusieron (con
ligera exageracion) que los ricos terratenientes habian otorgado importante
apoyo al militarismo japonés. En Corea, este impetu provino de diversas
fuentes, incluyendo la reforma agraria norcoreana de 1946 y el hecho de
qué muchos latifundios eran propiedad de japoneses o de individuos liga-
dos a los japoneses. En Taiwin, el nuevo gobierno nacionalista chino llevd
a cabo la reforma agraria a expensas de la clase terrateniente de este pais,
con quien los nacionalistas no tenian obligaciones ni lazos. Al igual que en
Corea, la expulsion de los japoneses facilité la reforma agraria, considerada
vital para lograr el apoyo del campesinado o, al menos, la aprobacién del
gobierno nacionalista en Taiwin. En estos tres casos, la reforma agraria fue
muy amplia, pricticamente eliminando la tenencia de parcelas que era de
gran importancia antes de las reformas. En Japén, durante 1936, 27% del cam-
pesinado arrendaban todas las tierras que cultivaban, mientras que el 42%
arrendaba, al menos, parte de su tierra a los terratenientes (véase Alien, 1965).
Mediante las reformas, estos campesinos se convirtieron casi totalmente en pe-
quenos propietarios. En Corea, antes de la reforma, 49% de la tierra era casi
totalmente arrendada, mientras que 35% eran medieros (Cole y Lyman, p.
21). En Taiwin, antes de la reforma, aproximadamente 44% del total de la
tierra era arrendada, disminuyendo a 15% cinco afios después de ésta (Fei,
Ranis y Kou, p. 43).

La amplitud de estas reformas agrarias es, probablemente, superior a la
de cualquier otro caso en la historia moderna, y sélo pudieron realizarse
gracias a las extraordinarias circunstancias nacionales prevalecientes en
cada uno de los paises. No sélo se tratd de una redistribucién de la tierra,
sino que representd también una importante expropiacién a los terrate-
nientes, ya que la compensacion pagada a éstos fue, en cada uno de los ca-
s0s, sustancialmente reducida por la alta inflacién concurrente. Los terrate-
nientes sin poder politico en Japén en el momento de la ocupacién de Esta-
dos Unidos, Taiwin bajo el poder de los nacionalistas, y Corea en condicio-
nes de guerra, no podian movilizar una oposicién politica eficaz.

La importancia politica y econémica de estas reformas para el creci-
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CUADRO 1

El sector estatal en la macroeconomia en paises seleccionados del
este de Asia y de Latinoamérica
(Porcentaje del piB)

Valor agregado Inversién

Gastos Ingresos Empresas Empresas

Gub. Gub. estatales® estatales”
Jap6n 189 nd. n.d. 11.6
Corea 19.5 19.1 6.4 25.1
Taiwin 27.5 20.0 13.6 35.0
Argentina 21.6 16.5 4.8 20.7
Brasil 21.8 26.1 n.d. 22.8
México 31.7 17.0 6.1¢ 27.0

4 Porcentaje del PIB agregado al costo de factores.
b Porcentaje de inversion fija total.
¢ Solo incluye las 22 empresas estatales mds importantes.

Fuente: Gastos del gobierno: Japon, Corea, Argentina, Brasil y México, de WDR, cuadro 26,
1986. Para Taiwin, Myers (1986), p. 43. Los datos son para 1982 en todos los paises, a ex-
cepcion de Taiwin para el cual se muestran los datos de 1981. Ingresos del gobierno: igual
a los gastos del gobierno. Los datos de las empresas estatales provienen de Floyd et al.
(1984), cuadro 1, y se aplican para los siguientes afios: Japon, 1974-1977; Corea, 1974-
1977; Taiwin, 1974-1977; Argentina, 1976-1977; Brasil, 1980; México, 1975-1977.

CUADRO 2

Participacion de los ingresos en los estratos alto y bajo en el este de Asia
y Latinoamérica

Participacion de los ingresos por familia

% de mayor
20% Superior 20% Inferior a menor
Argentina (1976) 4.4 50.3 11.4
Brasil (1972) 2.0 66.6 333
México (1977) 2.9 57.7 19.9
Japén (1979) 8.7 37.5 4.3
Corea (1976) 5.7 453 7.9
Taiwin (1976) 9.5 35.0 3.7

# Aproximado.
Fuente: World Development Report, 1985, cuadro 28, pp. 228-229, y para Taiwin, Myers (1968),
figura 6, p. 24.

miento subsiguiente no puede subestimarse. Al crear un sector rural forma-
do por pequefios campesinos, independientes y duefios de sus parcelas, las
reformas permitieron a jct evitar, al parecer, un interminable ciclo de vio-
lencia e inestabilidad rural, creando, en lugar de ello, un campesinado con-
servador que proporciond un apoyo importante a los gobiernos nacionales.
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En términos de produccion, los efectos a largo plazo fueron muy saluda-
bles, con un gran impulso a los incentivos para el campesinado. En parte,
esto refleja la buena acogida de nuevas tecnologias adoptadas a partir de la
aplicacién de las reformas, fundamentalmente en el cultivo del arroz, para
el cual no existen economias a escala tipo plantacion. De hecho, la conver-
sién de los arrendatarios en campesinos duefos de su parcela tuvo poco
efecto directo sobre la tecnologia, puesto que antes de la reforma los arren-
datarios ya trabajaban la tierra como productores individuales.

Todos los estudios muestran que las reformas agrarias contribuyeron
a reducir la distribucion del ingreso de manera importante y directa. Otros
factores que también intervinieron en este sentido fueron: la destruccién
de la riqueza por la guerra en estos tres paises; el hecho de que una gran
parte de ta riqueza estaba en manos de los colonizadores japoneses en Corea
y Taiwdn y la alta inflacién prevaleciente en todos ellos,? la cual anulé el
valor de los bonos gubernamentales. Las reformas agrarias también tuvie-
ron un efecto a largo plazo en la distribucion del ingreso, aunque indirecto,
al inclinar el equilibrio politico a favor de los intereses rurales. Como grupo
de interés, los campesinos se fortalecieron mucho gracias a que una peque-
fia clase de terratenientes poco populares fue remplazada por una gran cla-
se de pequeos campesinos prosperos, quienes podian, entonces, expresar
demandas comunes. En los tres paises, el gasto y los reglamentos guberna-
mentales posteriores a la reforma han logrado dar una proteccion efectiva
a la agricultura, dedicando gran parte de la inversién gubernamental a
infraestructura para el sector rural. El Worid Development Report de 1986,
por ejemplo, muestra que, de todos los paises contemplados en el estudio,
Corea presenta el grado mis alto de proteccién a los productores de trigo
y arroz (figura 4.1 p. 64; Jap6én y Taiwin no se incluyen en la muestra de
paises).

En Sachs (1985) se especula en torno a la posibilidad de que la fuerza
politica del sector rural en el este asiitico pudiera explicar la disposicién
histérica de las economias de esta region a realizar depreciaciones oportu-
nas a su tipo de cambio, en comparacidn con la notable resistencia a llevar
a cabo estas depreciaciones en América Latina. Con base en modelos de
equilibrio general computable y resultados analiticos bien conocidos, sefia-
1€ que las depreciaciones del tipo de cambio probablemente transfieren in-
gresos del sector urbano al rural, en contraste con una politica de raciona-
miento cuantitativo de divisas extranjeras. En Asia, los intereses rurales de
la clase de los campesinos independientes han tenido gran influencia; en
cambio en Latinoamérica, después de la Gran Depresion, la clase terrate-
niente ha perdido terreno frente a los intereses urbanos. Del mismo modo,

2 Las altisimas tasas de inflacién de estas tres economias indican el grado de los
desequilibrios macroeconémicos iniciales. Las tasas de inflacién anual alcanzaron
334% en Japon en 1947, 500% en Corea en 1951 y 3 400% en Taiwin en 1950.

i
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el efecto de la devaluacién sobre la distribucién del ingreso en Asia serd
neutro o incluso ecualizador; puesto que los ingresos de una gran clase de
pequefios propietarios tenderdn a aumentar. En Latinoamérica, el efecto
producido serd una mayor distribucién del ingreso, al menos para los ac-
tores politicos, ya que los grandes terratenientes se benefician gracias al au-
mento de ingresos por arrendamiento, mientras que los campesinos sin
tierra bien podrian experimentar, por la misma razén, una disminucioén de
sus ingresos. Desafortunadamente, en treinta afios el IMF Staff Papers, al
parecer, no ha incluido un solo estudio empirico respecto a los efectos dis-
tributivos reales de las devaluaciones.

El esbozo anterior de las politicas macroeconémicas, comerciales e in-
dustriales bdsicas en el este asiitico, podrian provocar la conclusiéon
errénea de que el éxito econémico de la regién ha sido, fundamentalmente,
resultado de ciertas politicas gubernamentales. Los economistas no poseen
suficientes conocimientos, ni siquiera en principio, para llegar a tal conclu-
sioén, y también resulta evidente que son varios los factores que han influi-
do. Si deseamos apegarnos mis a los hechos, habria que mencionar las altas
tasas de ahorro del sector privado; un menor grado de inquietud laboral,
que en Corea y Taiwin se debe, en parte, a la supresion de la actividad sin-
dical por parte del gobierno; una notable estabilidad politica, gracias a
treinta afios de gobierno unipartidista en todos estos paises (en Japén en
forma democritica, por supuesto); y el amplio apoyo politico, estratégico
y financiero de Estados Unidos, especialmente en las primeras fases clave
del periodo de crecimiento acelerado.

Finalmente, debemos examinar el tema critico de las diferentes fases
de aplicacién de las politicas en jcr. Existe gran especulacién acerca de la
necesidad de calendarizar adecuadamente la estabilizacion y la liberaliza-
cién comercial, pero, en la prictica, es menor la atencién que se le da. El
articulo de Michaelopoulos afirma, por ejemplo, que “‘existe un gran con-
senso en torno a la necesidad de un proceso de estabilizacién previo al ajus-
te estructural, si se quiere que este Ultimo funcione’. Sin embargo, pocos
han sido los casos en los que el Banco Mundial ha permitido que la estabili-
zacion se afiance durante algunos meses, incluso afios, antes de emprender
cambios estructurales. La experiencia del este de Asia sugiere que la estabili-
zacién no puede llevarse a cabo un afio y la liberalizacidn al afio siguiente.
Es probable que la espera deba ser mucho mis larga.

En los tres paises asidticos que analizamos, el periodo de la posguerra
comenzo6 con una fase inicial de inestabilidad macroeconémica, seguida de
varios afios de estabilizacién y crecimiento basado en la sustitucién de im-
portaciones, y con el tiempo, a principio de los afios 60, un crecimiento
basado en las exportaciones. En Japdn, la hiperinflacién prevaleci6 atin des-
pués dé su derrota en la segunda guerra mundial y hasta la instrumentacién
del programa de estabilizaciéon de 1949 (el llamado Dodge Line). AproxXi-
madamente de 1950 a 1960, el crecimiento se orienté fundamentalmente
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hacia Ia sustitucién de importaciones y la construccién de una infraestruc-
tura nacional. Su gran crecimiento, basado en exportaciones, se remonta al
“Plan de Duplicacién del Crecimiento’ de 1960. En Corea, Ia hiperinflacién
existente durante la guerra no fue totalmente controlada hasta 1957. En la
década de 1950, la administracién democritica de Rhee Seung Man sigui6
una politica de sustitucién de importaciones, en gran medida financiada
por la ayuda estadunidense. La fase de promocién de exportaciones se ini-
ci6é después del derrocamiento de Rhee, en 1960, con una devaluacién en
1961, aunque generalmente se piensa que fue simultdnea a las grandes re-
formas politicas llevadas a cabo por el gobierno militar del general Park
Chung Hee en 1964 y 1965. La perspectiva del retiro paulatino de ayuda
financiera norteamericana a mediados de la década de 1950, represent6 un
gran impulso para estos cambios en la politica. En Taiwdn, l1a hiperinflacién
provocada por la guerra civil china no fue controlada hasta 1951. Al igual
que en Corea, el nuevo gobierno llevé a cabo una politica de sustitucién
de importaciones durante casi toda la década de los afios cincuenta. En este
caso, nuevamente la perspectiva del retiro de la ayuda estadunidense re-
present6 un impulso para el cambio hacia la promocién de las exportacio-
nes, a fines de la década de 1950. Durante 1958-1959, el gobierno naciona-
lista introdujo una devaluacién y la unificacién del tipo de cambio, entre
otras reformas, para iniciar la fase de crecimiento basado en las exporta-
ciones.

Son tres las caracteristicas mds notables del proceso de transicién en
'stos paises. La primera es el significativo intervalo existente entre la estabi-
zacion econ6émica y el inicio del crecimiento basado en las exportaciones.

principios de los afios 60, en cada uno de estos paises habian desapareci-

» los terribles desequilibrios macroeconémicos de la década precedente;

inflacion y los desequilibrios presupuestales estaban bajo control desde

*ia por lo menos cinco afios. En Corea y Taiwidn el crecimiento econémi-

=ra adecuado, aunque no espectacular, y ya era verdaderamente impre-

'ante en Japén. El gobierno poseia, o al menos preveia tener fondos sufi-

tes para realizar grandes inversiones en infraestructura, para la

isiébn de subsidios a las exportaciones u otros incentivos fiscales en

necesario y para evitar una contraccion fiscal que lo debilitara en el

plazo. Por supuesto que estas economias no parecian tan fuertes en

:ctiva como actualmente lo son en retrospectiva y la anticipacién del

de Ia ayuda financiera de Estados Unidos en Corea y Taiwin produjo

quietud, pero al menos las reformas no tuvieron que ser medidas de
ncia.

sten buenas razones conceptuales para pensar que esta divisién en

* importante para el éxito politico y econémico del crecimiento ba-

las exportaciones. En un medio ambiente macroeconémico inesta-

oco probable que los inversionistas amplien su capacidad de ex-

\ para absorber la contraccién del sector sustitutivo de importa-
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ciones. Por otra parte, los instrumentos de estabilizacién bien podrian com-
petir con los instrumentos de liberalizacién comercial. La estabilizacion,
asimismo, podria requerir una devaluacion del tipo de cambio real y, en el
mismo sentido, la liberalizacién podria necesitar un aumento de la inver-
sién publica en infraestructura para puertos, comunicaciones y transportes.
Como subraya Calvo (1986), cuando la posibilidad de sostener la reforma
pierde credibilidad o, utilizando sus propios términos, cuando se trata de
una ‘‘reforma increible”’, ios logros en bienestar provenientes de una refor-
ma pueden disminuir o, incluso, convertirse en pérdidas. Es obvio que este
tipo de problemas afectaba la estabilizacién en algunos paises del cono sur
a fines de la década de 1970.

El segundo aspecto importante del proceso de transicion fue el alto ni-
vel de asistencia financiera estadunidense en cada pais. Actualmente es pe-
ligroso creer en el mito de que si tan s6lo se siguen las politicas correctas,
los gobiernos pueden sacar a sus economias de cualquier dificultad, sin im-
portar su caricter; las economias del este asidtico a menudo se toman como
ejemplos en los que esto ha funcionado. Sin embargo, en los casos de Ja-
pén, Corea y Taiwin, la verdad es que la amplia ayuda financiera y politica
de Estados Unidos representd un componente vital de la estabilizacion. En
el caso de Indonesia, después de la caida de Sukarno, es evidente el mismo
papel clave de la estabilizacidon desempefiado por este tipo de apoyo, a través
de la condonacién de una parte importante de la deuda, asi como de ayuda
extranjera. Estados Unidos pagé gran parte de las importaciones y presu-
puestos de Corea y Taiwin durante casi toda la década de 1950 y los gastos
militares de Estados Unidos en Japén (los llamados ‘‘fondos especiales de
adquisicién”’) también representaron un gran apoyo a la balanza de pagos.
La importancia de estas medidas se muestra en el cuadro 3, donde podemos
observar que la ayuda externa de Estados Unidos a Taiwin y Corea financio
gran parte de sus importaciones y gastos gubernamentales durante este pe-
riodo. Posteriormente volveremos a abordar el tema de la condonacion de
deuda en las economias latinoamericanas, cuyo objetivo seria el reinicio de
sus ejercicios financieros en forma comparativamente fresca.

El tercer aspecto de la divisién en fases del proceso implica la reforma
a las politicas que ocurrié luego del inicio del crecimiento basado en las ex-
portaciones. En ninguno de los paises hubo una sibita eliminacion de aran-
celes o proteccién de cuotas para la industria nacional, ni el establecimiento
de medidas como la adopcion de una tarifa fija de 10 0 20% durante un pe-
riodo de cinco afios (ésta seria la recomendacion de Balassa, et al., 19806, p.
89 para Latinoamérica), y que implicaria un reconocimiento al €xito en el
este de Asia. Como afirma Lin (1984, p. 46) respecto a Corea y Taiwin:

De hecho, el descontrol sistemdtico de las importaciones no ocurrié en ningu-

no de estos paises hasta fines de los afios sesenta, mucho después de lograr el
éxito en la promocién a las exportaciones. Mientras tanto, las medidas de libera-
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lizacion comercial consistieron, fundamentalmente, en permitir la importacion

de productos intermedios, sin impuestos, para su utilizacion en el procesamien-

to de exportaciones y la satisfaccion de las necesidades de los productores na-

cionales de sustitutos a las importaciones, asi como la reduccion de sus precios

en relacién a las importaciones potenciales, para asi mantener sus productos
. bajo control de importacion.

De la misma manera, en Japon, el proceso de cambio hacia un creci-
miento basado en las exportaciones no comenzé hasta la década de los aiios
sesenta, y de hecho hasta 1964 el yen no se volvié una divisa convertible,
en cumplimiento al articulo 8 del Acuerdo del Fmi. Incluso después de que
Japoén adoptara los compromisos formales para la convertibilidad de su di-
visa y la reduccién de aranceles, el proceso de liberalizacién comercial ha
sido lento. Ciertamente, ningin funcionario gubernamental estaduniden-
se estaria dispuesto a referirse a Japon como un caso en el cual la liberaliza-
cion acelerada hubiera servido de instrumento para la promocién de las ex-
portaciones.

CUADRO 3

Avyuda financiera estadunidense a Corea y Taiwin
1955 1956 1957 1958 1959

Taiwan

Total de ayuda (mdd)

de Estados Unidos 90.4 97.3 96.9 93.7 86.3
% de importaciones de

Taiwin 43 39 36 30 29
Corea

Total de ayuda (mdd)
de Estados Unidos 149.3 131.4 103.2 97.0 105.9

% de importaciones de
Corea 46 nd. 36 30 35

% de gasto del gobierno
central de Corea 68 n.d. 27 16 33

Fuentes: Para Taiwdn, Lin (1973) pp. 72-73.
Para Corea, Cole y Lyman (1971), p. 266 e International Financial Statistics, anuario
1985.

i e
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III. Tipo de cambio y politicas comerciales para los deudores
latinoamericanos

a) Panorama general

En comparacién con la experiencia del este asidtico, el debate actual en tor-
no a estas politicas en los paises deudores latinoamericanos es problemati-
co desde muchos puntos de vista. Una parte importante de este debate, tan-
to internamente como entre los gobiernos de estos paises y las instituciones
financieras internacionales, se centra en la liberalizacién de los mercados,
a pesar de que probablemente esta liberalizacién no representa la clave para
Ia promocién de las exportaciones y que dificilmente tendria éxito en un
marco de inestabilidad macroeconémica. Por otra parte, las instituciones
internacionales abordan algunas preocupaciones acerca de la distribucién
del ingreso de manera vaga, aunque €s precisamente este tipo de conflicto
el que mds pesa en muchos de los problemas de Ia region.

Para la mayoria de los paises latinoamericanos, el problema mis apre-
miante es Ia actual crisis surgida a principios de la década de 1980. Esta cri-
sis se debid a varias razones, entre las que podemos mencionar: 1) un gasto
excesivo en la década de 1970 que dejoé una estela de enormes deudas inter-
nas y externas; 2) el gran aumento de las tasas de interés internacionales du-
rante los afios 80 y que aumentaron la carga de la deuda del sector publico
de estos paises; 3) la suspension de los préstamos internacionales a gobier-
nos latinoamericanos en 1982, 1o que impidi6 subitamente el financiamien-
to del déficit fiscal con préstamos del exterior; 4) el cambio adverso en los
términos comerciales que disminuy®6 los intereses del sector publico; y 5) Ia
enorme reduccién del ingreso real de los paises latinoamericanos desde
1982, que deprimié ain mis los ingresos fiscales. Como resultado de
todo lo anterior, Ias finanzas del sector publico en varios paises de Ia region
han estado muy presionadas. La altisima inflacién registrada en Argentina,
Bolivia, Brasil, México y Pert es el mejor ejemplo de su sombria situacién
fiscal.

La crisis de la deuda externa en América Latina es, en gran medida, un
aspecto de esta crisis fiscal. E1 75% de la deuda externa de la region es res-
ponsabilidad del sector publico. El problema de Ia deuda no es s6lo (ni si-
quiera fundamentalmente) que los diferentes paises deban grandes sumas a
sus acreedores, sino que estas cantidades son deuda de su sector publico
que, ya de por si, enfrenta graves problemas de liquidez. En algunos casos,
particularmente en Argentina, México y Venezuela, se sospecha que la deu-
da externa neta del pais es relativamente pequeiia en relacion al porcentaje
del ingreso nacional, debido a que Ia deuda externa del sector publico se
compara parcialmente con los bienes del sector privado en el exterior (Ia
salida de capitales acumulada en el pasado). Segin un cilculo de Dooley
(1986), para fines de 1983 la salida de capitales acumulada represent6 61 %
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de la deuda externa bruta de Argentina, 44% de la de México y 77% de la
de Venezuela. Debido a este equilibrio entre deuda externa y bienes
extraidos, el problema de transferencia mis importante es obtener dinero
del sector privado para el sector publico del pais deudor, y no la transferen-
cia de ingresos entre ese pais y el resto del mundo.

Al no lograr distinguir entre la crisis de la deuda y la crisis fiscal, mu-
chos observadores se preguntan por qué no mejoran las condiciones de la
“crisis de la deuda’, a pesar de los importantes excedentes comerciales
de muchos de los paises deudores. Estos expresaron su disgusto, pues a
pesar de los grandes excedentes comerciales, por ejemplo, de México en
1984 y 1985, la situacién de la deuda mexicana no mejord. La interpreta-
cién de los banqueros a esta situacion (al igual que en otros paises en
situacién similar) fue que los excedentes comerciales netos se perdian a
través de la fuga de capitales, por lo que no alcanzaban a reducir la carga
de la deuda en México. Una recomendacion fue evitar la acumulacién de
bienes de los exportadores mexicanos en el extranjero. Sin embargo, este
punto de vista muestra una incomprensiéon fundamental del problema. El
gobierno mexicano tiene una deuda, pero no posee un nivel de exportacio-
nes netas suficiente. El hecho de que los excedentes comerciales no alivia-
ran la crisis de la deuda, es producto de que con o sin estos excedentes, el
gobierno mexicano atn no podria pagar el servicio de la deuda del sector
publico.

Incluso el auge de las exportaciones no tendria influencia directa sobre
la crisis de la deuda, excepto en lo que se refiere a su efecto sobre el aumen-
to del ingreso nacional, y por consiguiente, sobre los ingresos gubernamen-
tales. Un auge en las exportaciones podria mejorar el nivel de vida de los
mexicanos, pero no aliviaria la crisis de la deuda directamente per se. Las
politicas de promocion de las exportaciones, es decir, grandes depreciacio-
nes del tipo de cambio real o reducciones de los aranceles a las importacio-
nes, pueden empeorar o mejorar la crisis de la deuda al empeorar o mejorar
el estado del presupuesto. Cualquier recorte a los aranceles tenderd a em-
peorar el déficit presupuestal y podria intensificar la crisis de la deuda; una
conversién de restricciones cuantitativas a aranceles tenderi a reducir el dé-
ficit presupuestal, y por consiguiente, a mejorar la situacién de la crisis.

Las medidas de liberalizacién comercial que no tienen influencia direc-
ta sobre el presupuesto, tales como la eliminacién de las restricciones cuan-
titativas, también podrian tener efectos importantes, aunque indirectos, so-
bre el balance presupuestal. El gobierno gasta en rubros no comerciables
(p. €j. salarios del sector publico) y comerciables (p. €j. pagos de intereses
de la deuda externa) obteniendo, al mismo tiempo, ingresos por productos
no comerciables (impuestos al trabajo) y comerciables (p. €j. ingresos pro-
venientes de exportaciones de empresas estatales e impuestos al comercio).
Por consiguiente, los cambios en el precio relativo, tanto de productos no
comerciables como comerciables, pueden influir mucho en el balance pre-
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supuestal. Con una gran deuda externa pendiente, cualquier depreciacién
de la tasa de cambio real (es decir, una caida en los precios de los productos
no comerciables frente a los precios de los productos comerciables) tende-
rd a empeorar el déficit presupuestal. El costo en délares del servicio de la
deuda externa seguird en el mismo nivel, sin embargo, el valor en délares
de los ingresos por impuestos internos (que provienen en parte de impues-
tos a los productos no comerciables) tenderd a disminuir. De esta manera,
la eliminacién de restricciones comerciales cuantitativas por su tendencia
a la depreciacién real puede aumentar el déficit presupuestal, aunque estas
restricciones no tuvieran un efecto fiscal directo.

Al centrar la discusion en torno a problemas presupuestales, no se de-
secha, en Latinoamérica, la posibilidad de un mayor crecimiento basado en
exportaciones, y mds bien se subraya la necesidad de una estabilizacién ma-
croecondmica profunda, como prioridad fundamental de la region. La fase
de estabilizacién llevari afios, y la instrumentacién de reformas para el cre-
cimiento basado en las exportaciones debe ser gradual durante esta fase.
Las perspectivas de crecimiento a largo plazo de la regién ciertamente me-
jorardn, gracias a una mayor orientacién hacia el exterior, en tanto esto su-
ceda en el contexto de la estabilidad macroeconémica, como lo subraya
Sachs (1985), entre otros. Juzgando por la experiencia del este asidtico, los
mayores beneficios a largo plazo producidos por un crecimiento basado en
las exportaciones serian: una transferencia mas acelerada de tecnologia ha-
cia la regién; la explotacién de la ventaja comparativa en manufacturas con
un uso intensivo de mano de obra; el fin de la discriminacién contra la agri-
cultura; y los beneficios de importantes economias a escala, estdticas y dini-
micas, logrados a través de la produccién para los mercados mundiales.

Otra de las lecciones que puede extraerse de la experiencia del este de
Asia es que, al orientarse hacia el exterior,los paises latinoamericanos deben
hacerlo a través de un papel compartido por los sectores piblico y privado.
Es evidente que, incluso en el delicado ambiente de una sustitucién de im-
portaciones, muchos paises latinoamericanos han logrado estimular la fa-
bricacién de exportaciones, tema tratado profundamente por Pazos (1985-
1986). Como ejemplo, el ingreso en délares de Brasil, proveniente de sus
manufacturas de exportacién, aumenté mis de diez veces entre 1972 y
1981, a pesar de ser una economia controlada y protegida (Banco Mundial,
Memordndum Econdmico sobre Brasil, 1984, cuadro 3.3). Las manufactu-
ras de exportacién aumentaron de 21 a 48% del total de exportaciones. La
clave fue poner atencién especial, no a una economia relajada con una poli-
tica de importaciones liberal, sino a las manufacturas con uso intensivo de
mano de obra.

b) El control de la inflacion y el déficit presupuestal

Sin la instrumentacion de las medidas fiscales necesarias, ningin grado de

Vi d
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devaluacion en la tasa de cambio o de liberalizacién comercial puede esta-
bilizar a las economias de Latinoamérica, aunque estas politicas logren
estimular las exportaciones y mejorar la balanza comercial. La tasa de in-
flacién alta, prevaleciente en todo el hemisferio, es ante todo, el reflejo
de los continuos déficits fiscales. De no instrumentarse una correccién
fiscal, serd necesaria la continua recurrencia al impuesto inflacionario,
y la tasa de cambio deberd devaluarse para satisfacer las necesidades presu-
puestales que ello conlleva. Si el gobierno intenta controlar un tipo de cam-
bio libremente convertible sin corregir la situacion fiscal, el resultado seri
la pérdida de gran parte de las reservas de divisas extranjeras. Si posterior-
mente instituye el control de cambios y raciona las divisas, el resultado serd
el aumento en el precio de mercado negro de estas divisas, lo cual no evitard
un aumento general de precios, pero si presionard en forma arbitraria a los
exportadores hasta el punto que tengan que renunciar a la adquisicién de
divisas a precios oficiales o participar en un contrabando, lo que resultaria
muy costoso.

Varios paises han intentado estabilizar su tipo de cambio, con el objeto
de poner un alto al aumento en la inflacién sin corregir el déficit presupues-
tal implicito. Esta politica de tipo de cambio puede ser particularmente per-
niciosa, puesto que pareceri funcionar en sus primeras etapas, aun cuando
el publico sabe que con el tiempo se derrumbari. Los peligros pueden
observarse con el siguiente ejemplo teérico: supongamos que un pais utili-
za el impuesto inflacionario para financiar el déficit presupuestal. La infla-
cion contina a una tasa muy alta y la tasa de cambio se deprecia en la mis-
ma proporcion, con una tasa de cambio real constante. Supongamos que
la paridad del poder adquisitivo se mantiene, por lo que al fijar la tasa de
cambio, incluso temporalmente, puede lograrse que la tasa de inflacién dis-
minuya hasta llegar al nivel de la tasa mundial, a la cual daremos un valor
de cero. La demanda instantinea de dinero esuna funcion decreciente de
la tasa de inflacioén y, por consiguiente, de la tasa de depreciacién de la
moneda. Supongamos, finalmente, que la divisa es perfectamente converti-
ble. Cuando el gobierno toma medidas para estabilizar el tipo de cambio,
compra y vende libremente divisas extranjeras a esa tasa hasta agotar sus
reservas (o llegar a un nivel minimo aceptable), momento en el que debe
permitir que el tipo de cambio comience a flotar.

Si al inicio el gobierno tiene un nivel positivo de reservas, podrd man-
tener la paridad de su tipo de cambio durante cierto tiempo (mientras las
reservas se agotan), aunque no logre controlar el déficit presupuestal. Asi,
por un tiempo, podrd controlar la inflacién, pero a la larga, la paridad de
la tasa de cambio se derrumbari y volveri a aumentar la inflacién. El patrén
especifico seguido por la secuencia reservas-inflacién, es especialmente in-
teresante en este caso. Cuando el gobierno fija la paridad de la tasa de cam-
bio, la inflacién se reduce a cero, aunque todo el mundo sabe que el progra-
ma dejard de funcionar (tal vez en seis meses 0 un afio) cuando las reservas
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se agoten; también se sabe que no dejard de funcionar inmediatamente. Por
consiguiente, eligen aumentar sus saldos monetarios reales en el corto pla-
z0, sabiendo que la inflaci6én serd baja durante este corto periodo. La forma
de reconstruir los saldos monetarios consiste en regresar capital del extran-
jero, preparindose para revertir este proceso antes de que la tasa fija se de-
rrumbe y la inflacién recomience. Asi, al anunciar la tasa fija, las reservas
de dinero del Banco Central aumentan, pero esto no es sefial de confianza
a largo plazo, sino a muy corto plazo.

Con el tiempo las reservas bajarin de nivel, mientras que la inflacién
serd cero y las reservas se reduciridn lo suficiente como para que el prudente
sector privado nuevamente comience a sacar sus bienes del pais. Esto ocu-
rrird antes de que el nivel de reservas llegue al minimo. Posteriormente, ha-
brid un ataque especulativo al Banco Central, aunque las reservas parezcan
estar por encima del minimo, y este mismo ataque, de hecho, las reduciri
aceleradamente hasta su nivel minimo. Finalmente, €l tipo de cambio se
derrumbari, llevando de nuevo a la inflacién. Sin embargo, en ese mo-
mento el ritmo de aumento de la inflacién serd mds acelerado que antes,
debido a que la deuda neta del gobierno habrd aumentado ya que ha perdi-
do reservas de divisas extranjeras durante la duracién del programa. Por
ello, necesita un impuesto inflacionario superior para pagar una mayor tasa
de interés sobre su deuda.

Este ejemplo bisico captura la esencia de muchos episodios respecto
a la paridad fija de la tasa de cambio durante los ultimos afnos. Las politicas
instrumentadas por Martinez de Hoz en Argentina (1978-1981) las de Aridor
en Israel (1982-1984), y el Plan Cruzado de Brasil (1986-1987) se han basa-
do en el concepto errdneo de que la estabilizacién del tipo de cambio, por
si sola, logra eliminar los altos niveles de inflacién aunque no mejore el
déficit fiscal implicito. En el caso de Martinez de Hoz y Aridor, al fallar los
programas, el nivel de inflacién ciertamente era superior a los niveles pre-
vios, y es posible que lo mismo ocurra con el Plan Cruzado. Los partidarios
de estas politicas a menudo no logran comprender, o entienden errénea-
mente las razones del fracaso, aun en retrospectiva. Después de todo, el mi-
nistro de finanzas observa el aumento de las reservas al principio (senal de
confianza) y la estabilizacién de la inflacién (jéxito!). Luego, aunque el nivel
de las reservas parece adecuado (con algunas ‘‘filtraciones’), el programa
se derrumba. El publico es considerado inestable, malagradecido, e incluso
poco patriético por instigar el ataque a las reservas del Banco Central.

Aunque los gobiernos comprenden la necesidad de llevar a cabo recor-
tes presupuestales, en Latinoamérica s6lo se ha instrumentado un proceso
lento de reconstruccién del sector publico. Existen dos razones interrela-
cionadas que explican la falta de avances decisivos. En primer lugar, los
impactos han sido monumentales, mucho mayores-de lo que los paises in-
dustrializados han tenido que enfrentar en las dltimas décadas. Segundo, en
la mayoria de los paises latinoamericanos, existe un profundo estancamien-
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to en la distribucién del ingreso que impide el establecimiento de medidas
fiscales. Los ricos pueden bloquear el aumento a los impuestos, pero no
pueden imponer recortes al gasto sin provocar inquietud. Por otra parte,
esa situacion se agrava debido a que la deuda externa del sector piblico re-
presenta gran parte de la carga fiscal, y por consiguiente, la voluntad
para emprender estrictas acciones a favor de la banca comercial es, com-
prensiblemente, limitada. En ocasiones, el mm1 y el Banco Mundial parecen
no percatarse de la lucha por la distribucién del ingreso, la cual es evidente,
dado el grado de injusticia y desigualdad que permea a la sociedad latinoa-
mericana.

Los principales paises latinoamericanos tuvieron un notable relaja-
miento fiscal durante el periodo de auge de la década de los setentas. Mé-
xico despilfarré el aumento en sus ingresos petroleros con déficits del
sector publico, que alcanzaron casi 18% del piB en 1982. Argentina, Boli-
via y Brasil, de la misma manera, incurrieron en grandes déficits presupues-
tales crénicos durante esa década, que fueron ficilmente financiados a
través de préstamos del exterior. Para 1980, el nivel de deuda publica de
estos paises ya era extraordinario. Sin embargo, la verdadera crisis fiscal
result6 evidente al aumentar stibitamente las tasas de interés del sector pa-
blico, a principios de la década de los ochentas, implantindose el bloqueo
a los préstamos externos, que en la mayoria de los paises ocurrié en 1982
(en 1981 en Bolivia y en 1983 en Venezuela). La ferocidad de los impactos
significé que, incluso, el rigor de los ajustes instrumentados desde 1982
haya sido insuficiente, dada la magnitud de la crisis fiscal resultante.
Intentaré ilustrar esta situacién con un caso que conozco bien: se trata de
Bolivia, que estuvo a un paso de la anarquia debido a su crisis fiscal (para
obtener mayores detalles consultar Sachs, 1987). Aunque el panorama boli-
viano es extremo (la inflacién llegd a 50 000% en 1985 antes de ser final-
mente controlada), la mecinica implicita también apunta a Argentina, Bra-
sil, México y Pert.

El gobierno boliviano recibi6é una transferencia neta de recursos del
exterior de aproximadamente 5% de su piB durante el periodo de 1978 a
1980. En 1980, con el gran aumento en las tasas de interés mundiales, Boli-
via entr6 a una crisis fiscal y, entonces, cesé el otorgamiento de préstamos
externos. Una sucesién de regimenes inestables intent6, sin embargo, man-
tener el servicio de la deuda. Con el alza subita de las tasas de interés y sin
préstamos frescos, la transferencia neta de recursos del sector piblico llegé
a representar un desembolso de 5% del pnB. Varias administraciones,entre
1980 y 1983, hicieron poco por reducir el gasto piblico o aumentar los im-
puestos. Por el contrario, lo que hicieron fue sustituir los préstamos exter-
nos perdidos por el sefioriaje (emisién de dinero). Esta, como proporcién
del piB, aument6 casi 10% entre 1980 y 1983, cantidad aproximadamente
igual a la pérdida por transferencias netas de recursos al exterior,

Naturalmente, el proceso inflacionario se acelerd. En octubre de 1982
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subi6 al poder un nuevo gobierno democritico decidido a estabilizar la si-
tuacion, pero la tarea era abrumadora. El gobierno de Siles no aument6 el
gasto publico a pesar de las inmensas presiones sociales provenientes de su
electorado y, de hecho, tuvo que dar varias batallas para reducir el gasto
y presidir el colapso del sistema fiscal antes de poder reconocerlo. Los alti-
simos niveles de inflacién deterioraron el fragil sistema fiscal: impuesto pre-
dial fijado en términos nominales, impuestos comerciales especificos, im-
puestos de consumo especificos e impuestos sobre la renta pagados con un
retraso significativo. El efecto Tanzi fue implacable. Los precios del sector
publico también se rezagaban gravemente en términos reales, al igual
que las devaluaciones nominales de la tasa de cambio. Entre 1980 y el pri-
mer semestre de 1985 el ingreso gubernamental, como proporcién del
P1B, disminuyd de aproximadamente 10% a poco mis de 1%. Aunque el
gobierno de Siles presidié la peor hiperinflacién ocurrida en el mundo en
los altimos 40 afios, no puede considerarse un gobierno derrochador ni ex-
pansionista. Durante la administracién de Siles se instrumentaron los recor-
tes reales mais importantes al gasto gubernamental en toda la historia mo-
derna del pais. El gobierno se vio abrumado por un proceso acumulativo,
en el cual el enorme déficit produjo niveles de inflacién altos, la erosion
de los ingresos fiscales y una mayor ampliacién del déficit presupuestal.

El gobierno de Paz fue electo en agosto de 1985 y puso fin a 1a hiperin-
flacién en menos de dos meses. Fundamental para este proceso fueron las
medidas presupuestales y acciones de apoyo en torno al tipo de cambio.
Este ultimo fue estabilizado frente al délar, lo cual ripidamente estabilizé
los precios; sin embargo, contrastando con el ejemplo tedrico anterior
acerca de la fijacién del tipo de cambio, su estabilizacién se llevé a cabo
en el marco de profundas reformas fiscales. Los gastos gubernamentales se
redujeron mediante una moratoria total a los pagos de la deuda externa, asi
como a través de una reduccién de los salarios del sector publico y la casi
total suspensién de proyectos de inversién publica. Al principio, los ingre-
sos gubernamentales aumentaron, fundamentalmente, a través del incre-
mento en los precios del sector piblico y, posteriormente, mediante una
reforma fiscal que fue posible instrumentar una vez que los precios se hu-
bieron estabilizado. .

Aunque la crisis presupuestal esmenos grave en otros paises deudores,
el mismo patrén se hace patente. El sector publico de cada uno de estos
paises experiment6 un rdpido viraje de transferencias positivas a negativas
de recursos netos al exterior entre 1980 y 1983. En el caso de Argentina,
México, Brasil y Perq, el gobierno sustituyd parte o la totalidad de los recur-
sos externos perdidos con financiamiento monetario. En todos ellos, la dis-
minucién de los préstamos internacionales contribuyé a una caida en la
produccion real, que junto con el aumento de la inflacién, deprimi6 los in-
gresos fiscales. Para 1985, la carga de la deuda piblica externa representaba
una proporcién muy importante del presupuesto. Esto puede observarse
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en el cuadro 4 para Argentina, Bolivia y México, a través de una medicién
de la deuda externa y los intereses de la totalidad de la deuda ptblica en
relacién con los ingresos gubernamentales. Podemos observar que tan s6lo
los desembolsos por intereses representan, aproximadamente, la tercera
parte de los ingresos gubernamentales, sin embargo, hay que sefialar que
Bolivia suspendié los pagos de interés a la banca comercial y reestructuré
¢l 100% de estos pagos con vencimiento en 1986 con sus acreedores oficia-
les bilaterales. En Argentina y Bolivia, los altos niveles de inflacién cancela-
ron el valor real de la mayor parte de la deuda externa, mientras que en Mé-
xico la deuda real crecié con rapidez, debido a que el financiamiento
interno en bonos apoy6 gran parte del gasto gubernamental durante el pe-
riodo 1983-1986, antes del surgimiento de una inflacion de tres digitos. A
través del financiamiento en bonos gubernamentales, México pospuso el
aumento de la inflacién hasta hace poco, pero ahora deberi pagar con nive-
les de inflacion superiores a los que hubiera tenido de haber reducido su
déficit presupuestal con anterioridad.

CUADRO 4

Carga presupuestal de deuda pﬁbﬂca. Indicadores seleccionados para
Argentina, Bolivia y México
(como proporcién de los Ingresos gubernamentales totales)

Deuda externa neta

Pagos de intereses de la deuda

(como proporcién L
de los ingresos P ublica .
gubernamentales (proporcién del total de ingresos)
totales) Externos Internos Total
Argentina (1985) 255 27.3 3.1 30.4
Bolivia (1985) 1200 28.0* — 28
México (1986) 184 15.5 17.8° 333

2 Se incluye (nicamente la deuda con la banca comercial, la cual representg aproximada-
mente 12 cuarta parte del total de la deuda externa.
b Inflacién corregida, representando por consiguiente I3 carga real de intereses.

Los gobiernos endeudados tienen varias opciones fiscales que se rela-
cionan con las dimensiones del déficit y sus métodos de financiamiento.
Las diferentes medidas para disminuir el déficit presupuestal tendrin dife-
rentes. consecuencias macroeconémicas, sin mencionar las distributivas.
Normalmente, se supone que la reduccion del déficit presupuestal tendria
un efecto contraccionista sobre 12 economia real a corto plazo, y esta suposi-
cién es probablemente correcta para el paso de un financiamiento de la
deuda a un aumento de impuestos 0 una reduccién en el gasto. Sin embar-
80, cuando el cambio es de financiamiento inflacionario a impuestos, es pro-
bable que la contraccién de la economia sea mucho menor. El aumento
de impuestos que permite la estabilizacién de los precios, en realidad repre-
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senta el paso de un impuesto inflacionario a uno de otro tipo. No existen
razones de peso para que este tipo de cambio en los impuestos produzca
una contraccién. Por ello, los programas antinflacionarios de choque, que
implican simultineamente aumentos a los impuestos y reducciones impor-
tantes de la inflacién, no necesariamente tendrdn un efecto grave de con-
traccion de la economia. En caso de que el recorte fiscal implique la suspen-
sién del servicio de la deuda externa, como en los casos de Bolivia y Per,
a la larga el programa podria ser expansionista, ya que la caida del impuesto
inflacionario es igual a la disminucién de transferencias al extranjero y no
a un aumento de los impuestos internos. En general, el sector privado ter-
mina pagando menos impuestos’’ (incluyendo el impuesto inflacionario).

Los ejemplos del este asidtico en el periodo de la posguerra, y los casos
de hiperinflacién en Europa Central, muestran el limite de una reforma fis-
cal. Como ya lo hemos visto en los casos de Japon, Corea y Taiwin, el fi-
nanciamiento externo casi siempre ha sido necesario para que un gobierno
pueda poner fin a los altos niveles de inflacién. La generosidad extranjera
también desempeiié un papel importante en la estabilizacién de Israel du-
rante 1986, cuando este pais recibié 4.5 mil millones de délares en ayuda
estadunidense, lo que representa aproximadamente 20% del pis. Otros
procesos de estabilizacién se iniciaron sin necesidad de ayuda externa (p.
¢€j. Alemania en 1923), pero posteriormente se mantuvieron gracias a ésta
(p. €j. el Préstamo Dawes en 1924). Puesto que los paises latinoamericanos
no reciben gran ayuda externa y no son capaces de obtener nuevos présta-
mos para la estabilizacién, existen buenas razones histOricas y practicas
para que ocurra una condonacién de deuda por parte de la banca comercial
y de los acreedores bilaterales como importante ingrediente de su ahorro
fiscal. Idealmente, esta ayuda debe ser ratificada a nivel internacional,
como en el caso de Indonesia a fines de los afios 60. El .M y el Banco Mun-
dial podrian desemperfiar un importante papel en el disefio de normas inter-
nacionales para este tipo de ayuda. No obstante, si no existe la posibilidad
de condonacién, entonces los paises deudores deben seguir el camino de
la moratoria unilateral de la deuda, como ha sucedido en Bolivia y Pera,
con cierto éxito, durante el tltimo afio .

Hasta ahora, las instituciones internacionales han puesto poca atencién
a este tipo de ayuda. De hecho, incluso con niveles de hiperinflacién de
50 000%, el FM1 siguid presionando con firmeza para que Bolivia reiniciara
el pago de los intereses de su deuda con la banca comercial. Esto, a pesar
de que el servicio normal de los intereses de la deuda bancaria, en términos
de mercado, habria representado aproximadamente la mitad del presupues-
to del gobierno central y una proporcién ain mayor de los ingresos guber-
namentales. El gobierno boliviano se negé a llegar a un acuerdo con la ban-
ca comercial en los términos de reestructuracién normales; por lo que el
FMI1 amenazé con suspender la aprobacidn del programa de créditos. Poste-
riormente, el Fondo retiré su amenaza. De manera increible, atin después de
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varios meses de estabilidad de precios en Bolivia durante 1986, y luego
de una disminucién de 50% de sus términos del intercambio (aluminio y gas
natural) a fines de 1985 y principios de 1986, el Fm1 continuaba presionan-
do para que se instrumentara una amplia devaluacién. El Fondo se quejaba
de que, de otra manera, el gobierno boliviano no podria disminuir 12 dife-
rencia en divisas computada por el FM1, que incluia pagos de interés signifi-
cativos a la banca comercial. En efecto, el Fm1 proponia ai gobierno boli-
viano que utilizara un nuevo impuesto inflacionario como instrumento
para financiar el reinicio del servicio de la deuda. El gobierno boliviano re-
chazd la oferta.

c) Programas de ‘‘choque’’ para poner fir a los niveles altos de inflacion

Actualmente se han puesto en prictica programas de estabilizacién de cho-
que (o se encuentran en una etapa intermedia de derrumbe) en Argentina,
Bolivia, Brasil, Israel y PerG. Todos se remontan a los que pusieron fin a
las hiperinflaciones europeas, asi como durante la posguerra en Japén, Co-
rea y Taiwin, en un intento por lograr una eliminacién sibita de las altas
tasas de inflacién (para estudios de caso de los periodos de hiperinflacién
en Europa Central, véase Sargent, 1982). De este grupo, s6lo Bolivia presen-
taba un aumento verdaderamente hiperinflacionario en sus precios, con
una inflacién de 20 000% en los doce meses que precedieron a la estabiliza-
cién (de agosto de 1984 a agosto de 1985). En los otros casos, €l aumento
de precios previo al choque era mucho menor: Argentina, 3 000, Brasil
300, Israel 700 y Peri 200%.

Todos los programas comparten la caracteristica de haber establecido
una paridad fija de su tipo de cambio con el délar estadunidense como medio
para disminuir siibitamente la inflacién al nivel de la inflacién mundial de esta
divisa. La idea bdsica es lograr la viabilidad de la nueva paridad cambiaria
mediante el control enérgico del déficit presupuestal del gobierno. En Ar-
gentina, Brasil, Israel y Per, 1a paridad fija del tipo de cambio y las medidas
fiscales simultineas se complementan con un congelamiento de precios y
salarios, cuyo objetivo es asegurar que éstos dejen de aumentar mientras la
paridad esté fija. Finalmente, en Argentina, Brasil y Perg, al mismo tiempo
que se fijo l1a paridad, se introdujo una nueva moneda, lo cual fue una bri-
llante medida técnica, en Argentina por lo menos, para superar el legado de
los contratos financieros prexistentes. :

La fijacién del tipo de cambio con el objeto de poner fin a los altos
niveles de inflacién, es una medida bien conocida en la solucién de las ma-
yores hiperinflaciones de la historia. Sin embargo, un aspecto controverti-
do de los programas actuales, con excepcién del caso de Bolivia, es el
uso de control de precios y salarios simultineo a la instauracién de un
tipo de cambio fijo. El argumento teérico de tales politicas ancilarias es
claro. El punto clave es la distincién entre hiperinflacién (como en el caso
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de Bolivia) y niveles altos de inflacién. Durante un periodo de verdadera
hiperinflacién, los contratos nominales internos pricticamente desapare-
cen; los precios de los articulos generalmente se dan en divisas extranjeras;
los precios nacionales de los productos se calculan de acuerdo al precio
mundial, convertido al tipo de cambio prevaleciente en el momento de la
transaccion. De este modo, en una verdadera hiperinflacion, la estabiliza-
cién del tipo de cambio es suficiente para estabilizar el precio de los pro-
ductos en moneda nacional. Sin embargo, con una inflacién menor, siguen
existiendo contratos nominales y proyectos retrasados respecto a la indiza-
cion. La paridad del tipo de cambio no es suficiente para detener instanta-
neamente a la inflacion, debido a los contratos y salarios pendientes en pre-
cios nominales, realizados previamente a la estabilizacion. El resultado de
establecer una paridad fija puede representar una apreciacion del tipo de
cambio significativa e inesperada, como ocurrié en Chile de 1979 a 1981.
El control de precios y salarios se utiliza para anular los contratos prexisten-
tes y para que los precios y salarios correspondan a la nueva paridad del
tipo de cambio.

En el caso de Bolivia, donde se registraron tasas hiperinflacionarias, la
fijacién del tipo de cambio fue suficiente para estabilizar los precios internos
sin necesidad de utilizar control de precios y salarios, pues de hecho, los
controles existentes fueron eliminados al inicio del programa de estabiliza-
cién. Como afirma Sachs (1987), los precios domésticos dejaron de aumentar
y comenzaron a disminuir a los nueve dias de haber fijado la nueva paridad.
En otros casos de niveles de inflacién elevado, las condiciones iniciales eran
mucho menos severas. Fijar la paridad del tipo de cambio probablemente no
fue suficiente para estabilizarlo, y las autoridades tampoco lo creyeron asi.
Por consiguiente, se instituyeron los controles junto con la paridad fija. En
estos paises, el efecto inicial de la combinacion de una paridad fija del tipo
de cambio y el congelamiento de precios y salarios fue suficiente para redu-
cir la tasa media de inflacién casi hasta cero. En Brasil y Perd, sin embargo,
los controles provocaron, casi inmediatamente, la escasez de ciertos produc-
tos, con el consiguiente aumento de precios en el mercado negro.

Como se ha mencionado anteriormente, la existencia de un tipo de
cambio fijo sin medidas fiscales simultineas tendri cierta viabilidad a corto
plazo, aunque es sabido que esta paridad dejard de funcionar en poco tiem-
po. La clave para mantener esta nueva paridad en el largo plazo es, por su-
puesto, cierto grado de ajuste fiscal, el cual evita la necesidad de un impues-
to inflacionario. Aunque no se dispone de informacién reciente comparable
en torno a las medidas fiscales de los programas de choque para los cinco
paises a los que nos referimos, parece ser que se han realizado diversos gra-
dos de correccion. En Bolivia e Israel, las medidas correctivas fueron pro-
fundas y, probablemente, lo suficientemente importantes como para man-
tener niveles bajos de inflacién durante un periodo largo (a menos que las
presiones politicas produzcan un viraje en la austeridad fiscal). En Argenti-
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na y Peru, las medidas fiscales fueron mis moderadas, y, probablemente,
solo suficientes como para reducir las tasas de inflacion a niveles de doble
digito superior (o de triple digito inferior ) en los afios siguientes. En Brasil
es probable que las medidas fiscales hayan sido negativas, ya que, al princi-
pio del programa, no s6lo se aumentaron los salarios reales del sector piibli-
co, sino que también se ampli6 el déficit gubernamental, debido al aumento
en los subsidios utilizados para poder sostener el congelamiento de precios.
La falta de medidas de correccion fiscal en Brasil ha sido evidente para los
observadores del Plan Cruzado; por ello, a pesar de la euforia del gobierno
brasilefio y de la banca comercial internacional, a mediados de 1986 ya mu-
chos expresaban un gran escepticismo al respecto.

Es importante sefalar que gran parte de las medidas fiscales instrumen-
tadas en Bolivia, y tal vez la principal medida fiscal puesta en prictica en
Perq, fue la suspension parcial de los pagos de intereses a la deuda externa
del sector publico. Cuantitativamente, esta suspensioén de pagos ha sido un
factor crucial para el éxito del programa boliviano. Tal vez la mayor amenaza
al programa sea que el gobierno, tarde o temprano, acceda a las presiones
de la comunidad internacional de ‘“‘ser responsable’’ y reinicie el servicio
de la deuda a los acreedores internacionales mediante el uso del impuesto
inflacionario. En Israel, la necesidad de este tipo de accién fue salvada, en
gran medida, gracias a la amplia ayuda exterior recibida de Estados Unidos,
asi como a las importantes medidas fiscales llevadas a cabo por las autorida-
des israelies. En Argentina y Brasil, donde no se han impuesto medidas fis-
cales lo suficientemente estrictas, no puede ni debe descartarse la posibili-
dad de una eventual declaracién de moratoria al servicio de la deuda.

Un aspecto crucial de los programas de choque es el referente al mo-
mento preciso para integrar todas las etapas del programa. Una de las cues-
tiones inevitables es que las medidas impuestas, en lo referente a tipo de
cambio y precios, casi necesariamente invalidarin muchas de las acciones
fiscales de apoyo. Es simplemente imposible planear y ejecutar una reforma
fiscal en medio de elevados niveles de inflacién, por lo que es necesario de-
tener los aumentos de precios antes de obtener nuevos ingresos fiscales. En
Bolivia, el paquete de reformas fiscales fue aprobado por el congreso boli-
viano tan s6lo nueve meses después del inicio del programa antinflaciona-
rio y transcurrié casi un ano antes de su instrumentacién. El ciclo presu-
puestal podria también requerir el retraso de algunos recortes presupuestales
hasta después de iniciado el programa de choque. Sin embargo, el retraso
entre la instrumentacion de las medidas de tipo de cambio (y de precios y
salarios) y las acciones fiscales de apoyo no necesariamente obstaculizarin
un programa, si, entre tanto, se estabilizan las expectativas, puesto que
los propios ciudadanos dan al gobierno cierto margen de maniobra al re-
construir los balances reales de dinero (aumentando, por consiguiente, las
reservas del Banco Central) en los inicios del programa de estabilizacion.
Bl verdadero riesgo es que las autoridades lleguen a pensar que €l programa
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funciona solo, sin necesidad de acciones fiscales de apoyo dolorosas en el
plano politico.

La principal cuestion analitica no resuelta para el disefio de programas
antinflacionarios de ‘‘choque’ es la referente a las tasas de interés y la poli-
tica monetaria, en visperas de la estabilizacién. Cada pais ha registrado ta-
sas de interés reales altisimas, ex:post, poco antes de la estabilizacion. Dorn-
busch (1986) las ha atribuido a la incapacidad de las autoridades monetarias
para permitir que la reserva monetaria aumente adecuadamente en respues-
ta a expectativas inflacionarias menores. En el caso de Bolivia, Sachs (1987)
las atribuye a una continua falta de confianza, incluso muchos meses des-
pués de iniciado el programa. Blejer y Liviatan (1986) parecen apoyar este
dltimo punto de vista para los casos de Argentina e Israel. Mientras las tasas
de interés altas reflejen condiciones monetarias estrictas, podria haber una
expansion inicial del crédito interno al inicio del programa y satisfacer la
creciente demanda de dinero. Sin embargo, si las tasas de interés reflejan
la continua falta de confianza, esta expansién del crédito externo tinicamen-
te causari la pérdida de reservas del Banco Central, deteriordndola aiin mis.

d) Aspectos de distribucion del ingreso en la estabilizacion

Siempre existen dos maneras fundamentales para reducir un déficit presu-
puestal: aumentar los impuestos o disminuir el gasto. Sus consecuencias en
la distribucién son, por supuesto, muy diferentes. Actualmente, tanto el
FMI como el Banco Mundial, suponen que la reduccién del gasto es el mé-
todo de ajuste correcto. Blejer y Liviatan (1986, p. 28) son tipicos represen-
tantes de este punto de vista cuando afirman, despreocupadamente, que
“la tarea fundamental de reducir el sector publico es, por consiguiente, la
prueba principal que los programas (antinflacionarios de Israel y Argentina)
deberin enfrentar a largo plazo”. Irénicamente, se expresan favorablemen-
te acerca del programa de estabilizacién argentino, sin recordar que éste se
derrumbé con una explosién de inquietud laboral (el llamado ‘“‘cordoba-
z0"’) dos afios después de su inicio. El problema de Argentina, al igual que
de los demis paises de la regioén, desde hace tiempo ha sido encontrar una
serie de politicas de estabilizacion, tanto técnicamente sélidas como social-
mente sostenibles. En muchos paises de América Latina los programas basa-
dos en recortes al gasto probablemente no llenan estos requisitos.

En este caso, una vez mds, debemos recordar la crucial, aunque poco
apreciada leccion del este asidtico. La libertad en las politicas de las eco-
nomias de estos paises para llevar a cabo ajustes en nombre de la eficien-
cia existe en virtud de la relativa igualdad en la distribucion del ingreso.
Al faltar esta igualdad, las politicas orientadas fundamentalmente hacia la
eficiencia podrian exacerbar una ya desigual distribucién del ingreso, y
sOlo podrian ponerse en prictica mediante una gran represidén, como suce-
di6 en Chile. La distribucién del ingreso en los paises latinoamericanos es
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de las mds desiguales en el mundo, y muchos observadores sospechan que
se han ampliado considerablemente en la década de los ochenta (véase, por
ejemplo, cepaL, 1986). Los individuos del estrato de ingreso superior han
logrado escapar sistemditicamente al impacto de la crisis a través de la fuga
de capitales, de la absorcién gubernamental de deuda externa del sector
privado en términos favorables y, en algunos casos, reducciones de las car-
gas impositivas; por su parte, los individuos con menores percepciones su-
fren a través de las reducciones al gasto del sector publico, especialmente
en educacion y salud y salarios reales mucho menores, tanto en el sector
publico como en el privado. El cuadro S muestra que entre las reducciones
del gasto total del sector publico, las realizadas en los rubros de educa-
cién y salud han sido mayores, incluso, que el promedio. Desafortunada-
mente, s6lo se dispone de datos hasta 1983; la situacién a partir de enton-
ces probablemente se ha deteriorado. Pert es un ejemplo notable y trigico
de esta situaciéon. Entre 1981 y 1984, los recortes en el gasto obligaron a
reducir la ayuda alimentaria a las madres en 54%; a las madres lactantes y
prescolares, en 37%, y a los nifios en edad escolar en 17% (cepaL, 1986,
p. 50).

El M1 y el Banco Mundial deberian subrayar que los aumentos en los
impuestos, especialmente a los ingresos superiores y a la propiedad, y no los
recortes al gasto publico, pueden, a menudo, producir ajustes mis adecua-
dos para la crisis actual. Hemos observado que, al compararlos con los del
este asidtico, los paises latinoamericanos no estin agobiados con impuestos,
sino que mds bien no tienen el nivel suficiente. No hay razén alguna para
suponer que deba darse mayor preferencia a los recortes al gasto y no a los
aumentos de impuestos, basindose en la eficiencia como método de ajuste.
Sin embargo, podemos especular acerca de que, sin politicas mucho mds

CUADRO 5
Participacién del gasto piblico en educacién y salud
(porcentaje)
Participacién del gasto en educacién y
salud

Pais 1979 1983
Argentina 10.0 9.0
Bolivia 39.2 30.0
Brasil 13.8 11.0
Chile : 21.2 19.8
México : 22.6 12.2
Perd 19.9 24.72
Uruguay 14.1 9.9
Venezuela 24.8 27.7

41982.
Fuente: ceral (1986), cuadro 19, p. 111.
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vigorosas para mejorar la extrema desigualdad del ingreso en Latinoaméri-
ca, la posibilidad de un crecimiento econémico sostenido y durable, en un
contexto de estabilidad social, es verdaderamente,sombria.

IV. Conclusiones

Esta discusién aborda la urgente prioridad que el Fm1 y el Banco Mun-
dial parecen dar a la liberalizacién comercial en los paises deudores. Sugeri-
mos que el problema mds urgente en estos paises es la prolongada crisis fis-
cal que ha causado una reduccién en la inversién del sector publico y del
gasto para bienestar social y ha producido tasas de inflacién altas en algu-
nos de estos paises. En gran medida, la crisis internacional de la deuda es
reflejo de esta crisis fiscal y no del problema de transferencia de las nacio-
nes deudoras a las naciones acreedoras. La experiencia del éxito en los pai-
ses del este asidtico sugiere tres grandes lecciones: La primera es que la esta-
bilizacién debe preceder a cualquier cambio dristico hacia una liberalizacién
comercial. Segunda, la orientacion hacia las exportaciones puede lograrse
sin una liberalizacién abierta de las importaciones y ser alentada por un go-
bierno activo. Tercera, la distribucion del ingreso relativamente igualitaria
en los paises mencionados del este asiitico, permite a los gobiernos centrar
su atencidn en cuestiones de eficiencia. Por esta razén, ademads de la propia
igualdad social, los programas de ajuste en Latinoamérica deben buscar el
mejoramiento de las extremas desigualdades en la distribucidn del ingreso.

Este articulo investiga el uso de tratamientos de choque para poner fin
a las altas tasas de inflacion. Estos programas, como los que actualmente se lle-
van a cabo con significativo éxito en Bolivia e Israel y con éxito parcial en Ar-
gentina y Peru, combinan un tipo de cambio fijo con una disciplina fiscal
para lograr una ripida deflacién. En el contexto de una hiperinflacién,
como en el caso de Bolivia, el establecimiento de una paridad fija del tipo
de cambio ha sido suficiente para ponerle fin. Para tasas de inflacién altas
(pero no en el caso hiperinflacién) probablemente es adecuado comple-
mentar esta paridad fija con politicas de congelamiento de precios y sala-
rios. Un aspecto problemitico de estos programas es que, casi inevitable-
mente, parte del ahorro fiscal deberd ocurrir una vez fijada la paridad del
tipo de cambio, ya que sélo hasta haber controlado los niveles de inflacién
altos pueden aplicarse las medidas fiscales. Esto significa que en la fase ini-
cial de instrumentacién de la paridad fija existe el peligro de que las accio-
nes fiscales no se lleven a cabo. Este peligro se acentda por el hecho de que,
durante un corto periodo, el programa basado exclusivamente en la pari-
dad fija del tipo de cambio pareceri exitoso, con un aumento en las reser-
vas y una desaceleracién de la inflacion.

Dada la generalidad de la crisis fiscal de América Latina y los limites po-
liticos y econémicos de una reforma fiscal acelerada, es probable que la
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condonacién de deuda llegue a jugar un papel mds importante en el proce-
so de estabilizacién. La ayuda extranjera ha sido un factor vital para poner
fin a los altos niveles de inflacién, aun en los casos de hiperinflacién ocurri-
dos en Europa Central, las altas tasas de inflacién de la posguerra en Japdn,
Corea y Taiwdn, la hiperinflacién del periodo posterior a Sukarno en Indo-
nesia y el fin de la alta inflacién en Israel en 1986. De manera similar, la sus-
pensién de pagos al servicio de la deuda fue una herramienta importante
para poner fin a la hiperinflacién en Bolivia. Este tipo de medidas podrian
resultar necesarias en Argentina, Brasil y México. Los resultados, en tal ca-
50, serfan mejores si la asistencia se opera a través de un acuerdo de
cooperacién mediado por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Interna-
cional, y no como medida unilateral de los gobiernos deudores.

Traduccidn: Lili Buj
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