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1. Introduccién. Los primeros afios '90 y la crisis mexicana®

El objetivo principal de este trabajo es la evaluacion del desempefio de las economias
latinoamericanas en los afos '90, hasta la crisis de México de diciembre de 1994. El analisis se enfocara en
dos cuestiones. En primer lugar, en el problema de la sustentabilidad de las tendencias macroecondémicas
observadas a comienzos de la presente década. En segundo término, se analizaran algunas caracteristicas de
largo plazo implicitas en el desempefio reciente en materia de crecimiento.

La primera de las cuestiones indicadas se refiere principalmente a la mayor o menor fragilidad de los
equilibrios macroeconémicos; alcanzados por las distintas economias de la regidon. La sustentabilidad
externa, en particular, puede evaluarse examinando las vias seguidas por los paises para "cerrar” la brecha
externa y juzgando la vulnerabilidad de estos cierres frente a cambios en las condiciones internacionales y en
factores domésticos. En este plano la atencion se concentrara en los flujos de capitales, por la singular
importancia que tuvieron en el periodo y por su probada volatilidad.

La segunda cuestion es mas compleja. Se trata de indagar en qué medida las tasas de crecimiento
positivas que la mayor parte de los paises de América Latina han venido experimentando en los Gltimos afios
pueden interpretarse como evidencia de un proceso sostenido de desarrollo, ya sea iniciado muy
recientemente (como en el caso de la Argentina), o algo mas tempranamente, como en las experiencias de
Chile y Colombia, naciones cuyas economias crecen en forma estable desde mediados de los '80. Al analizar
las caracteristicas de largo plazo del patron observado de crecimiento se examina el comportamiento de la
inversion y del ahorro, las principales tendencias del comercio exterior, de la productividad y de los precios
relativos.

Es posible hablar de un desempefio "regional” puesto que las tendencias observadas en los distintos
casos individuales presentan semejanzas en aspectos significativos: son de gran gravitacion, ademas, las
influencias externas comunes. Sin embargo, las economias latinoamericanas difieren en diversos rasgos de
importancia para caracterizar tanto la sustentabilidad cuanto los aspectos de largo plazo del desempefio
reciente. Con el fin de ilustrar tal diversidad, en el trabajo se enfocan las experiencias de cinco paises de la
region que permiten configurar, puede argumentarse, tres "casos estilizados": Argentina y México, por una
parte, Chile y Colombia, por otra, y el Brasil. Estos paises conforman, por otro lado, una muestra
significativa de la region, dado el tamafio de sus economias y su peso en la poblacion regional total.

Desde el comienzo de los afios '90 América Latina mostro nitidos indicadores de recuperacion de la
crisis sufrida en los '80. Las tasas de inflacion declinaron marcadamente y se recuperaron tasas positivas de
crecimiento. Hasta mediados de 1994 esta caracterizacion regional tenia al Brasil como principal excepcion.
Pero el Plan Real de estabilizacion, lanzado en julio de ese afio, puso a esa economia en sintonia con las del
resto de los paises mayores del area, tanto en materia de inflacion cuanto en lo que hace al nivel de actividad.

Paradojicamente, pocos meses después da que la macroeconomia del Brasil se alineara con la de sus
vecinos, algunos de ellos volvieron a mostrar inestabilidad y la necesidad de una nueva ronda de ajusta
externo. Hay, sin embargo, una diferencia sustancial entre la inestabilidad que presentaba el Brasil hasta el
lanzamiento del Real y la renovada inestabilidad de México. Mientras que la primera podria verse como un
rasgo supérstite de los '80 aln a la espera de solucion, la crisis de México constituye la reaparicion de la
inestabilidad y la incertidumbre en un pais que, se suponia, habia dejado estos rasgos atras. Por tal razon, la
crisis mexicana estd seguramente llamada a tener consecuencias perdurables en toda la region.

México liderd, en efecto, el proceso regional de estabilizacion y reforma estructural y tuvo también
un papel de liderazgo en la formacion de expectativas de los inversores internacionales con respecto a
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América Latina en conjunto. Su evolucion en los '90 era considerada un proceso estable de desarrollo con
creciente integracion comercial y financiera internacional, en particular con los Estados Unidos. El caso
mexicano era percibido como la vanguardia de procesos de semejante naturaleza en otros paises. Asi, la
atraccion ejercida por México tuvo un efecto de arrastre positivo sobre las corrientes de capital hacia la
region. Precisamente por su centralidad, la crisis del caso ejemplar mostr6 de manera abrupta que los
procesos de modernizacidn en curso no eran inmunes al resurgimiento de la inestabilidad. La sorpresa otorgd
renovada prioridad a los analisis mas cuidadosos de riesgo pais. En un aspecto ese cambio es positivo, pues
las nuevas decisiones de inversion prestaran probablemente més atencion a los fundamentos y seran menos
proclives a los movimientos de manada: pero parece claro que se perdio el efecto de arrastre que caracterizo
el boom regional de los primeros afios '90. En este sentido, la crisis mexicana es un hito que marca el fin de
un periodo para toda la region latinoamericana -los primeros afios ‘90- cuyo momento inicial puedo ubicarse
en 1990, cuando México, precisamente, firmara el primer plan Brady de reestructuracién de la deuda externa.

La masiva ayuda financiera oficial y multilateral suministrada recientemente a México y a la
Argentina consiguié evitar la discontinuidad de los pagos externos y la configuracion de un escenario
semejante al de fines de 1982. A diferencia de lo que sucediera en aquella ocasion, el mercado financiero
continud esta vez abierto para los paises de América Latina. De cualquier modo, y aunque es dificil predecir
las caracteristicas que tendré la fase que acaba de iniciarse, cabe conjeturar que los futuros ingresos de
capitales no se asemejaran a los de inicios de los afios ‘90, en tipo y magnitud, puesto que la crisis mexicana
produjo un cambio permanente en los juicios que afectan las decisiones de inversion.

2. El desempefio macroeconomico de los "90 y las condiciones financieras internacionales

Algunos de los esfuerzos de estabilizacion desarrollados en los afios ‘80 en América Latina estaban
bien fundados y mostraron resultados satisfactorios por algin tiempo. Pero la mayor parte de ellos se frustré
por la incapacidad de la politica econémica de preservar los equilibrios macroeconémicos basicos, externo y
fiscal. Asi, shocks desestabilizadores provenientes de los desequilibrios fiscal y externo fueron las
principales fuentes de la recurrente inestabilidad evidenciada en la mayor parte de los casos.

En este plano, la caracterizacion de la situacién regional fue, en lineas generales, la opuesta en los
afios '90: casi todos los paises lograron cerrar -hasta 1994, al menos- las brechas externa y fiscales®. Por
detrés de los indicadores regionales que muestran menor inflacion y mayor tasa de crecimiento subyace esta
sobresaliente diferencia entre los dos periodos.

Un factor explicativo de primer orden de tal diferencia reside en el cambio en las condiciones
financieras internacionales y en su gravitacion sobre la evolucion del sector externo. Mientras que en los
afios '80 los paises de la region se enfrentaban a mercados financieros racionados y experimentaban salidas
de capital, en los '90 se redujeron notoriamente las tasas de interés, hubo nuevamente acceso al
financiamiento voluntario y se produjo un ingreso masivo de fondos del exterior.

Con el alivio de la restriccion externa, el desempefio macroeconémico regional mejoré porque
muchos de los mecanismos que hablan alimentado la inestabilidad en los '80 pudieron ser desactivados. En
primer lugar, la disponibilidad de financiamiento externo permitié la expansion de la absorcion doméstica.
Por otro lado, la reversion de los flujos de capital fue de tal magnitud que muchos paises experimentaron
exceso de oferta de moneda extranjera pese el répido crecimiento de los déficit en las transacciones
corrientes con el resto del mundo. Asi, se observé una tendencia generalizada a la acumulacion de reservas y
a la apreciacion de los tipos de cambio.

La expansion de la actividad y la apreciacion cambiaria gravitaron favorablemente sobre la
estabilidad. La apreciacion contribuy6 de manera significativa al descenso de las tasas de inflacién. También
aport6 a la mejora de las cuentas fiscales al reducir el valor real del flujo de intereses sobre la deuda externa.
Al mismo tiempo los ingresos tributarios tendian a mejorar con el aumento de los niveles de actividad y
ventas. Las menores tasas de inflacién contribuian asimismo a incrementar la recaudacion, por la via directa
de aumentar el valor real de los impuestos cobrados y también indirectamente, facilitando la aplicacion de
reformas tributarios y administrativas con mayor eficacia que en el pasado. Adicionalmente, en algunos
paises el equilibrio fiscal fue facilitado por la realizacion de privatizaciones masivas financiadas en parte con
ingresos de capital del exterior.

2 Cf. Damill,. Fanelli y Frenkel (1994).
® Esta caracterizacion s6lo es valida hasta la crisis mexicana de diciembre de 1994, pero aqui se pretende enfatizar las
diferencias entre los afios '80 y los tempranos '90.



La sucinta descripcion de la evolucién regional global presentada hasta aqui identifica a los cambios
en el escenario financiero internacional como el principal factor de diferenciacion de los primeros '90 en
relacién con los '80. Por cierto que el énfasis que se coloca en los flujos de capital y en la evolucion del
sector externo no significa que no se consideren relevantes los efectos positivos que han tenido algunas
reformas estructurales. Tampoco son menores los esfuerzos desplegados para mejorar la eficiencia del gasto
publico y de los regimenes tributarios. Pero parece claro que muchas de las reformas podrian no haberse
desarrollado y muchos de los logros en eficiencia podrian no haberse concretado en un ambiente semejante
al de los '80, con racionamiento financiero y la obligacion de efectuar pesadas transferencias al resto del
mundo.

La inflacion y el crecimiento

Esta descripcion sintética del desempefio macroeconémico en los '90 puede ser ilustrada, para
América Latina en conjunto y para cada uno de los paises seleccionados, con las cifras incluidas en el cuadro
1. Se presenta alli desagregada la informacion, referida a 1994, a fin de subrayar los cambios més recientes.
Las primeras columnas del cuadro sintetizan el comportamiento del crecimiento y la inflacién.

La tasa media de crecimiento regional fue de 3,3 % en 1991-93 y algo mayor en 1994. México crecid
3 % en 1991 y 1992, aproximadamente cero en 1993 y nuevamente 3 % en 1994. El PBI de Argentina
aumentd casi 9 % al afio en 199 1 -92, saliendo de una recesion profunda en 1989-90. El crecimiento del
producto fue inducido por una abrupta expansion de la demanda que siguié a la aplicacion del Plan de
Convertibilidad -el programa de estabilizacion iniciado en abril de 1991. EI PSI crecié un 6,5 % en 1994,
pero el sector industrial comenzaba ya a mostrar signos del agotamiento del efecto del shock de demanda. El
crecimiento de Chile fue rapido en 1991-93 y desacelerd en 1994, en este caso debido a politicas dirigidas a
"enfriar" la expansion de la absorcion. La tasa de crecimiento declind transitoriamente en Colombia en 1991
para volver luego a mantenerse estable en los afios siguientes, algo por sobre el 3 % anual. Por Gltimo, Brasil
inicié a mediados de 1993 una recuperacion de la recesion que experimentaba desde 1990. En la segunda
mitad de 1994, después de la aplicacién del Plan Real, la demanda agregada mostro en ese pais el mismo tipo
de expansion abrupta que se habia observado en la Argentina, bajo circunstancias, comparables, en 1991.

CUADRO 1
Indicadores macroeconémicos claves de los ‘90

. ., Entrada de e . Déficit cuenta
Crecimiento Inflacion - Déficit comercial .
(1) @) capitales @) corriente
3) (5)
1991-93 1994 1991-93 1994 1991-93 1994 1991-91 1994 1991-93 1994

Colombia 3,3 50 24,3 23,0 1.853 3.075 -2.535 2.160 -1.055 3.020
Chile 7,3 4,5 14,5 8,9 7.729 3.145 -374 -605 3.513 645
México 24 3,0 131 69  75.005 10'?)?0( 63213 23645 59184 30'?)3’0(
Argentina 7,8 6,5 32,5 3,6 29.374 10.238 8.130 6.000 14.828 11.118
Brasil 15 4,5 1.089,7  950,0(a) 19.483 13.060 -39.897 -11.300 -4.186 3.060
América
Latina y el 3,3 3,7 165.915 47.265 16.139 19.200 97.922 52.300
Caribe

(1) - 1991- 1993: tasa de crecimiento promedio: 1994: estimada.

(2) - 1991.1993: tasa de inflacion promedio, 1994: estimada. Precios al consumidor.

(3). (4) y (6): 1991- 1993: montos acumulados; 1994: estimado (millones de dolares).

(a) La tasa de inflacion anual de Brasil desde julio de 1994 fue de 55 %.

(b) Este informacion ha sido recientemente publicada por las autoridades de México y Argentina.

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 1993, y
Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe, 1994.

En relacion a la inflacion el cuadro muestra desaceleracion en todos los casos. En México y
Argentina el proceso fue el resultado de planes de estabilizacién que tuvieron como instrumento principal la
fijacion del tipo de cambio nominal. En Chile, la tasa fue reduciéndose gradualmente desde un pico de 27,3
% en 1990. La desaceleracion se asocia con la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio y con politicas



de manejo de la demanda. En Colombia, la tasa de inflacién habia fluctuado entre 20 % y 30 % por muchos
afios. Alcanzd un 32,4 % en 1990 y desde entonces ha venido reduciéndose de manera gradual, en un
proceso también asociado con la tendencia a la apreciacién cambiaria. Recientemente, a finales de 1994, se
intenté un programa antiinflacionario de mayor alcance, con eje en un pacto social. Por Gltimo la inflacién en
Brasil se redujo dréasticamente a partir de julio de 1994 con la aplicacion del Plan Real.

Los ingresos de capital

El resto de la informacidn incluida en el cuadro 1 describe los flujos de capital y la evolucion
agregada del sector externo. En 1991-93 los influjos netos de recursos financieros a la regién sumaron
alrededor de 166.000 millones de dolares, mientras que los déficit de cuenta corriente acumularon 98.000
millones, En todos los casos los ingresos netos de capitel fueron superiores a los desequilibrios de cuenta
corriente, dando lugar a la acumulacion de reservas. Del mencionado ingreso neto regional total, 75.000
millones correspondieron a México, 29300 millones a Argentina, 19.500 millones a Brasil, y 7.700 millones
a Chile. Estos cuatro paises concentraron el 80 % del influjo regional total en 1991-93, y México por si solo
capto alrededor de 45 %. Fuera del grupo de paises considerado, los ingresos de fondos fueron también
significativos en Per( y Venezuela. El ingreso maximo anual se registré en 1993, cuando alcanz6 a los
70.000 millones de ddlares, de los cuales 29.500 millones correspondieron a México y 14.800 millones a la
Argentina. Esos fueron también los ingresos anuales maximos en ambos casos.

Los tipos de cambio

Los cuadros 2 y 3 muestran la evolucion del tipo de cambio real. La apreciacion cambiaria fue, como
puede verse, un fendmeno generalizado. Sin embargo, los paises diferentes respecto a la magnitud del
fendmeno. Para evaluar estas diferencias con una perspectiva de mayor plazo, la tltima columna de ambos
cuadros registra los tipos de cambio de 1994 como proporciones del promedio 1986-90. México y Argentina
evidencian la mayor apreciacion. En México, donde el programa de estabilizacion data de fines de 1987, ya
se habia producido una apreciacion significativa en 1988, en la primera fase del programa. El proceso
continud a menor ritmo hasta 1990 y se acelerd desde 1991. En Argentina, el tipo de cambio, fijado en 1991,
ya habia experimentado una apreciacion real importante durante 1990. En cambio, Chile y Colombia
entraron a los '90 con tipos de cambio relativamente depreciados y se ubican en 1994 en el otro lado del
espectro de paises. Chile aprecié menos que el resto, mientras que en Colombia el proceso se aceleré en
1994. En Brasil hubo una apreciacion importante en 1990, como consecuencia del intento de estabilizacién
del Plan Collor; después de su fracaso, el tipo de cambio real fue devaluado continuamente hasta 1993.
Posteriormente, en el segundo semestre de 1994, durante los primeros meses del Plan Real, el tipo de cambio
se aprecio alrededor de 30 % en términos reales.

La evolucion diferencial de los tipos de cambio reales esta asociado con las politicas
rnacroecondémicas seguidas en el periodo. Por un lado, México y Argentina aplicaron politicas de
estabilizacion que tuvieron la prefijacion del tipo de cambio nominal como ingrediente crucial y mantuvieron
una actitud mas o menos pasiva frente a los ingresos masivos de capital. Estos son los paises que sufrieron
mayor apreciacion. Por otro lado. Colombia, Chile y Brasil tuvieron politicas cambiarias, monetarias y
fiscales que Incluyeron entro sus objetivos la defensa del tipo de cambio real (el tltimo de los nombrados,
solo hasta mediados de 1994).

CUADRO 2 Tipo de cambio real (a)

(indices 1990=100)

Pais Promedio 1994/P(;omed|
1986-1990 1991 1992 1993 1994 1986-90
Colombia 90,6 101,5 91,6 87.8 76,0 0.84
Chile 105,0 97,9 90,9 91,4 88,2 0.84
México 117,9 90,5 83,4 78,7 81,8 0,69
Argentina 118,4 64,9 57.7 54,9 53,4 0.45
Brasil 132,2 115,7 126,6 126,3 103,2 0,78

(a) Moneda nacional por délar. Ajustado por el indice de precios mayoristas de EE.UU. y deflacionados por el IPC.
Fuentes: CEPAL e Instituto de Economia do Setor Publico (Brasil).



CUADRO 3
Tipo de cambio real efectivo de exportacion (a)

(indices 1990 - 100)

Pais 1994/
1986-1990 1991 1992 1993 1994 1986-90(%)

Colombia 87,5 101,0 89,5 83,3 76,3 87,2

Chile 96,6 98,9 94.8 96,1 95,0 98,3

México 115,8 91,1 83,8 78,8 80,3 69,3

Argentina 119.1 83,3 77.5 74.4 76.3 64,1

Brasil 133,8 118,5 126,5 111,3 96,2 71.9.

(a) Moneda nacional por unidad de moneda extranjera. Tipo de cambio multilateral con los socios comerciales.
Fuente: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe, 1994.

La evolucion del balance comercial

El cuadro 1 incluye también informacion sobre los resultados del comercio exterior. Estos
constituyen la principal explicacién de la evolucion de la cuenta corriente. El déficit comercial de la regién
tuvo una tendencia creciente y alcanzé los 15.300 millones de dolares en 1993. Pero las cifras
latinoamericanas agregadas comprenden comportamientos nacionales muy diferentes. En 1991-93 el
superavit comercial en Brasil acumulé 39.800 millones de dolares y en 1994 fue de 11.300 millones, pese al
aumento de importaciones. En el otro lado del espectro regional, México registro en 1991-93 un déficit
comercial acumulado de 63.200 millones de dolares, y Argentina un desbalance de 8.100 millones. En ambos
casos la trayectoria del déficit deviene esencialmente del rapido crecimiento de las importaciones. Esta
tendencia persistio en 1994, cuando el déficit de estos dos paises sumé algo mas de 29.000 millones de
dolares. La cuenta comercial en Chile fue superavitaria salvo en 1993. En Colombia, las importaciones
aumentaron rapidamente, de modo que la cuenta de comercio pasé de un superavit de 2.300 millones de
dolares en 1991 a un déficit de 2.100 millones en 1994.

En los '90 hubo en la region un descenso generalizado de la tasa de crecimiento de las exportaciones
-con Brasil como principal excepcidn hasta 1994- y un fuerte incremento de las importaciones (cuadro 4). La
tasa de crecimiento anual de importaciones pas6 de 10,3 %,en el Gltimo quinguenio de los '80 a 16,1% en los
'90, mientras que

CUADRO 4

Tasas anuales de variacion de exportaciones e importaciones (a)

Pais Promedio Promedio Promedio
1986-1990 1991 1992 1993 1991-1993 1994(b) 1991-1994

X M X M X M X M X M X M X M

Colombia 154 7.2 60 -110 -33 326 23 50,7 17 241 201 220 63 236

Chile 174 198 74 45 119 256 -79 102 38 134 250 70 91 118
México 62 211 01 221 25 262 91 15 39 166 138 182 64 170
Argentina 45, 57 30 1092' 21 810 70 136 20 658 161 250 55 556
Brasil 53 98 07 18 142 -22 74 249 74 82 116 245 85 123
Am. 65 103 -08 182 52 230 51 84 32 165 143 147 60 161
Latina (c)

(@) Valores FOB de exportaciones e importaciones de bienes en millones de dolares, a precios corrientes.
(b) Datos preliminares

(c) Serefiere alos 17 paises de habla hispana, mas Brasil y Haiti.

Fuente: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe, 1994.

se mantuvo la tasa media de variacidn de las exportaciones. Sin embargo, estas cifras regionales estan muy
influidas por la performance comercial de Brasil, cuyo desempefio exportador mejord en los '90. En el caso
de México, donde el proceso de apreciacion cambiaria es anterior, la tasa de aumento de las importaciones ya
triplicaba la de las exportaciones en el segundo quinguenio de los '80, esta relacién se mantuvo en los afios



siguientes. En el caso argentino, las exportaciones crecieron 55 % al afio en 1991-94, mientras las
importaciones aumentaban a un ritmo anual de 55,6 %.

En 1994 se observd una mejora generalizada en los términos del intercambio de América Latina, con
las excepciones de Argentina, Paraguay y Uruguay. El incremento fue de 2,7 % para la regién y mucho
mayor en los casos de Colombia y Chile, donde alcanz6 a 12,7 y 7,9 %, respectivamente. De modo que en
estos dos paises el valor de las exportaciones aumentaba de manera importante (20,1 y 25 %,
respectivamente) mientras que las importaciones mantenian su tendencia en 1994, creciendo un 22 % en
Colombia y un 7 % en Chile. Los precios del cobre subieron alrededor de 19 % y los del café en
aproximadamente 94 %. En ambos casos el aumento de las exportaciones se sumo a los ingresos de capitales
generando expansion monetaria. En Colombia la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio res] se
acelero. En Chile, hacia el final de 1994, antes de la crisis de México, las autoridades modificaron la banda
de flotacion en un intento de preservar los objetivos Monetarios que dio lugar a una apreciacion del tipo de
cambio nominal.

En el otro extremo del espectro regional, México y Argentina experimentaban en 1994 un deterioro
adicional en sus cuentas de comercio, alcanzando desequilibrios de magnitud récord en ambos casos, Eso
ocurrié a pesar del desempefio mas dindmico de las exportaciones, que se incrementaron un 18,2 % en
México y un 25 % en Argentina.

La fragilidad externa

El desempefio del sector externo que se ha descripto gravité sobre la evolucién de los indicadores
gue permiten caracterizar el grado de fragilidad externa de las economias consideradas. El cuadro 5 presenta
algunos indicadores usuales de fragilidad. La relacion déficit de cuenta corriente/exportaciones (DCC/X)
para América Latina en conjunto era de 27,5 % en 1993 y ligeramente inferior en 1994. Este indicador
regional esta sin embargo, nuevamente, "beneficiado™ por los resultados del sector externo brasilefio, cuya
cuenta corriente estuvo practicamente equilibrada. Teniendo esto en cuenta, el indicador medio regional de
fragilidad puede utilizarse como estandar de comparacion de los casos nacionales.

Es de interés observar la situacion del afio 1993, porque ésta constituye él antecedente inmediato del
cambio de tendencia de los flujos de capital en 1994, que se describira mas abajo. En 1993 los indicadores de
fragilidad externa de los paises se ordenaban segln un patron claro. De un lado, Chile y Colombia mostraban
cocientes inferiores a la media regional. Del otro lado, en México y Argentina, los indicadores de fragilidad
externa duplicaban el promedio latinoamericano. El cociente deuda externa/ exportaciones muestra un patron
de distribucion semejante, aunque el abultado endeudamiento brasilefio acerca a este pais a México y
Argentina. En 1994, la relacion DCC/X aumenté ligeramente en Colombia -aunque permanecid inferior a la
media regional- y cay6 en Chile. Mientras tanto, las relaciones empeoraron en México y Argentina: la razon
DCC/X se increment6 cerca de 20 % respecto a 1993.

CUADRO 5
Indicadores de fragilidad financiera externa
Pais Déficit de cuenta corriente/exportaciones Deuda externa total
(%)* desembolsada/exportaciones (%)*
1993 1994 1993 1994
Colombia 22,7 24,9 189 177
Chile 20,4 4.4 166 145
México 53,2 61,2 284 272
Argentina 47,5 57,7 432 412
Brasil 1,5 6,4 340 316
América Latina y el 27,5 26,1 302 280
Caribe

(*) Exportaciones de bienes y servicios.
Fuente: Elaboracidn propia en base a CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe,
1994,



El desempefio fiscal

La descripcion del desempefio fiscal complementa el panorama de las principales tendencias
macroeconomicas en la region. En el cuadro 8 se presenta la informacion relativa a la evolucién de las
cuentas del sector publico no financiero en las economias consideradas. Méas alla de los problemas derivados
de que las cifras no son estrictamente comparables entre paises por diferencias en las practicas contables, las
mismas permiten configurar un buen cuadro de situacion.

En primer lugar, puede constatarse que las economias de mejor desempefio global en los '90
presentaron situaciones fiscales equilibradas o superavitarias. Incluso el Brasil, que sufrid de alta inflacion en
la mayor parte del periodo, tuvo déficit operacional s6lo en 1992. Algunas conclusiones comparativas
pueden establecerse mediante el auxilio de la informacion volcada en el cuadro 9. Por una parte, México y la
Argentina comparten ciertas caracteristicas: ambas economias experimentaron alta inflacion en los '80 y
obtuvieron logros en materia de estabilizacion mas recientemente. Ambas entraron en la década presente con
situaciones fiscales desequilibradas y sélo lograron ajustes de las cuentas publicas compatibles con tasas de
inflacion menores bajo las nuevas condiciones, mas favorables, de los '90. Es cierto que en el caso de México
el resultado operacional de fines de los '80 no muestra un desequilibrio importante —es menor incluso al de
Colombia-, como resultado de un intenso ajuste fiscal que llevé el superavit primario por encima de los siete
puntos del PBI en 1988-90. Pero el déficit nominal originado en la voluminosa deuda interna diferenciaba
claramente al ajuste Mexicano de los casos mas exitosos de Chile y Colombia. Este concepto del déficit
(PSBR) promedio alrededor de 9 puntos del PBI, en México, en 1987-90.

Colombia y Chile, por su parte, no experimentaron inflacion muy elevada en los ‘80 ambos casos el
maximo registro fue de alrededor de 30 %-, mostraron un desempefio mas estable a finales de esa década y
alcanzaron un ajuste fiscal perdurable con anterioridad al cambio favorable de las condiciones externas que
es el rasgo central de los tempranos '90. Esta observacion sugiere que en estos casos el cierre de la brecha
fiscal depende en menor medida de éstas condiciones especificas de contexto que en los casos de Argentina y
de México. En otros términos se trata de un ajuste fiscal menos expuesto a la volatilidad de los flujos de.
capital. Por el contrario, "las principal” amenazas al equilibrio de las cuentas publicas en estas economias
han tendido a originarse, en los '90, en el costo fiscal de las acciones de esterilizacion monetaria dirigidas a
defender la paridad cambiaria real. De esta manera una reduccion de las presiones monetarias derivadas del
influjo de capitales puede incluso tener un efecto favorable sobre la sostenibilidad del cuadro financiero
fiscal alcanzado.

La experiencia de ajuste fiscal de México en los '80 estuvo a medio camino entre los casos exitosos
de Colombia y Chile y los fracasos de Brasil y Argentina. La muy dréastica reduccion de la inversion publica,
acentuada en los '90, més alla de sus efectos sobreé el potencial de crecimiento del pais, es también un signo
de fragilidad del equilibrio fiscal. La mejora de las cuentas publicas en los '90 ha sido dependiente de las
condiciones externas mas favorables. Estas permitieron, en primer lugar, sostener el proceso de apreciacion
cambiada y de desinflacion. En segundo lugar, dieron lugar a la obtencion de importantes recursos via
privatizaciones. Sin embargo, en México los ingresos por privatizaciones fueron aplicados a la reduccion de
la deuda domeéstica y tuvieron, en consecuencia, un impacto positivo permanente sobre las cuentas fiscales.

En el caso de la Argentina, la situacion fiscal mejoré muy notoriamente luego del cambio favorable
del contexto externo el inicio de los '90 y se alcanzd una situacion equilibrada ya en 1992. Diversos factores
contribuyeron a configurar esa evolucion: la reduccion en los pagos de intereses a causa de la declinacion de
las tasas internacionales y de la apreciacion cambiaria; el repunte en la recaudacion tributarla asociado a la
fuerte expansion de la actividad y las ventas, y las mejoras en la administracion tributaria facilitadas por la
menor inflacion; a partir de 1990 fue muy importante también el flujo de recursos generados por las
privatizaciones. Como consecuencia del aumento de los ingresos, el sector publico de la Argentina alcanzé
superavit primarios desde 1991, un resultado sin antecedentes en muchos afios. El equilibrio fiscal alcanzado
por el pais en los '90 comparte algunos rasgos con el de México. Por ejemplo, la dramética reduccion de la
inversion pablica. En otros aspectos, la fragilidad fiscal de la Argentina parece ain mayor que la de aquel
pais. Los ingresos publicos son sensibles a la inflacion y, particularmente, al nivel de actividad, puesto que el
impuesto al valor agregado y las cargas sobre los salarlos son las principales fuentes de Ingresos fiscales. Ya
en 1994, cuando la menor afluencia de capitales frend la expansién econémica, los ingresos publicos dejaron
de crecer y luego tendieron a declinar, por lo que aparecié una clara tendencia a la reapertura de la brecha
fiscal. Puesto que el programa de privatizacion esta practicamente agotado, la dependencia de los Ingresos
fiscales en relacion con el nivel de actividad tifie de fragilidad el cuadro macroeconémico en la medida en
gue la recesion es la Unica alternativa para el ajuste externo fijo el régimen de tipo de cambio.



Finalmente, en el caso del Brasil, las cifras del cuadro 8 sugieren que el punto més critico de las
cuentas publicas no es el desequilibrio fiscal operacional, sino el problema derivado de una importante deuda
publica interna de corto plazo. Esa es la fuente principal de un desequilibrio fiscal nominal de gran magnitud,
que en los '90 se vio alimentado por significativas operaciones de esterilizacion monetaria. Estas fueron muy
importantes en especial en 1992, cuando a la situacion fuertemente superavitaria del balance comercial se
adiciond un significativo ingreso de capitales.

3. La inflexion de tendencias en 1994

Como se ha descripto, en 1993 México y Argentina eran las economias que presentaban los cociente
mas desfavorables de fragilidad externa en la regién. En ese marco era dable esperar que se plantearan
dificultades para mantener los indicadores de desempleo macroecondémico de los primeros '90, y podian
también aguardarse eventuales cambios de politica. Pero en el afio 1994, y bien antes de la devaluacion de
diciembre, emergieron nuevos elementos que configuraron, de hecho, los sintomas iniciales un arribo a un
punto de inflexién. Uno de ellos fue el cambio en la tendencia de las reservas internacionales en Argentina y
en Meéxico, y particularmente en este pais, donde declinaron perceptiblemente. EI momento inicial de este
cambio se sitda en febrero de 1994, cuando la Reserva Federal comenzé a incrementar sus tasas de
descuento.

CUADRO 6A
Precio de mercado de bonos latinoamericanos
Variacion entre enero y octubre de 1994

Pais Bono Variacion porcentual
Argentina Par Bond -29,5
Discount -16.9
México Par Bond -22,1
Discount -9,5
Brasil C Bond -32,4
IDU -3,4

Fuente: América Financiera, A. I11, N° 29, noviembre 1994, Buenos Aires.

CUADRO 6B
Precios de los titulos de deuda en el mercado secundario

(Porcentaje del valor nominal por trimestre)

Pais 1993 1994 1995
[ I 1 v I 1 i v I
Chile 92 93 94 95 94 95 95 95 n.d.
México (a) 70 73 76 84 69 63 66 53 47
Argentina (b) 50 53 61 69 52 50 51 41 40
Brasil (c) 30 39 46 53 n.d. 41 44 40 36

(@) Precios referidos a Par Bonds ofrecidos bajo el Plan Brady.

(b) Precios posteriores a marzo de 1993 se refieren a Par Bonds ofrecidos bajo el Plan Brady.
(c) Precios posteriores a abril de 1994 se refieren a Par Bonds ofrecidos bajo el Plan Brady.
Fuente: Banco Mundial: Financial Flows and the Developing Countries, Mayo, 1995.

CUADRO 7
Rendimiento de los bonos latinoamericanos y spread sobre las Letras del Tesoro de Estados Unidos
Pais Bono Rendimiento Spread
Octubre 1993 Octubre 1994 Octubre 1993 Octubre 1994
Argentina Par Bond 10,67 15,85 4,67 8,49
Discount 11,14 15,24 5,15 7,89
México Par Bond 9,11 12,54 3,11 5,01
Discount 9,30 12,25 3,30 4,75
Brasil IDU 12,02 13,81 7,23 6,83

Fuente: América Financiera, A, I11. N° 29, noviembre 1994, Buenos Aires.
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A partir de esa decision de la FED, y contrariando los prondsticos convencionales, los precios de los
bonos de largo plazo cayeron y las tasas de largo se incrementaron juntamente con las de corto. Ambos
movimientos tuvieron, entretanto, un impacto mas que proporcional en los precios de los titulos
latinoamericanos y en las tasas activas afrontadas por la region. En forma simultanea se produjo un
generalizado aumento en las primas por riesgo pais cargadas a los paises del area. Esto puede verso en los
cuadros 6A, 6B y 7. Se observa que a lo largo de 1994, con anterioridad a la crisis, las tasas cargadas a la
regiéon se incrementaron significativamente por sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos a largo plazo. Este hecho debe destacarse por cuanto constituye la primera manifestacion de
conducta "de manada" negativa en los mercados internacionales, en relacion con América Latina en los '90.

Cabe preguntarse qué circunstancias podrian explicar el referido aumento de las primas de riesgo-
pais pari passu con las tasas de interés en los Estados Unidos. Esto sucederia si los inversores internacionales
perciben un aumento de la fragilidad financiera externa derivado del impacto de las mayores tasas que deben
enfrentar los deudores. Sin embargo, al demandar una mayor compensacion por riesgo, la conducta
observada en los mercados financieros acentla el impacto desfavorable. De este modo, mientras que la crisis
de México habria de coordinar una reaccién "de manada" hacia fines del afio, un similar efecto de
coordinaciéon habia tenido de hecho, previamente, el cambio en la politica de tasas de descuento de la
Reserva Federal. En tal sentido, la crisis de México constituy6 un episodio particular al final del periodo de
creciente tension financiera iniciado a comienzos del afio. Este episodio repercutié a su vez de manera
evidente sobre el resto de la region. La secuencia no es nueva. Su analogia con lo observado a fines de los '70
y comienzos de los '80 es manifiesta pero, en términos mas generales, la secuencia de un boom financiero
seguido por un periodo de tensién en los mercados financieros y una contraccion final de caracter abrupto
reproduce precisamente las fases de una crisis financiera a la Minsky.

Otros elementos presentes en el escenario financiero de 1994 complementan la evidencia comentada.
El incremento de las primas de riesgo-pais no fue parejo en la region: las mismas parecen haberse elevado en
estrecha relacion con los niveles de fragilidad financiera externa de los distintos paises: subieron algo menos
en los casos de Chile y Colombia, y méas en México y Argentina. El comportamiento de los precios de los
titulos latinoamericanos en el mercado secundario es sintomatico (cuadro 6B): se observan caidas
importantes en los casos de México y Argentina ya a comienzos de 1994, una declinacion algo menor en el
caso del Brasil y una marcada estabilidad en los precios de los titulos de Chile. En la publicacion del Banco
Mundial de la que provienen esos datos se manifiesta cierto estupor en relacion con la evolucion de las
paridades de los bonos Brady, que por su naturaleza se consideraban "aislados de consideraciones de corto
plazo relativas a la liquidez". Y se derivan dos conclusiones. En primer lugar, se sefiala que el segmento de
mercado correspondiente a los bonos Brady est4 intimamente vinculado con el mercado de instrumentos de
corto plazo -es decir, no esta aislado del mismo- y, en segundo lugar, se registra la evidencia del efecto
“contagio”, ampliamente extendido en el mundo y en particular en América Latina”.

Es claro que las percepciones del riesgo reveladas por ese comportamiento de los mercados estan en
conflicto con los juicios puestos de manifiesto en varias oportunidades por algunas instituciones financieras
internacionales como el FMI y el Banco Mundial. De acuerdo con puntos de vista oficiales de esos
organismos, los riesgos pueden surgir tan solo de la Indisciplina fiscal o de amenazas en relacion con la
persistencia y perseverancia en materia de reformas estructurales. Puesto que ninguna de estas condiciones se
verificaba en los casos de México y Argentina, ambos paises se ubicaban en la categoria de menor riesgo.

El cambio que se observara en 1994 en México y Argentina, en materia de ingresos de capital, esta
por detras de la modificacion de la tendencia del agregado regional. En ese afio los ingresos totales en
América Latina sumaron 47.000 millones de ddlares, frente a un promedio anual del orden de 55.000
millones en 1991-93 y a un maximo del orden de los 70.000 millones en 1993. Este cambio esta
completamente explicado por los dos paises mencionados, y en mayor medida por México, cuyo ingreso neto
anual se redujo a 10.500 millones. En Brasil y Colombia los flujos de capital aumentaron en 1994 y en el
resto de la regién fueron de magnitud comparable a los del afio precedente.

La reduccion de los ingresos de capital a México y Argentina se produjo mientras que, en ambos
casos, el déficit de cuenta corriente continuaba incrementandose. En 1993 los déficit habian sido de 23.500
millones en México y de 7.500 millones en Argentina y aumentaron a 30.600 millones y 11.100 millones,
respectivamente, en 1994. Asi, como resultado conjunto de un menor ingreso de capitales y un mayor déficit
de cuenta corriente, en 1994 se verificd en estos paises un movimiento contractivo de las reservas por

4 Cf. World Bank: Financial Flows and the Developing Countries, -A W B. Quarterly mayo 1995, pag. 22.
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primera vez en los afios '90. México contaba con 29.000 millones de dblares de reservas en febrero de 1994,
cuando la politica monetaria de Estados Unidos empezé a aumentar las tasas de interés, y éstas se hablan
reducido a 6.000 millones el 22 de diciembre, cuando las autoridades mexicanos decidieron flotar el tipo de
cambio.

Las reducciones de los flujos de capital -y también los mayores aumentos de las primas de riesgo
pais, como ya se indicd- se produjeron precisamente en los paises que mostraban los indices de fragilidad
externa méas desfavorables en el momento en que comenzaron a aumentar las tasas de interés de Estados
Unidos. Se trata también de aquellos que hasta 1993 hablen sido los principales receptores.

El andlisis de la evolucién del sector externo en los primeros afios ‘90 y del punto de inflexién
observado en 1994 lleva a enfatizar dos puntos en especial. En primer lugar, cabe reconocer cierto caracter
inflexion de la cuenta corriente del balance de pagos y su relativa autonomia de corto plazo en relacién con
la reduccion de los ingresos de capital y de las reservas de divisas. Tanto en México cuanto en la Argentina
los déficit de cuenta corriente crecieron persistentemente en 1991-93, mientras los influjos de capital
resultaban aun mayores y se acumulaban reservas. En ambos paises los tipos de cambio nominales se
mantuvieron fijos o casi fijos y el tipo de cambio real tendi6 gradualmente a la apreciacion. La situacion del
sector externo se modifico en 1994, como se indico, mientras que los tipos de cambio reales permanecian
estables. Bajo tales circunstancias, el desempefio de la cuenta corriente contradice la hipotesis de un ajuste
rapido y suave ante una declinacion de los influjos de capital y destaca el papel del tipo de cambio real y la
demanda agregada.

Tal resultado no deberia sorprender. Los intereses sobre la deuda externa y el balance comercial son
los elementos principales de la cuenta corriente. EI primero de ellos tiene un obvio componente inercial. 8
segundo depende del tipo de cambio real y de la demanda doméstica. En ausencia de devaluacion o deflacion
de precios domésticos, el ajuste de la cuenta corriente puede tener lugar tan sélo por via de la recesion.

Pero la elasticidad ingreso de las importaciones no es muy elevada y el proceso de ajuste requerird
normalmente tiempo. De tal modo, bajo dichas circunstancias, probablemente la cuenta corriente no ajustara
de manera suficientemente rapida para compensar en forma plena la contraccion de los influjos de capital.
Mientras la recesion se desarrolla, el déficit de cuenta corriente debe ser continuamente financiado. Por otra
parte, aun si se devalUa, los efectos sobre exportaciones e importaciones involucran rezagos. Esto deberia ser
asi en particular en México y Argentina, donde la apreciacion real tuvo lugar juntamente con la liberalizacién
del comercio, y la estructura productiva se ha adaptado considerablemente a la disponibilidad de Nenes
intermedios y finales relativamente baratos, a través de un mayor grado de especializacion en las lineas de
produccion y operando con una proporcion mas elevada de insumos importados (1087, procesos
denominados de desindustrializacién y de desubstitucién).

Si los ingresos de capitales continuaran declinando en el futuro, tanto en la Argentina -donde el tipo
de cambio no ha sido devaluado y el ajuste externo depende por el momento, casi exclusivamente de los
efectos ingreso- como en el caso de México, los déficit de cuenta corriente deberdn presentar una tendencia
declinante, pero el ajuste gradual no eliminara probablemente la existencia de presiones sobre las reservas y
la configuracion potencial de amenazas de ataque especulativo.

Es precisamente el caracter inercial del déficit de cuenta corriente, combinado con la volatilidad de
los flujos de capitales, lo que da pie al desarrollo de la crisis externa. Esta diferencia entro las velocidades
relativas de ajuste de las cuentas corriente y de capital constituye el principal argumento en favor de las
regulaciones dirigidas a amortiguar los efectos de la volatilidad de esta ultima. Rapidos cambios en los
portafolios son usualmente el episodio desencadenante de la crisis -México no constituyo, en relacion con
esto, una excepcion pero estos cambios siempre siguen a periodos mas o menos prolongados de pérdidas de
reservas, que no se verificarian si la cuenta corriente ajustase de manera muy veloz.

CUADRO 8
Déficit o superavit del sector publico a precios corrientes

(Porcentaje del producto bruto interno)

Pais 1987-1990 1991 1992 1993 1994(a)
Colombia -1,8 0,1 2,9 2,0 -
Chile 3.5 2,2 2,9 2,0 1,3
México -operacional -0,7 2,0 3,5 0,7 0,4

-1,5(b) 0,5(b)

-nominal -8,8 n.d. n.d. n.d. n.d.

Argentina -4,6 0,1 0,1 0,4 0,1

-1,1 -1,1(b) -0,4(b)
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Brasil -operacional -4,1 1,4 1,4 -2,1 -
-nominal -48,8 -23,4 -23,4 -41,0 n.d.

(a) Estimacion preliminar
(b) Excluye Ingresos por privatizaciones.

Fuente: CEPAL Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe, 1994, y Estudio Econdmico de
América Latina y el Caribe, 1993. Banco de Central Brasil y Ministerio de Economia de Argentina.

El segundo punto que debe mencionarse se refiere precisamente a la reversion de los influjos de
capital observada en 1994. Este hecho no deberia haber constituido una sorpresa. En las primeras fases del
boom de ingresos de capitales se argumentaba en Argentina y en México que el rapido incremento de las
importaciones seria transitorio, en tanto constituia un ajuste a las nuevas condiciones definidas por la
liberalizacion financiera y comercial. Las autoridades constantemente manifestaron la creencia de que la
cuenta de comercio habria de presentar una tendencia a la mejoria en el futuro cercano. Esta deberia ser la
consecuencia del efecto positivo sobre la competitividad derivado del libre comercio, en si mismo, de las
mayores importaciones de bienes de capital, de las privatizaciones y de otras reformas estructurales que
tendrian supuestamente un impacto favorable sobre la productividad. En el caso de México, en particular, el
acuerdo del NAFTA tuvo un papel importante en la configuracion de dichas expectativas oficiales.

De hecho, mas alla de esas esperanzas, al enfrentarse a crecientes déficit de cuenta corriente, las
autoridades de estos paises -al igual que las instituciones de Washington- tendieron a pensar y a actuar como
si los influjos de capitales de los primeros afios '90 pudiesen ser permanentes o, al menos, fuesen a
mantenerse en niveles elevados por un periodo lo suficientemente extenso para financiar los persistentes y
significativos desbalances en cuenta corriente.

Sin embargo, las sefiales de advertencia perceptibles eran varias. Por un lado, en la mayor parte de
los paises de la region la inversion extranjera directa constituyd sélo una fraccion relativamente menor de los
ingresos de capital. Una proporcién de éstos fue atraida por las privatizaciones, que son "de una sola vez".
Otra fraccion de los ingresos estuvo compuesta por movimientos de portafolio, ajustes "de stock™ que tienden
también a agotarse. Finalmente. hubo también influjos de capitales de corto plazo atraidos por retornos
financieros elevados que no podrian sostenerse en el largo plazo. De este modo, parecia probable que en
algin momento se produjera un cambio de tendencia. Este tipo de consideracion fundamentd las politicas
seguidas en algunos paises de la region en los que se tratd de evitar una completa adaptacion de las
economias domésticas a la coyuntura de masivos ingresos de capital de los primeros '90.

Es un hecho que en 1995 los paises de América Latina confronten las nuevas condiciones de
financiamiento internacional de modos bien diferentes en funcion de sus distintas situaciones externas. Entre
los paises considerados, Chile y Colombia tienen situaciones externas robustas y fueron poco afectados por
la crisis. Los abruptos efectos del Plan Real sobre el balance de pagos del Brasil colocaron a esta economia
en una situacion externa fragil y en el primer semestre de 1995 se produjeron salidas netas de capitales. Sin
embargo, Brasil ha conseguido hasta ahora, no sin dificultades, sostener la inflacion baja y financiar su
abultado déficit de cuente corriente. México y Argentina, por altimo, enfrentan nuevamente en 1995 las
consecuencias desestabilizantes del ajuste externo: en México la inflacion se aceleré y en ambos paises se
experimentan tendencias recesivas.

La crisis de México y sus consecuencias inmediatas deberian tener un impacto significativo en las
visiones tedricas acerca de la estabilizacion y el desarrollo asi como en sus derivaciones de politica. Desde el
punto de vista del pensamiento oficial del FMI y del Banco Mundial, la crisis de México no podria haber
tenido lugar. Aungue por cierto habra explicaciones ad hoc destinadas a preservar las posiciones politicas y
los principios teoricos de los efectos de la evidencia empirica, en este caso serd probablemente una tarea
dificil.

Las crisis financieras internacionales distan de ser un fendmeno nuevo y los rasgos esenciales del
ciclo de los tempranos '90 recuerdan los de fines de los '70 e inicios de los '80. En particular, hay una
marcada analogia entre la evolucidn reciente de México y el caso de Chile a comienzos de la década anterior.
Sin embargo, fuego de la crisis de la deuda, los principios tedricos fueron preservados atribuyendo la crisis a
los deficit fiscales y al modelo de industrializacion sustitutiva de importaciones. Brasil, México y Argentina
eran, en este plano, casos ejemplares. Pero la experiencia de Chile no encajaba adecuadamente en ese
diagnostico y por ello las crisis financiera y cambiaria de este pais son raramente citadas o examinadas al
enfocar el dramético final del anterior ciclo.

La situacion actual hace mas dificil una operacion de semejante naturaleza por varias razones. En
primer lugar, la crisis involucra directamente a un caso ejemplar de la regién en materia de ortodoxia y
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reforma estructural orientada al mercado. En segundo término, muchos paises de la region siguieron de
manera Mmas 0 menos estricta las mismas recomendaciones de politica, en particular la Argentina, que es la
otra economia mas negativamente afectada por la crisis. En tercer lugar, la administracion de los Estados
Unidos se ha involucrado de manera directa y considerable en la evolucion de la economia mexicana desde
bien antes de la crisis, no sélo a través del NAFTA y la inclusion de México en la OECD, sino también por
medio de los swaps otorgados en 1993 y 1994. En cuarto lugar, aunque el FMI expresé en 1981, en relacién
con la economia de Chile, la misma opinion y los mismos juicios optimistas que expresara recientemente en
relacion con México, tanto el Fondo cuanto el Banco Mundial parecen no haber estado tan comprometidos
con el desempefio de un pais determinado, con anterioridad como lo han estado en este caso.

Todas las circunstancias sefialadas contribuyen a explicar las caracteristicas extraordinarias del
paquete promovido por la administracion de los Estados Unidos y por el Fondo. Pero la operacion en si
misma pone en cuestion las ideas prevalecientes. Las bases teoricas de las politicas vigentes, en particular en
lo que se refiere a la desregulacion y apertura de los mercados financieros, asume agentes con expectativas
racionales y mercados estables. Luego de afios de prédica asentada en esas bases, contraria a la intervencion
pablica y a las regulaciones, la demanda de un paquete masivo de rescate suena algo patética. De modo que,
aun cuando las operaciones de rescate cumplan su propésito de impedir un agravamiento de la crisis y
contribuir a estabilizar los mercados financieros, los problemas de las ideas que fundamentan el modelo han
quedado a la luz.

4. Las caracteristicas de largo plazo del patron de crecimiento

Las caracteristicas de largo plazo del patrén de crecimiento reciente son otro aspecto que diferencia
las experiencias nacionales en los afios '90. Se analizan aqui haciendo abstraccion de los problemas de
sustentabilidad tratados arriba. 8 anélisis se enfoca en el comportamiento de la inversion y el ahorro, el
comercio exterior, los precios relativos y la productividad.

Como ya fue comentado, un rasgo comun de la region es que en los afios '90 se aliviaron las
restricciones al crecimiento prevalecientes en los '80, particularmente la restriccion externa. Sin embargo, el
patrén de crecimiento no evoluciond de la misma manera en todos los paises. Las politicas econémicas del
periodo -esto es, las particularidades nacionales de la combinacion de politicas de estabilizacién y reforma
aplicadas en cada caso, en el nuevo contexto- son un factor explicativo importante. Pero también lo es el
mayor o menor grado de deterioro experimentado durante el periodo de crisis de los '80.

Los efectos persistentes del periodo de inestabilidad sobre la estructura econémicas

Las crisis de los afios '80 no fueron episodios transitorios sino que generaron consecuencias
persistentes de mayor o menor significacion segun los casos nacionales. En particular, periodos extensos de
inestabilidad causaron mutaciones en la estructura macroecondémica que debilitaron la capacidad de alcanzar
tasas altas de crecimiento. La experiencia de casos extremos de procesos prolongados de alta inflacion, como
los de Argentina y Brasil, sirve para ejemplificar el punto.

En casos como los mencionados se experimentd una gran volatilidad de las variables fundamentales
durante largos periodos. Consecuentemente, los mecanismos de transmisién macro-micro en desequilibrio
operaron plenamente, a través de los precios, las cantidades y los cambios en la posicion financiera de los
agentes. Hacia finales de los '80 la estructura de la economia era el resultado acumulado de decisiones

CUADRO 9
Tasas de crecimiento e inflacién en el periodo 1986-1990
(En porcentaje)

Pais Crecimiento promedio del PBI Tasa media anual de inflacion
Colombia 4,6 26,3

Chile 6,1 20,1

Meéxico 1,4 73,2
Argentina 0,4 1.382.1

Brasil 2,0 942,3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL.

® Cf. Fanelli y Frenkel (1994).
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de asignacion reales y financieras asumidas en un ambiente de alta incertidumbre y en un contexto de
frecuentes y abruptos cambios en los precios relativos. Por otro lado, la volatilidad de los precios relativos se
combind con la volatilidad de la demanda agregada y de las condiciones financieras para determinar una alta
varianza en la rentabilidad de las actividades.

En todos los aspectos ese proceso de seleccion implicé un traslado de las actividades econdémicas
hacia el corto plazo. La preferencia por flexibilidad se generalizd como caracteristica del comportamiento de
los agentes econdmicos. Los proyectos de inversion realizados eran generalmente aquellos con rentabilidad
garantizada y corto periodo de recuperacién del capital. Esto aliment6 la caida de la inversion agregada y el
deterioro de la infraestructura. También tendié a empobrecer la base productiva porque las actividades de
riesgo alto asociadas al cambio tecnolégico y la innovacion eran las mas penalizadas. Los contratos entre
firmas industriales y en el mercado de trabajo se acortaron y estaban sujetos a frecuentes renegociaciones, en
particular en cada oportunidad en que un shock macroecondémico alteraba el set informativo de los agentes.
En el érea financiera, la demanda de activos se corrié al muy corto plazo y hacia los activos externos. El
sistema financiero se contrajo, el crédito se hizo escaso y caro y tendieron a desaparecer los mercados de
financiamiento de la inversion.

Elementos de los procesos ejemplificados por los casos extremos de Argentina y Brasil se
encuentran en casi todas las experiencias latinoamericanas, pero los paises difieren en relacion a la duracion
y la intensidad de la fase de inestabilidad y también respecto a la extension del periodo de estabilidad
siguiente. Esta Ultima cuestion es importante, porque la reversion de los efectos de la inestabilidad
macroecondmica toma tiempo y también opera en forma acumulativa. De esta manera, los paises de América
Latina arribaron a los afios '90 con herencias diferentes.

En el conjunto de casos aqui considerados, esos criterios ubican a Chile y Colombia en la mejor
posicidn relativa. Estos paises no sufrieron en los '80 inflaciones comparables a las de Argentina, Brasil y
Mexico -las tasas maximas fueron del orden del 30 % en ambos casos- y ya habian superado en 1985-86 la
inestabilidad generada por los shocks de principios de la década. Chile y Colombia ya crecian a ritmos
relativamente altos con tasas de inflacion moderadas y estables en la segunda mitad de los '80 -como puede
verse en el cuadro 9- mientras que en el resto de los paises examinados predominaban ain condiciones de
inestabilidad y estancamiento.

La misma diferenciacion se constata en el comportamiento comparado de la inversién y el ahorro.
Como puede verse en los cuadros 10 y 11, las tasas de inversion y ahorro nacional en Chile y Colombia ya
habian recuperado a finales de los '80 niveles similares a los previos a la crisis de la deuda. En cambio, del
otro lado del espectro regional, las correspondientes tasas de México y Argentina eran significativamente
inferiores a las de 1980. Una conclusion semejante resulta de comparar el comportamiento de la acumulacion
de capital, medida por la tasa de inversion a precios constantes de 1980. En Chile y Colombia estas tasas a
fin de la década eran, respectivamente, 2,2 % y 4,2 % del PBI inferiores a las de 1980, mientras que en el
mismo periodo la contraccion de la inversion real habia sido de 12,4 % del PBI en Argentina y de 8,3 % del
producto en México.

Otros indicadores diferencian de la misma manera las condiciones de los paises a finales de los '80.
Chile y Colombia habian conseguido cerrar la brecha externa en la segunda mitad de los '80 y tenian
situaciones relativamente robustas en el momento en que se iniciaron los ingresos de capitales masivos. Por
contrapartida, las situaciones externas de México y Argentina eran méas fragiles y en ambos casos los
ingresos de capital fueron esenciales para cerrar la brecha externa y para hacer viables sus respectivos
programas de estabilizacion en los '90. Parece razonable suponer que estas disimiles condiciones contribuyen
a explicar no sélo las diferencias en los patrones de crecimiento sino también las distintas respuestas de
politica econdmica frente a los ingresos de capitales.

El alivio de la restriccion externa y su impacto sobre el potencial de crecimiento

El alivio de la restriccién externa dio lugar a profundos cambios en los procesos macroeconémicos,
no sélo porque la reduccidn de las transferencias al exterior liber6 recursos para uso doméstico sino también
porque, como ya fue comentado, pudieron ser desactivados significativos factores desestabilizantes ligados a
las transferencias externa y doméstica.

Los efectos negativos que habian tenido las transferencias al exterior en los '80 también pueden
ilustrarse comparando los desiguales desempefios de los paises considerados. En los '80, las performances
nacionales en relacion con la inflacion, el crecimiento, el ahorro y la inversion muestran correlacion con la
magnitud relativa de las transferencias al exterior efectuadas por cada pais. Efectivamente, en el periodo
1982-1990 las transferencias de Chile y Colombia representaron, en promedio, 12,4 % y 8,9 % de las
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exportaciones y 1,9% y 2,7% del PBI, respectivamente. En el mismo periodo las transferencias medias
representaron 24,7 % de las exportaciones y 4,2 % del PBI, en México; 36,7 % de las exportaciones y 3,5 %
del PBI, en Argentina; y 32,2 % de las exportaciones y 3,2 % del PBI, en Brasil.

La reduccion de la transferencia en los '90 tuvo un efecto inmediato sobre el nivel maximo de
absorcion doméstica consistente con el equilibrio externo. De hecho, la absorcién aument6 en todos los
paises y a diferencia de los '80, se registraron tasas Positivas de crecimiento en la generalidad de los casos.
La mayor absorcion tuvo su contraparte en cambios en el balance comercial, que tendid a tornarse negativo.
Pese a la reduccion del monto de intereses devengados por la deuda externa, esto Ilevo a un aumento general
del deficit de cuenta corriente que, como se describiera mas arriba alcanzé cifras récord en México y
Argentina. Sin embargo, cabe subrayar que todos los paises recibieron hasta 1994 ingresos netos de capital,
independientemente del signo de su balance en cuenta corriente, y también que esos ingresos excedieron las
necesidades de financiamiento originadas en la cuenta corriente. Consecuentemente se verifico hasta 1993 la
ya referida tendencia al aumento de las reservas.

La reduccion de las tasas de interés internacionales y los ingresos de capital indujeron cambios de
portafolio en favor de los activos domésticos, tanto financieros cuanto fisicos. EI aumento en la demanda de
activos financieros domésticos revirtio el proceso de fuga de capitales (que habia absorbido una proporcién
Importante del ahorro en algunos paises) y Ilevo al aumento de los niveles de monetizacion. Se observo un
aumento generalizado de los indicadores de profundizacion financiera. Por otro lado, el incremento de la
demanda de activos fisicos no sélo significo el repunte de la demanda de inversidn sino que también hizo
posible llevar adelante programas de privatizacion cuya viabilidad habria sido mas problematica de no
mediar el aumento de la rentabilidad relativa de los activos productivos.

Aunqgue los paises de la region comparten los rasgos trazados hasta aqui, la comdn expansion de la
absorcion doméstica no excluye diferencias nacionales de importancia, Estas se verifican en particular en lo
que se refiere al comportamiento del ahorro y de la inversion en los '90, y estan asociadas también con las
particularidades de la combinacion de politicas de estabilizacion y reforma del periodo.

Las reformas estructurales

En efecto, junto con la transformacion de la situacién internacional, el otro importante cambio en los
afios recientes ha sido la profundizacién de las reformas estructurales. EI proceso ha seguido en general las
recomendaciones del llamado Consenso de Washington, que favorecieron una creciente desregulacion de los
mercados Y la reduccion del papel del sector pablico en la economia. Se han aplicado ambiciosos programas
de liberalizacién comercial en casi todos los paises del area, junto con la liberalizacion de los flujos de
capital y la desregulacion de los mercados financieros domeésticos. También avanzaron sustancialmente los
procesos de privatizacion, particularmente en Chile, Argentina y México.

Aunqgue el programa del Consenso de Washington esta bien definido, dos aspectos importantes del
proceso de reforma han sido en la practica tratados ambiguamente o simplemente ignorados. El primero se
relaciona con la secuencia de las reformas. El programa pasa por alto en general la complejidad del proceso
de transicion pero es categorico en dos puntos: la estabilizacién debe ser el primer paso en la secuencia y el
altimo debe ser la liberalizacion de los movimientos de capital, que en ningun caso deberia preceder o ser
simultanea a la liberalizacion del comercio exterior. El segundo es la posibilidad de que las reformas en si
mismas, o0 la interaccion entre ellas, generen nuevos desequilibrios macroeconémicos o tengan efectos
negativos sobre los deshalances preexistentes. Se asumid implicitamente que una vez alcanzada la
estabilidad, las reformas siguientes no la deteriorarian en ningin caso.

La secuencia de politicas ha estado frecuentemente gobernada por las necesidades des econémicas y
politicas de corto plazo, mas que por un diagnostico que, tome en cuenta las lecciones de las experiencias
pesadas. Ha sido de particular relevancia el hecho de que la liberalizacién del comercio exterior se produjera
en un contexto de liberalizacion de la cuenta de capital y del mercado financiero doméstico. El abrupto
aumento de los ingresos de capital Ilevd a la apreciacién de los tipos de cambio. De tal manera, asi como
habia ocurrido en las experiencias de liberalizacion del Cono Sur a finales de los afios '70, la liberalizacién
comercial reciente se dio en un contexto de apreciacion cambiaria. El fuerte aumento en los déficit de.
comercio es una de las consecuencias visibles de ese proceso. Més all4 de los problemas de sustentabilidad
discutidos arriba, la configuracion impone otras consecuencias al comportamiento del ahorro y la inversion,
a la forma en gue esta Ultima es asignada y a la eficiencia con gue son utilizados los recursos.

En primer lugar, el efecto conjunto de la liberalizacion del comercio, la reduccion de aranceles vy el
crecimiento de la liquidez y el crédito dio lugar a una fuerte expansion de las importaciones de bienes de
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consumo e intermedios y a una caida de las tasas de ahorro. La tasa de ahorro nacional cayd en todos los
paises considerados, con la excepcion de Chile.

Segundo, el tipo de cambio apreciado se combiné con los efectos de la liberalizacion comercial para
desplazar actividades domésticas que serian de otra manera competitivas internacionalmente -esto es, con un
tipo de cambio sostenible a largo plazo-. El desplazamiento de las actividades exportables y el efecto de las
importaciones baratas sobre la produccion local de bienes comerciables internacionalmente tienden a
deprimir la tasa de crecimiento, a aumentar el desempleo y a afectar negativamente la distribucion regional y
sectorial del ingreso. Como la destruccion de firmas y de capital fisico y humano tiene rasgos de
irreversibilidad, estos efectos son persistentes. Los procesos de desindustrializacion y de sustitucion de
importaciones manufactureras implican una adaptacion amplia de la estructura econémica a un patrén
transitorio de precios relativos y flujos de capital. Cuanto mas se extiende en el tiempo el tipo de cambio
apreciado y cuanto mas sostenible aparenta ser, mayores son los efectos de desplazamiento sobre la
estructura de la economia.’ EI mecanismo es similar a la "enfermedad holandesa" pero las diferencias residen
en la volatilidad y extension temporal de los factores que en cada caso impulsan la apreciacion cambiaria: en
el caso de los flujos de capital éstos son necesariamente transitorios. Ademas, en el caso de la enfermedad
holandesa" no se produce una acumulacion de deuda externa. Entre los paises considerados, México. y
Argentina son los ejemplos mas notables de los efectos de desplazamiento y de sus consecuencias. En el caso
de México parecen dar cuenta de la pobre performance en materia de crecimiento. En el de Argentina, los
efectos se presentaron hasta 1993, juntamente con un fuerte boom de demanda agregada inducido por los
propios ingresos de capital.” En este caso, la expresién més notable de los efectos es la evolucion del
desempleo. En el periodo de crecimiento rapido, entre 1991 y mediados de 1994, la tasa de desempleo
aumentd de 6,5 % a 12. En 1995, ya en condiciones recesivas, la tasa de desempleo abierto urbano se elevé a
18,6 %, si bien una parte importante de ese incremento se debe a un aumento de las tasas de actividad de la
poblacion.

En tercer término, los precios relativos del periodo de apreciacion del tipo de cambio tienen efectos
perdurables adicionales sobre la estructura de la economia por la via de proveer sefiales incorrectas a la
asignacion de la inversion entre actividades comerciables y no comerciables. Paraddjicamente, cuando mas
sostenible y duradero es percibido el tipo de cambio real apreciado por los inversores, mas influencia ejerce
sobre las decisiones de inversion®.

Cuarto, la expansion del sistema financiero desregulado y abierto impulsada por la entrada de
capitales no ha tendido a resolver el problema tradicional de la falta de financiamiento de largo plazo y ha
generado problemas nuevos. Aunque la inflacion se redujo, persiste el "cortoplacismo” de los dep6sitos y los
créditos. Gran parte del nuevo crédito generado se ha canalizado a financiar consumo, construccién e
inversiones inmobiliarias. Esto determina la aparicion de un riesgo sistémico asociado a la evolucion de la
paridad cambiaria, en la medida en que la mayor parte del crédito se ha canalizado a actividades no
comerciables. En muchos casos, ademas, el aumento de los indicadores de profundizacion financiera es
concomitante con la reduccidn de la tasa de ahorro. La segmentacion del mercado de crédito continla siendo
una caracteristica marcada de los sistemas financieros. El crédito a las empresas medianas y pequefias es
generalmente caro y escaso. En México y Argentina, asi como en otras economias mas pequefias como
Bolivia y Per(, los rasgos estilizados de la evolucidn reciente de los sistemas financieros se asemeja a la
observada en las experiencias del Cono Sur de finales de los afios '70, con el agregado de que en algunos
casos ha habido una tendencia firme a la dolarizacion del sistema financiero formal.

® Merece ser mencionado que los efectos desplazamiento de la liberalizacion comercial deben esperarse Aun cuando no
se produzca simultdneamente apreciacion cambiada. La teoria convencional de la apertura comercial supone que estos
efectos seran compensados por nuevas actividades de exportacion -dejando los recurso totales plenamente ocupados con
aumentos notorios de la productividad media y la competitividad. Como la liberalizacion del comercio y la reduccién de
aranceles implican en cualquier caso menor proteccion para las actividades domésticas -un cambio de precios relativos
en favor de los bienes importables- implicara céteris paribus una evolucion desfavorable del saldo comercial. Por esta
razon, enfocandose en la sustentabilidad externa del proceso de apertura, la teoria convencional recomienda la
simultanea depreciacion del tipo de cambio. La experiencia de las aperturas latinoamericanas de los '90, incluyendo el
caso de Brasil desde mediados de 1994, ha sido precisamente la opuesta. Cuando hay apreciacién real en lugar de
depreciacién, no hay incentivo neto para nuevas actividades de exportacion y los efectos desplazamiento dominan,
produciendo aumento del desempleo junto con el aumento del déficit comercial.

" Por ejemplo la liquidez y el crédito se quintuplicaron, entre 1990 y 1993.

® Los efectos de la mayor o menor credibilidad del tipo de cambio real apreciado no son simétricos. Menor credibilidad
implica mayor incertidumbre e induce probablemente actitudes de "esperar y ver" reduciendo en la consecuencia la
inversion total.
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El comportamiento del ahorro y la inversion

En este punto se examina el comportamiento del ahorro y la inversion. La informacion analizada se
encuentra en los cuadros 10 a 14, y esta basada en las estadisticas de Cuentas Nacionales de cada pais. Las
diferentes préacticas de contabilidad nacional no permiten una comparacién internacional estricta, aunque si
comparaciones intertemporales en cada pais.

CUADRO 10
Tasas de inversion, ahorro nacional y ahorro externo

(En porcentajes del PBI a precios corrientes)

1980 1982 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Colombia
Inversion 19.1 20,5 19,0 22,0 20,0 18,5 16,0 17,2 19,1
Ahorro nacional 19,6 15,1 17,1 22,5 20,9 21,4 22,7 18,7 15,2
Ahorro externo -0,6 54 2,0 -0,5 -0,9 -2,8 -6,7 -15 3,9
Chile
Inversion 21,0 11.0 17,2 22,8 25,5 26,3 24,5 26,8 28,8
Ahorro nacional 13,9 1,6 7,6 22.3 23,7 24,2 24,1 24,8 23,9
Ahorro externo 7,1 9,4 9,4 0,5 1,8 2,0 0,4 2,0 4,8
México
Inversion 27,2 22,9 21,2 20,4 21,4 21,9 22,4 23,3 22,0
Ahorro nacional 22,2 22,4 22,5 19,3 18,8 19,2 17,8 16.1 15,8
Ahorro externo 5,0 0,5 -1,3 1,1 2,6 2,7 4,6 7,2 6,2
1980 1982 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Argentina
Inversion 26,3 21,9 17,6 18,6 15,5 14,0 14,6 16,7 18.4
Ahorro nacional 23,8 19,6 16,5 17,3 14,1 17,2 14.3 13,7 15,4
Ahorro externo 2,5 2,3 1,1 1,3 14 -3,2 0,4 3,0 3,0
Brasil
Inversion 24,0 22,6 20,4 24,3 26,9 22,9 19,6 19,6 20,4
Ahorro nacional 18,6 16.6 20.3 25,7 27,1 22,0 19,3 21,2 20,2
Ahorro externo 54 6,0 0,1 -1,4 -0,2 0,9 0,4 -1,6 0,1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales de los distintos paises.

Se examinan en primer lugar la evolucion de las proporciones del ingreso corriente asignadas a la
formacidn de capital y sus fuentes de financiamiento, distinguiendo entre ahorro nacional y externo. El
cuadro 10 muestra las tasas medidas en proporciones del PBI a precios corrientes en afios seleccionados,
desde 1980. Cabe anotar que en todos los casos, excepto Colombia, las tasas de inversion en 1980 eran
relativamente altas en comparacion con los afios precedentes. Con la misma excepcion, el ahorro externo
representaba una proporcion significativa del financiamiento de la inversién a finales de los ‘70. desde 2,5 %
del PBI, en Argentina, hasta 7,1 % del producto, en Chile. EI cuadro muestra la situacion en 1982, cuando la
crisis de la deuda externa llevo a una generalizacion del racionamiento del crédito, y en 1985, cuando habia
sido completada la primera ronda de ajuste externo. Como puede verse, en todos los casos excepto en
Colombia el ajuste involucro una significativa contraccion de la tasa de inversion.

La sintesis de la evolucion del ahorro y la inversion que se presenta en el cuadro 11 permite
comentar individualmente las experiencias nacionales. En Chile, las tasas de inversion y ahorro nacional
alcanzaron en 1993 un maximo histérico, En los '90 la tasa de inversién aumenté 2,5 % del PBI. En el
periodo hubo una pequefia reduccion de la tasa de ahorro nacional y el ahorro externo aument6 2,8 % del
producto. En consecuencia, puede decirse que practicamente todo el aumento de la tasa de ahorro externo
financid
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CUADRO 11
Variaciones de las tasas de ahorro o inversion

(En porcentajes del PBI a precios corrientes)

1980-1990 1990-1993
Colombia
Inversion -0.6 0,6
Ahorro nacional 1.8 -6,2
Ahorro externo -2,3 6,7
Chile
Inversion 53 2.5
Ahorro nacional 10.3 -0.3
Ahorro externo -5,1 2,8
México
Inversion -5,3 0,1
Ahorro nacional -3,0 -3,4
Ahorro externo -2,3 3.5
Argentina
Inversion -12,3 4.4
Ahorro nacional -6,6 -1,8
Ahorro externo -5,7 6,2
Brasil
Inversion -1,1 -2,6
Ahorro nacional 3,4 -1.8
Ahorro externo -4,5 -0.8

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales de los distintos paises.

CUADRO 12
Tasas de Inversién

(En porcentajes del PBI a precios constantes de 1980)

1970 1980 1982 1989 1990 1991 1992 1993
Colombia 19,8 19,1 22,0 15,6 14,9 13,3 17,9 217
Chile 17,8 21,0 12,6 20,0 18,8 17,4 19,5 20,8
México 22,2 27,2 21,8 17,8 18,9 19,6 21,8 21,0
Argentina 23,8 251 19,2 14,8 13,3 15,3 18,5 19,8
Brasil 20,7 23,3 19,1 16,0 14,9 14,4 13,2 13,9

Fuente: CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe, 1994.

el incremento de la tasa de inversion. Entre 1980 y 1990 la tasa de inversion habia aumentado en 5,3 % del
PBI y la de ahorro nacional en 10,3 % del producto. En 1993. las tasas de inversién y de ahorro nacional
estaban 7,8 y 10 puntos del producto por sobre los niveles de 1980, respectivamente.

En Colombia, la tasa de inversion de 1993 era similar a las de 1990 y 1980. Hubo un ligero aumento
en los '90. Por otro lado, en el mismo periodo la tasa de ahorro externo se incrementd en 6,7 puntos del
producto y la tasa de ahorro nacional se redujo 6,2 puntos.

CUADRO 13
Variacion de las tasas de inversion

(En porcentaje del PBI a precios constantes de 1980)

Promedio (1970-80) - 1993 Promedio (1989-90)-1993
Colombia +2,3 +6,5
Chile +1,4 +1,4
Meéxico -3,7 +2,7
Argentina -4,7 +5,8
Brasil -8,1 -1,6

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales de los distintos paises.
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CUADRO 14
Precios relativos de la formacién bruta de capital
(indice 1990 - 100)

1980 1982 1985 1989 1990 1991 1992 1993
Colombia 80,2 74,8 91,6 102,9 100 96,4 77,3 70,9
Chile 71,6 62,5 88,5 91,2 100 100,8 98,3 98,9
México 86,2 90,7 99,9 103,9 100 98,7 92,2 90,4
Argentina 99,6 108,5 109,2 99,6 100 90,9 85,8 88,2
Brasil 67,0 77,0 74,6 109,3 100 88,7 96,6 95,4

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales de los distintos paises.

En consecuencia, la contraparte en la absorcién del aumento de la tasa de ahorro externo fue casi
exclusivamente el incremento del consumo. En 1993 la tasa de ahorro nacional era 4,4 % del PBI menor que
en 1980* y entro los mismos afios hubo un incremento de similar magnitud en la tasa de ahorro externo.
Como veremos mas----adelante, la evolucion de la formacién de. capital en Colombia en los '90 es mucho
més favorable de lo que sugiere la tasa de inversion a precios corrientes, porque hubo en el periodo una
importante caida del precio relativo de los bienes de capital.

En México, en el periodo 1990-93, la tasa de inversion no aumentd. El incremento de 3,5 % del PBI
de la tasa de ahorro externo contrapeso una reduccién equivalente de la tasa de ahorro nacional. Aunque el
patron de evolucion de la absorcién de México en los '90 es similar al de Colombia, no parece tener las
mismas consecuencias sobre el potencial de crecimiento. En México las tasas de inversion y ahorro nacional
se habian Contraido en los '80 en 5,3 y 6,4 puntos del producto, respectivamente. En 1993 estas tasas eran
5,2 %y 6,4 % del PBI més bajas que en 1980, respectivamente.

En el caso argentino el incremento de la tasa de inversion fue significativo en los 90: 4,4 % del PBI,
contra el promedio 1980-90. En el mismo periodo hubo un aumento de 6.2 % del PBI en la tasa de ahorro
externo y una reduccion equivalente a 1,8 puntos del producto en la tasa de ahorro nacional. En
consecuencia, aproximadamente dos tercios del incremento del ahorro externo financiaron un aumento de la
inversion y un tercio contrapesé la reduccion del ahorro nacional. Pero en los '80 la tasa de inversion habia
caido en 12,3 puntos del PBI y la tasa de ahorro nacional en 6,6 % del PBI. De aqui que en 1993 esas tasas
eran, respectivamente. 7,9 %y 8,4 % del PBI inferiores a las de 1980.

Por altimo, en el caso de Brasil, las tasas de inversion, ahorro nacional y ahorro externo se
contrajeron en los '90. En los '80, la tasa de inversion de ese pais cayd menos que en México y Argentina:
aproximadamente un punto porcentual del PBI. Entre 1980 y 1993 se redujo en 3,7 puntos del producto. Sin
embargo se vera enseguida que la de formacion de capital brasilefia se deteriord bastante mas que lo que
indica la inversion a precios corrientes, porque en los ‘80 aumentd en forma significativa el precio relativo de
los bienes de capital.

En efecto, para contar con una estimacion algo mas precisa de la evolucion de la formacion de
capital es necesario considerar explicitamente el comportamiento del precio relativo de los bienes de
inversion. A este fin y también para observar un periodo mas prolongado, el cuadro 12 muestra las tasas de
inversion en afos seleccionados, desde 1970. El cuadro 13 sintetiza estas cifras mostrando las variaciones de
las tasas de inversion en los periodos indicados. La segunda columna dej cuadro muestra los cambios en los
'90, comparando las cifras de 1993 con el promedio de los afios 1989 y 1990. Como puede verse, todos los
paises con la excepcidn dé Brasil mejoraron la tasa de inversion a precios constantes gracias a una caida del
precio relativo de los bienes de capital en el periodo. En la primera columna del cuadro se compara la tasa de
inversion real de 1993 con la media de los afios 1970 y 1980. La performance relativa de los paises que se
desprende de esta comparacion confirma los resultados previos: en 1993, las tasas de inversion en Argentina,
Brasil y México son significativamente, inferiores a las medias de 1970-1980, mientras que resultan 1,4 %
del PBly 2,3 % del PBI superiores en los casos de Chile y Colombia, respectivamente.

La caida del predio relativo de los bienes de capital es uno de, los marcados cambios de precios
relativos que tuvieron lugar en los '90. Este, en particular, ha resultado beneficioso para la formacion de
capital, en especial en Colombia, México y Argentina. Su evolucidn se muestra en el cuadro 14: en general,
el precio relativo de los bienes de capital siguioé una trayectoria ascendente en los *80 y tendid a declinar en
el '90. Este movimiento esta asociado con la apreciacion cambiaria y la reduccion de aranceles, por el mayor
contenido de importaciones de la inversion.
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Los precios relativos, la productividad y la competitividad

En este punto se examina en mayor detalle la tendencia generalizada a la apreciacion de los tipos de
cambio y se presentan algunos indicadores de los efectos de los cambios de precios relativos sobre la
competitividad internacional de las actividades domésticas. Para este propdsito se consideran conjuntamente
la evolucidn del tipo de cambio real y de la productividad.

Una primera vision se presenta en los cuadros 15, 17. 19 y 21. En todos los casos el salario
considerado es el de la industria manufacturera. Todos los indices estan expresados en proporcion a sus
valores promedio del segundo quinquenio de los afios '80. El indice de salarios en dblares puede considerarse
una aproximacién del precio en délares constantes del trabajo o, mas generalmente, no una estimacion
aproximada de la evolucion del precio de los servicios. Esta puede compararse con la evolucion del producto
per capita a precios constantes a fin de estimar la tendencia de la competitividad de las actividades
comerciables domésticas.

CUADRO 15
Productividad, salarios y tipo de cambio en México
(1986-90 - 100)

Salario en délares

PBI per cépita constantes (a) Tipo de cambio real Salario real
1986 99,59 80,34 117,40 96,76
1987 99,40 80.90 117,05 97,14
1988 98,65 98,93 93,76 95,15
1989 99,97 113,75 88,81 103,63
1990 102,40 126,08 82,98 107,32
1991 104,06 152,41 72,70 113,67
1992 104,80 184,18 64,92 122,66
1993 103,25 194,55 60,39 120,53

(@) Salario manufacturero en délares nominales deflactado por el indice de precios mayoristas de EE.UU. Fuentes:
Elaboracién propia en base a datos de CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, FIEL, Indicadores
de Coyuntura, varios nimeros; Banco de México, datos no publicados del Ministerio de Finanzas, Salinas de Gortari
(1993) y Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, tomados de Dornbusch y Werner (1994).

CUADRO 16
Empleo, productividad y competitividad internacional de la manufactura en México
(1986-90 a 100)

Productividad del Costo laboral unitario
Empleo PBI manufactura . .

trabajo en dolares constantes
1986 99,06 91,63 92,50 86,85
1987 99,24 95,20 95,93 84,33
1988 98,98 98,05 99,06 99,87
1989 101,29 104,43 103,09 110,33
1990 101,43 110,69 109,13 115,53
1991 99.72 115,12 115,45 132,02
1992 95,82 117,77 1490 149,86
1993 91,06 116,12 127,53 152,56

Fuentes: Elaboracién propia en base a datos de CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. FIEL.
Indicadores de Coyuntura nameros; Banco de México, datos no publicados del Ministerio de Finanzas, Salinas de
Gortari (1993) y Estadisticas financieras del FMI, tomados de Dornbusch y Werner (1994).

Como puede verse, el salario en dblares constantes se incrementd mas que la productividad media de
la economia en todos los paises. Pero los drdenes de magnitud son diferentes.

En México y Argentina la politica cambiaria de los afios '90 predeterminé el tipo de cambio nominal.
La fijacion del tipo de cambio comenzd en 1988 en México y en 1991 en Argentina. Aunque la tasa de
inflacion tendio sisteméaticamente a reducirse, la inflacion de los precios de los bienes de consumo fue mayor
gue la suma de la tasa de inflacién internacional (aproximada por la tasa de los precios mayoristas de Estados
Unidos) mas la tasa predeterminada de aumento del tipo de cambio nominal (cero en el caso argentino). Asi,
como puede verse en los cuadros, el tipo de cambio real tendié sisteméaticamente a apreciarse desde la
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prefijacion del tipo nominal. Si los salarios se hubieran indexado completamente con la inflacion de precios
de los bienes de consumo su valor en dolares habria tendido sistematicamente a incrementarse. De hecho, el
salario real se mantuvo estable en Argentina y aumentd en México. De este manera, en ambos paises el valor
en dolares del salario era en 1993 aproximadamente el doble del promedio del segundo quinquenio de los
'80. Entretanto, en México y Argentina, el PBI en 1993 era 3 % y 13 % mayor, respectivamente, que en la
segunda mitad de los “80.

Cuadro 17
Productividad, salarios y tipo de cambio en Argentina
(1986-90=100)

PBI per capita Salario en délares (a)  Tipo de cambio real Salario real
1986 104,24 113,2 96,52 118,52
1987 105,65 101,26 97,52 106,91
1988 102,13 104,75 93,44 103,38
1989 94,64 62,15 139,22 83,63
1990 93,35 118,73 73,26 87,56
1991 100,49 152,57 53,10 88,79
1992 107,87 181,61 44,43 89,94
1993 113,14 192,78 41,08 88,77

(a) Salario medio manufacturero en ddlares nominales deflactado por el indice de precios mayoristas de EEUU.
Fuentes: Elaboracién propia en base a datos CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, FIEL,
Indicadores de Coyuntura, varios nimeros e INDEC.

CUADRO 18
Empleo, productividad y competitividad internacional de la manufactura en Argentina
(1986-90=100)

Empleo PBI manufactura Productividad del Costo laboral unitario

trabajo en dolares constantes
1986 104,01 104,10 100,09 113,01
1987 103,57 105,98 102,32 98,96
1988 104,74 100,79 96,23 108,85
1989 96,46 93,63 97,07 64,03
1990 91,23 95,50 104,69 113,41
1991 87,10 106,87 122,69 124,35
1992 86,29 114,67 132,89 136,66
1993 83,66 119,83 143,22 134,60

En Chile se verificaron también tendencias sistematicas a la apreciacion del dolar y al aumento del
salario real desde 1989. En 1993 el valor en ddlares del salario se habla incrementado en un 50 % respecto el
promedio del segundo quinquenio de los ‘80. Este aumento obedecié aproximadamente por mitades a la
apreciacion del tipo de cambio y al incremento del salario real. En el mismo periodo, el producto per capita
se elevo un 27%.

En el caso de Brasil, el salario en délares de 1993 era un 35 % maés alto que en la segunda mitad de
los '80 mientras que el PBI per cépita era 5 % inferior. La tendencia de largo plazo del salario en ddlares
obedeci6 en proporciones semejantes a la apreciacion del cambio y al aumento del salario real, pero ambas
variables fluctuaron en los '90 siguiendo los cambios de orientacidn de la politica econdmica.

Los precios relativos, el empleo y la productividad en la industria manufacturera

En linea con lo expuesto arriba, los cuadros 16, 18. 20 y 22 presentan algunos indicadores nacionales
comparables sobre la performance del sector industrial en los afios “90.
Efectos semejantes atribuibles a la apertura comercial y el cambio de precios relativos se observan en
México y en la Argentina. En ambos casos se verificaron aumentos importantes de la productividad por
trabajador ocupado. Alrededor de un tercio de este aumento de productividad obedeci6 a la reduccién del
empleo. Respecto al nivel medio de ocupacion de la segunda mitad de los '80, en 1993 el empleo en la
industria habla caido 9 % en el caso de México y 16 % en el caso de Argentina.
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CUADRO 19
Productividad, salarios y tipo de cambio en Chile
(1986-90=100)

Salario en délares

PBI per cépita Tipo de cambio real Salario real
constantes ()
1986 90,57 91,88 103,53 95,35
1987 94,48 93,79 101,02 94,96
1988 99,45 99,09 102,03 101,33
1989 107,16 103,29 99,73 103,25
1990 108,33 11,95 93,68 105,11
1991 112,73 124,99 88,18 110,47
1992 121,80 144,22 79,94 115,55
1993 126,68 150,15 80,09 120,52

(a) Salario medio manufacturero en ddlares nominales deflactado poe el indice de precios mayoristas de EE.UU.
Fuentes: Elaboracién propia en base a debe de CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, FIEL,
Indicadores de Coyuntura, varios niameros; Banco Central de Chile, Indicadores Econdmicos y Sociales 1960- 1988.

CUADRO 20
Empleo, productividad y competitividad internacional de la manufactura en Chile
(1986-90=100)

Productividad del Costo laboral unitario
Empleo PBI manufactura . .

trabajo en dolares constantes
1986 81,25 84,58 104,10 88,26
1987 92,82 90,42 97,41 96,29
1988 102,44 99,82 97,44 101,69
1989 114,02 112,00 98,22 105,16
1990 109,46 112,56 102,83 108,87
1991 115,11 118,97 103,36 120,93
1992 124,38 132,06 106,18 135,83
1993 127,36 136,81 107,09 140,21

Fuentes: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, FIEL,
Indicadores de Coyuntura, varios nimeros; Banco Central de Chile, Indicadores Econémicos y Sociales 1960-1988.
Sociales 1960- 1986.

CUADRO 21
Productividad, salarios y tipo de cambio en Brasil
(1987-90=100)

Salario en délares

PEN por cépita Tipo de cambio real Salario real
constantes (a)
1987 102,19 78,35 119,44 93,58
1988 100,18 88,65 114,33 101,35
1989 101,59 116,88 93,47 109,25
1990 95,45 130,74 73,29 95,82
1991 94,74 112,97 81,34 91,89
1992 92,23 117,10 86,40 101,17
1993 95,35 134,54 83,69 112,60

(a) Salario medio manufacturero en délares nominales deflectado por el indice de precios mayoristas de EE.UU.
Fuentes: Elaboracién propia en base a datos de CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, IESP,
Indicadores, varios nimeros; FIEL, Indicadores de Coyuntura, varios nimeros.

CUADRO 22
Empleo, productividad y competitividad internacional de la manufactura en Brasil
(1987-90=100)

Productividad del Costo laboral unitario
Empleo PBI manufactura ; .
trabajo en dolares constantes
1987 101,22 102,02 100,79 71,74
1988 99,20 101,79 102,61 86,39
1989 101,28 102,49 101,20 115,50
1990 99,15 90,91 91,69 142,59
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1991 91,42 89,58 97,99 115,29
1992 85,57 85,89 100,37 116,66
1993 82,40 96,04 116,55 115,44

Fuentes: Elaboracién propia en base a datos de CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe; IESP,
Indicadores, varios nameros; FIEL, Indicadores de Coyuntura, varios nimeros.

El producto industrial de 1993 muestra incrementos semejantes respecto del segundo quinquenio de
los '80: 16 % en México y 20 % en Argentina, aunque la dindmica que llevé a esta situacion fue diferente. En
México fue una tendencia paulatina iniciada a mediados de los '80. En Argentina resultdé de una fuerte
expansion de la demanda que se dio simultdneamente con la apertura de shock y la apreciacién del cambio,
desde una recesion profunda a final de la década.

Pese al aumento de la productividad por trabajador ocupado, el incremento del valor del salario en
dolares determind en ambos casos alzas significativas del costo salario en dolares constantes por unidad de
producto. Este indicador se incrementd en 53 % en México y en 35 % en la Argentina.

Efectos similares de la apertura comercial se observan en menor escala en el Brasil, donde el proceso
de apertura es inici6 en 1990. En contraste con lo que venia ocurriendo a finales de los '80, en los '90 el
producto industrial fluctu6é siguiendo el ciclo de la demanda agregada, mientras que el empleo en las
manufacturas tendia sistematicamente a reducirse. La reactivacién iniciada a mediados de 1992, reflejada en
un crecimiento del producto industrial de 19 % en dos afios, se produjo simultaneamente con una reduccién
del empleo.

El patron observado en Chile es completamente diferente. En este pais la apertura comercial data de
los afos '70 y desde la segunda mitad de los '80 el crecimiento de la industria incluy6 la expansién de
sectores como el textil y el de produccion metalmecénica -en lo que algunos autores llaman una "nueva fase
de sustitucion de importaciones”-. En 1993 el producto y el empleo de la industria eran 37 % y 28 % mas
altos, respectivamente, que los correspondientes promedios de la segunda mitad de los '80. La productividad
por ocupado se incrementd en 7 %. La apreciacion del tipo de cambio y el aumento del salario real
determinaron que el costo salario en ddlares constantes por unidad de producto se Incrementara en 40 %.
Aunque los efectos de la tendencia & la apreciacion del tipo de cambio sobre la competitividad de la industria
son también motivo de preocupacion en Chile, la performance industrial de los afios '90 sugiere que hacia
finales de los '80 existian ventajas competitivas sistémicas -incluyendo un tipo de cambio depreciado- que
habrian permitido absorber la apreciacion cambiaria, El fuerte aumento de las exportaciones de manufacturas
chilenas a Argentina en este periodo retuerza el punto, dado que el aumento del costo laboral unitario en
dolares es similar en los dos paises, Aungue la cuestion requiere un analisis mas pormenorizado, esto sugiere
que las industrias chilenas ya contaban con ventajas competitivas relativas en el momento que Argentina
elimind las restricciones cuantitativas y redujo sus aranceles.
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RESUMEN

En este trabajo se evalla el desempefio de las economias latinoamericanas en los tempranos afios '90.
Se enfoca en primer lugar el problema de la sustentabilidad de las tendencias macroeconémicas observados
en el periodo. En segundo término se examinan algunas caracteristicas de largo plazo implicitas en el
desempefio reciente en materia de crecimiento. Con el fin de ilustrar la diversidad de trayectorias
macroeconomicas observables actualmente en la regién, sé enfocan las experiencias de cinco paises que
permiten configurar tras 'casos estilizados'. Argentina y México, Chile y Colombia, y el Brasil. El trabajo
analiza el impacto de la crisis de México de diciembre de 1994, que constituye la reaparicion de la
inestabilidad y la incertidumbre en el polo que habia liderado el proceso regional de estabilizacion y reforma
estructural -en especial luego de firma, en 1990, del primer plan Brady de reestructuracion de la deuda
externa- con un fuerte efecto de arrastre sobre las corrientes de capital hacia la region. Desde inicios de 1995
los paises de América Latina confrontan las nuevas condiciones de financiamiento internacional de modos
bien diferentes en funcion de sus distintas situaciones externas y de la solidez de los cierres fiscales y
externos alcanzados cm anterioridad a la etapa de los "tempranos noventa"”. Chile y Colombia fueron poco
afectados por la crisis. mientras que México y Argentina enfrentaron nuevamente las consecuencias
desestabilizantes del ajuste externo, en México la inflacién se aceler6 y en ambos paises se experimentan
tendencias recesivas.
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