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Introduccion

En este trabajo se evaluan las perspectivas de crecimiento de seis
paises latinoamericanos representativos, a la luz de su desempefo
econdmico en los Ultimos tiempos. Los paises analizados son:
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela. Se resume el
desempeno de cada pais, particularmente el referido al afio 1992,
junto con los problemas mas importantes que surgieron en cada caso
en lo atinente a la politica econémica. Luego se examina la
experiencia reciente poniendo el acento en las perspectivas de
desarrollo de estos paises para el mediano plazo.

La organizacién del articulo es la siguiente: en la primera seccion
se expone una sintesis de las tendencias generales presentes en
Ameérica Latina en 1992; en la segunda se analizan en forma
separada los casos de los seis paises mencionados, y en la tercera se
ofrece un panorama comparativo sobre todos ellos.

I. Tendencias generales de la economia latinoamericana en
1992

En 1992, los paises latinoamericanos alcanzaron, en su mayoria,
tasas de crecimiento positivas y menores indices de inflacion. Las
principales excepciones fueron Brasil, donde la inestabilidad
macroecondmica y las tensiones politicas dieron lugar a una alta
inflacién y a una merma en el PBI, y Perq, pais en el cual la politica
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de estabilizacion emprendida probd ser ineficaz para superar la
recesion, pese a que se redujo la tasa de inflacion.

Segun estimaciones preliminares de la CEPAL, el indice de
crecimiento promedio en América Latina fue de 2,4%, cifra en la que
influye mucho, empero, el pobre desempefo de la economia
brasilefia, de modo tal que si se excluye a este pais, el indice resulta
muy superior: 4,3%. Excluyendo a Brasil, el PBI per capita tuvo un
aumento del 2,3%. El indice general de inflacién llegé al 411%
(precios al consumidor), pero, sin considerar al Brasil, el indice
ponderado de inflacidn cayd del 49% en 1991 al 22% en 1992; estas
cifras nos estan indicando que los signos de recuperacidon econdémica
y de caida en la inflacién ya presentes el afio anterior se consolidaron
en 1992.

éQué es lo que cambid en Ameérica Latina entre el periodo
1988-89, cuando la tasa promedio de crecimiento era casi nula y
muchos paises bordeaban la hiperinflacién, y el lapso 1991-92,
caracterizado por un crecimiento positivo y una inflacion declinante?
Al responder a esta pregunta suele hacerse hincapié en el papel de
los programas de reforma estructural; sin embargo,utilizando la
navaja de Occam , puede decirse que la diferencia mas notable entre
los dos periodos mencionados se refiere a la evolucidn del sector
externo. En primer lugar, hubo una caida significativa de las tasas de
interés internacionales; en segundo lugar, una subita y notoria
reversion en la direccién de los movimientos de capital.

La caida de las tasas de interés ejercid un importante efecto
ingreso positivo en la regidon en su conjunto, y también se reflejé en
el relajamiento de la restriccion externa, a través de la reduccion del
déficit en los servicios financieros. En 1988-89, las transferencias
netas al exterior en concepto de intereses y utilidades fueron de
36.000 millones de délares, en tanto que en 1991-92 esta suma
decayd a 30.200 millones. Sin embargo, este efecto positivo fue
contrarrestado hasta cierto punto por el deterioro de los términos del
intercambio. Por lo tanto, si bien de no haber declinado las tasas de
interés la situaciéon habria sido menos favorable, el efecto que tuvo
esta reduccion de las tasas sobre el ingreso no fue lo bastante
intenso como para explicar la mejoria experimentada por Ameérica
Latina en su totalidad.

No obstante, debe tenerse presente que la caida de las tasas de
interés internacionales ejercid asimismo un efecto sustitucidon, que
influyé también en la observada reversidon de los flujos de capital. Por
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via del efecto sustitucidén, los activos financieros emitidos en la regién
se tornaron mas rentables, lo cual contribuyd en mucho a detener la
fuga de capitales. Analogamente, la menor tasa de interés hizo que
aumentara el rendimiento neto de las inversiones en activos
productivos. Este segundo factor puede haber sido muy relevante
para explicar no sélo el auge de la inversidon extranjera directa (IED)
en varios paises de la region, sino también el éxito de la privatizacion
en paises como la Argentina, proceso en el cual participaron
activamente empresas multinacionales.

Las cifras concernientes a la reversién de los flujos de capital son

impactantes: en un lapso muy breve crecieron mas de seis veces.
Promediaron 7.700 millones de ddlares en 1988-89 y saltaron hasta
un promedio anual de 48.100 millones en 1991-92. Como
consecuencia de las menores tasas de interés externas y del aumento
de los flujos de capital, las transferencias netas al exterior de la
region fueron negativas en 1991 y 1992 por primera vez en nueve
anos (desde la crisis de la deuda en la década del '80). Asi pues, si
por un lado América Latina envidé al exterior 56.700 millones de
ddlares en los dificiles afios de 1988-89, en cambio en 1991-92
recibiéo 35.800 millones.
Al aliviarse el racionamiento externo del crédito que sufrié la regién
en la década del '80, muchos paises pudieron financiar un mayor
déficit en su cuenta corriente. En su conjunto, éste trepé de 6.200
millones de ddélares en 1990 a 19.400 millones en 1991 y a 32.700
millones en 1992. En el contexto de una menor carga por pagos de
intereses, esta ampliacion del desequilibrio de la cuenta corriente fue
impulsada por una fuerte reduccién del excedente comercial que
habia generado la regiéon en la década del '80 para financiar las
transferencias netas al exterior. De hecho, en 1992 América Latina
tuvo déficit en su balance comercial por primera vez desde 1983.
Este cambio de dindmica en el comercio exterior es tanto mas notorio
si se excluye a Brasil, cuyo excedente comercial alcanz6 la
sorprendente cifra de 15.600 millones de dodlares; en tal caso, el
déficit comercial de la regién fue en 1992 de 21.400 millones. Este
proceso fue muy general, ya que de 19 paises considerados por la
CEPAL, 14 tuvieron déficit ese afio.

El alivio de la restriccién externa tuvo diversas consecuencias en el
plano macroecondmico interno. Ante todo, la disponibilidad de crédito
externo permitid una expansion de la absorcidon y un gran aumento
de las importaciones. Entre 1990 y 1992, las importaciones
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latinoamericanas crecieron a una tasa promedio anual del 17,4% en
valores FOB, un 14,9% en su volumen y un 2,2% en su valor
unitario. De este modo, parte de los nuevos fondos provenientes del
exterior se emplearon en financiar el aumento de las importaciones.
Sin embargo, la reversion de los flujos de capitales fue tan abrupta y
significativa que en muchos paises tendié a producirse una oferta
excedente de divisas, por mas que los déficit comercial y en cuenta
corriente aumentaban a un ritmo veloz. Consecuentemente, la region
en su conjunto acumulé en este periodo reservas intemacionales.
Varios paises (Chile, México, Colombia) procuraron neutralizar la
subsiguiente expansién del crédito interno para impedir una
sobrevaluacién de su moneda, pero ninguno lo logré totalmente.
Otros, como la Argentina, adoptaron una politica monetaria pasiva. El
resultado general fue que la mayoria debid revaluar su moneda.

Algunos indicadores de desempefio macroeconémico
de seis paises latinoamericanos en 1992 (a)

Tasa Tasa de Balance comer- Balance en Superavit
de inflacién cial (millones cuenta corriente - fiscal
crecimiento (%) de déblares) (millones de (% del

(%) (1) @ déiares) PBI) &)
Argentina 8,7 17,5 ~3.800 -8.000 0,0 NFSPN
Brasil -1,5 1.131,5 12.350 6.450 -2,5 NFSP
Colombia 3.2 . 25,1 1.145 1.065 -0,4 NFSP
Chile 9,5 12,7 700 -805 30 NFSP
Mexico 2,7 12,0 -15.850 -20.750 34 SPC
Venezuela 73 334 -1.745 -3.735 -6,1 NFSP

(a) Cifras preliminares.

(1) Precios al consumidor.

(2) Incluye servicios reales.

(3) NFSPN = Necesidades de Financiamiento del Sector Piblico Nacional no Financiero (no incl. provincias). -
NFSP = Necesidades de Financiamiento del Sector Publico no Financiero.
SPC = Sector Publico Consolidado.

Fuente: CEPAL: Anuario Estadistico de América Latina, 1992.

Mas alla de sus efectos sobre el balance de pagos, el aumento del
nivel de actividad y el desfasaje del tipo de cambio tuvieron
consecuencias beneficiosas sobre la estabilidad macroecondmica,
particularmente en lo tocante a las cuentas fiscales. En muchos
paises, la recaudacion fiscal mostré una tendencia a incrementarse.
Dada la estructura impositiva tipica de los paises latinoamericanos,
cuando aumenta el nivel de actividad y/o el comercio exterior, se
produce una recuperacion muy elastica de la recaudacion fiscal.

Ademas, en varios paises de la regidn la sobrevaluacion contribuyo
también a mejorar el equilibrio fiscal. Los tipos de cambio menores en
términos reales implican que el valor real de los pagos de intereses
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por la deuda publica pendiente sea asimismo menor. Si a ello se
anade el efecto ingreso positivo de la caida de las tasas de interés
internacionales, no es de sorprender que en los dos Uultimos afios
haya habido una mejoria generalizada en las cuentas fiscales de la
region.

El retraso del tipo de cambio afectd en forma significativa el
proceso observado de desinflacién. En la mayoria de los paises dicho
retraso es uno de los elementos claves para explicar la notable caida
del indice de inflacién, incluso en un contexto de expansion de la
absorcién interna.

Pero esta mejora del panorama macroeconémico latinoamericano
en cuanto a la inflacion y a la recuperacion del nivel de actividad tiene
algunos puntos débiles, dos de los cuales merecen ser mencionados.
En primer término, no esta claro cdmo puede mantenerse en el futuro
la presente situacion de aumento de los ingresos de capitales y bajas
tasas de interés, que generd transferencias externas negativas. Para
que persistan las actuales tendencias de las importaciones y de la
absorcidon interna, sera preciso incrementar las exportaciones a
mayor ritmo que en el pasado; pero muchos paises tienen graves
problemas para elevar su nivel de exportaciones a raiz del retraso
cambiario. Y si éste se corrigiera con el objeto ya sea de eliminar el
sesgo antiexportador o de reducir el déficit comercial por la falta de
crédito externo, la estabilidad econdmica empeoraria por el lado de la
inflacion y del desequilibrio fiscal. En cierto sentido, puede decirse
qué muchos paises enfrentan un dilema entre estabilidad vy
competitividad.

En segundo término, pareceria que la crisis de la década del '80 ha
tenido profundas repercusiones en la capacidad de la mayoria de
estos paises para retomar un sendero de. crecimiento sostenido. Pese
al considerable aflojamiento de la restriccion externa, las tasas de
inversion y de ahorro interno siguen siendo bajas y aun no han
alcanzado niveles suficientes como para restaurar la situacidon previa
a la crisis en la mayoria de los casos. Por afiadidura, la obsesién por
reducir el papel del sector publico en la economia ha originado
ajustes fiscales de tal envergadura que la inversién publica quedo
extremadamente limitada. Este puede ser un factor decisivo para
explicar la débil recuperacién del cociente inversién/PBI, dado que en
muchos  paises latinoamericanos rige una relacién de
complementariedad entre la inversion publica y la privada.
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I1. El desempeiio econémico de seis paises latinoamericanos
1. Argentina

Los dos episodios hiperinflacionarios de 1989 y 1990 dejaron a la
economia argentina en una situacidn critica. En un contexto de
enorme desequilibrio fiscal, masivas fugas de capitales y rapida
desmonetizacién, los precios aumentaron casi cincuenta veces en el
curso de 1989 y otras trece veces en 1990, al par que la inversion
real sufrié un colapso y el volumen de produccién cayé en 1989 un
6,6%, permaneciendo constante al afio siguiente.

A fines de marzo de 1991, el gobierno anuncié una nueva politica
de estabilizacion basada en la plena convertibilidad del peso a un tipo
de cambio fijo establecido por ley, el respaldo total de la base
monetaria con divisas y un fuerte ajuste fiscal. Al mismo tiempo, se
acelerd el ritmo de las privatizaciones, se liberalizé el comercio.y se
adoptaron otras reformas estructurales orientadas a la libertad de
mercado.

El Plan de Convertibilidad tuvo un éxito considerable en cuanto a la
estabilizacion. Las cuentas fiscales experimentaron una notable
mejoria, en tanto que las expectativas optimistas y la actitud
internacional favorable provocaron un impresionante ingreso de
capitales privados y un veloz proceso de remonetizacién. Como
consecuencia, la inflacion cayd espectacularmente y la actividad
econdmica inicié una rapida recuperacion.

Sin embargo, la inflacién interna no ha convergido plenamente
hacia las tasas internacionales lo cual, sumado a la vigencia de un
tipo de cambio nominal fijo, generd una apreciacién de la moneda en
términos reales. Entretanto, pese al significativo resurgimiento de la
inversion global, su nivel sigue siendo bastante bajo y, por los
incentivos prevalecientes, su crecimiento se orienta basicamente a las
actividades de bienes no comercializables.

Por otra parte, dada la caida del tipo de cambio real, la
liberalizacion del comercio causdé un abrupto aumento de las
importaciones, y como las exportaciones se mantuvieron estancadas
el balance comercial pronto se deteriord, y la cuenta corriente, que
en 1990 habia tenido un superavit, comenzé a evidenciar déficit
crecientes en 1991 y 1992.
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Tendencias econdmicas recientes y perspectivas

El Plan de Convertibilidad tuvo notable éxito en la superacién de la
hiperinflacién y en la estabilizacién de la economia. Desde los inicios
del programa, la inflacidn mensual promedio se redujo a un 1,7%,
cifra Ilamativa si se la compara con la histérica en la Argentina, y en
1992 la inflacion anual fue de sélo un 17,5%. Ademas, pese a las
fluctuaciones estacionales, la tasa mensual mostré una tendencia
descendente. Los factores decisivos en este resultado fueron el tipo
de cambio fijo, la rapida liberalizacién comercial y el fuerte ajuste
fiscal, aunque en las etapas iniciales también influyeron la
desindexacién legal de los contratos en términos nominales, el
acuerdo de precios en ciertas industrias estratégicas y otras medidas
vinculadas a la politica de ingresos.

En lo que respecta a la situacion fiscal, el avance fue notorio,
permitiendo al Estado alcanzar un superavit sustancial en 1992 en lo
que suele denominarse el resultado fiscal primario (o sea, sin incluir
en el gasto publico los servicios de la deuda). Este resultado
favorable no fue el producto de grandes recortes presupuestarios sino
mas bien de un aumento espectacular en la recaudacion impositiva,
debido a la recuperacion econdmica, mejores procedimientos de
recoleccion y control y una mayor disposicién de la poblaciéon a pagar
sus impuestos convencionales. Asi, la presion tributaria alcanzé en el
plano nacional un nivel sin precedentes, del 24% del PBI. Este
resultado fiscal global se vio favorecido asimismo por una reduccién
significativa de los servicios de la deuda externa por la caida de las
tasas de interés internacionales.

Al mismo tiempo, en 1992 casi se completé el proceso de
privatizacion de las empresas publicas, pocas de las cuales quedan
aun en manos del Estado. Las licitaciones atrajeron a un gran nimero
de companias tanto nacionales como internacionales. Cobraron
prominencia la privatizacién de los yacimientos petroliferos y de los
servicios publicos; en este Ultimo caso, la mayoria de los contratos
estipulan la obligacién de los nuevos propietarios de efectuar las
inversiones necesarias para alcanzar determinados objetivos
cuantitativos.

El Estado fue el beneficiario inmediato de este proceso
privatizador, pues desde sus comienzos recaudé alrededor de 11.000
millones de ddélares (valor de mercado de todos los pagos), fondos
éstos que junto con el superdvit primario le permitieron cumplir en
buena medida con los objetivos convenidos con el FMI en materia
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fiscal asi como con el servicio de la deuda, sin tener que recurrir al
financiamiento inflacionario del gasto publico.

La instrumentacion de la Ley de Convertibilidad generd a la vez un
gran aumento en todos los agregados monetarios. La rotunda caida
de la inflacibn y la recuperacion econdmica resultante de la
estabilizacion hicieron que creciera de manera sostenida la demanda
de dinero. Las mayores necesidades de dinero por pane del publico
fueron uno de los dos grandes factores determinantes del fuerte
aflujo de capitales desde los inicios del plan, siendo el otro las
privatizaciones. El ingreso de capitales superd a fines de 1992 los
10.000 millones de dodlares, en tanto que los recursos monetarios
totales (en pesos y en dolares) pasaron de un 8,2% del PBI a fines de
1990, a un 17,1% dos anos después.

También la actividad econdmica experimentd una notable fase
expansiva desde que se inicié el plan. El crecimiento del PBI fue de
un 8,9% en 1991, y segun las estimaciones oficiales conservd ese
nivel al afio siguiente (8,7%). Mas llamativo aun es lo sucedido con el
volumen de produccién industrial, cuyo indice de crecimiento fue del
11,9% en 1991 y las proyecciones para 1992 lo estiman en alrededor
del 7,3%, segun las cuentas nacionales a precios de 1986. El enorme
ingreso de capitales inducido por la estabilizacion interna y el
ambiente externo favorable fue decisivo en esta tendencia.

La recuperacion econdomica fue liderada por el consumo, que tuvo
un periodo de auge como consecuencia de la repatriacién de ahorros
depositados en el exterior asi como por el mayor acceso del sector
privado al crédito. Las exportaciones, por el contrario, permanecieron
estancadas. La inversion agregada, por su parte, mostré también una
considerable mejoria. De acuerdo con las estimaciones oficiales, en
efecto, la inversion bruta crecié un 25% en 1991 y un 31% en 1992,
recuperando los niveles observados en 1987-88, antes de los
episodios hiperinflacionarios, pero todavia mas de cinco puntos del
PBI por debajo del promedio 1980-81.

Entretanto, el sustancial incremento de la demanda de dinero del
sector privado permitid al Banco Central acumular grandes montos de
divisas en los dos Uultimos afios, con lo cual las reservas
internacionales (excluida la tenencia de oro) totalizaron, a fines de
1992, aproximadamente 9.000 millones de ddlares, suma equivalente
a casi ocho meses de importaciones.

Otros indicadores del sector externo evolucionaron también
positivamente. Las privatizaciones y los mecanismos de capitalizacién
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de deuda contribuyeron a reducir la deuda externa mas de un 5%
entre 1989 y 1991, y su aumento subsiguiente fue moderado. Por lo
demas, como proporcion del PBI la deuda externa cayd de un 99% en
1989 a un 40% en 1992, si bien este resultado se debié en parte a la
apreciacion de la moneda. Disminuyeron, asimismo, los pagos de
intereses tanto en términos nominales como en porcentajes del total
de exportaciones y del PBI, debido a las menores tasas de interés
internacionales.

A ello debe anadirse que, luego de complejas negociaciones, en
diciembre de 1992 se firmd un acuerdo con los bancos acreedores
bajo los auspicios del Plan Brady, normalizando de ese modo las
relaciones de la Argentina con la comunidad financiera intemacional.

Pero pese a sus logros, el Plan de Convertibilidad no tuvo un
desempeno tan favorable en lo tocante a los precios relativos. De
hecho, el veloz aumento de la demanda global y la persistencia de
reglas implicitas defensivas en la formacién de precios, heredadas de
los periodos de alta inflacién, impidieron que la inflacion interna
convergiera plenamente con las tasas internacionales. Dado el Plan
de Convertibilidad, esto causé una acusada apreciacion de la moneda
nacional, dificultando la competitividad del sector de bienes
comercializables. El tipo de cambio real, que en los comienzos del
plan estaba casi un 34% por debajo de su nivel promedio en el
segundo trimestre de 1990 (nivel que, en general, incluso desde la
perspectiva del gobierno, se toma como punto de referencia
razonable para esta variable), cayod otro 15% de abril de 1991 a fines
de 1992.

Esta apreciacion en términos reales, junto con la liberalizacién del
comercio y el auge de la absorcion interna, provocdé un subito
empeoramiento del balance comercial. Por un lado, el total de
importaciones crecid rapidamente en volumen y valor en los dos
ultimos afos, desde un nivel sumamente bajo en 1990, de 4.100
millones de dodlares, a 8.000 millones en 1991 y casi 15.000 millones
en 1992. A su vez, las exportaciones se mantuvieron alrededor del
tope alcanzado en 1990 como secuela de la hiperinflacién: 12.400
millones de ddlares. Asi es que el enorme superavit comercial de
8.000 millones de dodlares logrado en 1990 se redujo a menos de la
mitad en 1991, convirtiéndose en un déficit de casi 3.000 millones de
ddlares en 1992. En este mismo lapso, también aumento el déficit en
la cuenta de servicios en términos reales, en gran medida por los
gastos de turismo en el exterior.
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A despecho de la notoria reduccidén en los pagos de intereses, que
de 5.500 millones de ddélares en 1990 pasaron a 4.800 millones en
1991 y a 3.800 en 1992, el deterioro del comercio exterior y de los
servicios reales hicieron que el balance en cuenta corriente se
revirtiera, de un excedente de 1.800 millones en 1990 a un déficit de
2.600 millones en 1991, que se elevd hasta los 8.000 millones en
1992.

Este creciente déficit de la cuenta corriente en 1991 y 1992 fue
totalmente financiado mediante la cuenta de capital. De hecho, el
gran monto de capitales que ingresd al pais permitié un gran
aumento de las reservas de divisas, que crecieron mas de 2.300
millones de ddélares en 1991 y casi 3.000 millones en 1992. De este
resultado son responsables principalmente los movimientos de capital
del sector privado, que tuvieron un aflujo de 2.000 millones de
ddlares en 1991 y de 10.500 millones en 1992. Entre los factores
basicos de este proceso se hallan las privatizaciones, asi como la
repatriacion de ahorros del exterior y la reapertura de las fuentes
internacionales de crédito para las firmas argentinas.

Sea como fuere, la evolucidon adversa del balance comercial
comenzé a crear algunos temores en el sector privado a mediados de
1992, a la vez que los mercados financieros intemacionales
atravesaban un periodo dificil a causa de la crisis del sistema
monetario europeo. En consecuencia, en la ultima parte del ano
mermaron los ingresos de capitales y el crecimiento de la produccién
mostrd sefales de volverse mas lento.

En dicho contexto, el intento realizado por el gobierno a fines de
octubre para mejorar el tipo de cambio real modificando los tributos
del comercio exterior fue entendido por el sector privado como una
sefial de advertencia, y desencadend una corrida contra el peso a
mediados del mes de noviembre. Por mas que el Banco Central
reacciond con firmeza y la compra de ddélares pronto se detuvo
cuando el gobierno mostré que estaba resuelto a adherir a los
compromisos asumidos con el Plan pie Convertibilidad, este episodio
provoco un aumento sustantivo de las tasas de interés internas.

De este analisis puede concluirse que en las perspectivas
econdmicas futuras influyen, simultaneamente, dos factores
antagonicos entre si. Por el lado positivo, las reservas de divisas son
lo bastante cuantiosas como para sustentar la credibilidad de la
politica econdmica, la tasa de inflacidn parece continuar su tendencia
descendente y el acuerdo a que se llegd recientemente con los
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acreedores extranjeros como parte del Plan Brady presumiblemente
facilitara el acceso del pais a los préstamos voluntarios de la banca
internacional.

No obstante, aun quedan muchas dificultades por sortear. Desde
una perspectiva de largo plazo, la tasa de inversidn sigue siendo muy
baja, y su aumento actual estd ligado fundamentalmente a la
produccion para el mercado interno y los servicios no
comercializables, en un proceso donde llevan l|la delantera los
servicios publicos recientemente privatizados. Ademas, casi toda la
expansion que tuvo la inversién global en los ultimos tiempos provino
del ahorro externo, en tanto que el interno no reaccioné aun frente a
las reformas estructurales en curso y se mantiene en niveles
llamativamente bajos.

En el frente politico, el resultado de las elecciones parlamentarias
que tendran lugar este afio es decisivo para los planes de las
autoridades de reformar la Constitucion a fin de permitir la reeleccion
del presidente Menem. La politica econdmica inmediata estara
sometida, pues, a una enorme presién, que eventualmente puede
danar el equilibrio fiscal.

Por ultimo, la rigidez impuesta a la politica cambiaria por el Plan de
Convertibilidad toma dificil revertir la apreciacién de la moneda en
términos reales y probablemente agrave los problemas de los
sectores de bienes comercializables, asi como el déficit en cuenta
corriente. Como resultado de ello, el equilibrio externo dependera en
grado sumo de la continuidad de los ingresos de capitales. Esto torna
a la situacion econdmica potencialmente vulnerable frente a
eventuales perturbaciones externas.

2. Brasil

El ahondamiento de la crisis politica fue uno de los rasgos centrales
de la situacién brasilefla en 1992. La sustitucidon del ex presidente
Fernando Collor de Mello por Itamar Franco puso fin al episodio mas
dramatico de la crisis, pero en modo alguno termind con ésta. Al poco
tiempo de asumir Franco, la coalicibn que le brindé apoyo
inicialmente mostré claras sefales de entrar en una rapida disolucién.

La incertidumbre politica fue un factor decisivo en el desempefo
macroecondémico. El nivel de actividad se mantuvo estancado, con
muy pocas inversiones; la inflacién trepo al 1.131%, la cifra mas alta
en la region latinoamericana en 1992.
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Tendencias econdmicas recientes

A mediados de la década del '80 Brasil alcanzd un cierre de largo
plazo de la brecha externa: desde 1984, el ahorro externo absorbido
por la economia brasilena ha sido siempre muy poco significativo.

No cabe decir lo mismo de la brecha fiscal. Luego de una parcial
eliminacion del desequilibrio en las cuentas publicas a fines del
gobierno militar (el déficit operativo fue del 2,7% del producto bruto
interno en 1984, el nivel mas bajo de la década), el desequilibrio
fiscal aumentd en forma sostenida, hasta volver en 1989 a niveles
similares a los de 1980-82, alrededor de un 7% del PBI. La causa
primordial fue el veloz aumento del consumo publico durante el
gobierno del presidente Sarney, que inicid el llamado periodo de la
Nueva Republica en 1985. Este gasto trepd del 8,3% del PBI en
1984 al 14,3% en 1989.

Asi pues, a fines de la década del '80 los principales desequilibrios
macroecondmicos procedian de la incongruencia entre el ajuste casi
total del sector externo® y la reapariciéon del desequilibrio fiscal. El
sector publico ya no estaba en condiciones de financiar sus crecientes
desequilibrios en fuentes externas, como lo habia hecho a principios
de la década. En el nuevo contexto, no podia adquirir con recursos
genuinos las divisas originadas en los megasuperavit de la cuenta
comercial (como era menester para hacer frente a los servicios de la
deuda publica externa). Dada la falta de crédito externo, el déficit
fiscal ejercia enorme presion en los mercados monetarios y
financieros domésticos, preparando el camino para el episodio
hiperinflacionario que tuvo lugar a fines de 1989 y comienzos de
1990. Ciertamente, contribuyeron a desencadenar esta hiperinflacion
tanto la incertidumbre politica asociada a la eleccidon que gand Collor,
como el riesgo de una moratoria de la deuda publica interna, que a la
sazon estaba creciendo a un ritmo exponencial.

Desde entonces la economia brasilefa se mantuvo estancada.
Entre 1989 y 1992 la tasa de crecimiento promedio fue negativa:
-0,4%. La caida del PBI en 1990 (-4,3%) fue la mayor de la

1 A pesar del equilibrio alcanzado a largo plazo en la cuenta corriente, Brasil no
pudo restablecer relaciones normales con sus acreedores externos y las entidades
multilaterales, como lo pusieron en evidencia las dos moratorias de los pagos a
bancos comerciales declaradas en 1987 y 1989. Desde mediados de 1991, Marcilio
Marques Moreira inici6 un proceso de negociaciones procurando normalizar las
relaciones financieras con los acreedores. A fines de ese afio se firmd un acuerdo
con el FMI y a mediados de 1992 se llegd a otro acuerdo preliminar con los
acreedores externos privados; pero, como consecuencia de la crisis politica, este
proceso de normalizacion no pudo completarse.
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posguerra. La inflacidon declind sélo por breves periodos de algunos
meses luego del lanzamiento del denominado Plan Collor I de
estabilizaciéon (marzo de 1990) y del Plan Collor II (enero de 1991),
pero volvié a superar el 20% mensual ante el fracaso de estos dos
intentos antiinflacionarios. Y el aumento de la inflacién tuvo lugar
pese a la mejoria experimentada en las cuentas fiscales: en 1990 vy
1991 el sector fiscal tuvo un superavit operativo de mas del 1% del
PBI. No obstante, este impresionante ajuste fiscal era percibido como
insostenible, sobre todo a raiz de que varias de las mas importantes
medidas fiscales que integraban los planes de estabilizacién
mencionados eran por una sola vez .

En los cuatro ultimos anos, la inversidon permanecié en los muy
bajos niveles de mediados de la década del ochenta, promediando
15,4% del PBI en 1989-92, a precios constantes, con tendencia
declinante. Sin embargo, el ahorro interno, medido en precios
corrientes, se recuperd a partir de 1986, alcanzando en promedio a
mas de un 23% del PBI en 1989-90. Segun ya senalamos, la
inversion real no siguid la misma pauta, divergencia ésta que refleja
un significativo aumento en los precios relativos de los bienes de
capital desde 1986 en adelante.

Afo 1992 y perspectivas

La crisis politica producida en 1992 contribuyd a agravar este
desempefio econdmico negativo, convirtiendo a Brasil en una
excepcion dentro del area latinoamericana a principios de los '90. De
hecho, la pauta predominante, por ejemplo, en la Argentina, Chile,
Colombia y México muestra a la vez un crecimiento (o recuperacién)
mas rapido y una menor inflacién, fendomeno posible gracias al
aflojamiento de la restriccidn externa, debido en gran medida al
ingreso de capitales del exterior.

En 1992, la inflacién anual brasilefia llegd a 1.131%, muy por
encima de la marca de 1991 (475%), en tanto que el PBI disminuyd
en alrededor de un 1,5%. Los indices mensuales de inflacidn
crecieron en forma permanente desde mediados de 1991, pasando de
un 8% a un promedio del 24% en el primer trimestre de 1992, y
manteniéndose estables desde entonces entre un 20 y un 26%
mensual, con un pico de 26,8% en octubre. Las autoridades
econdmicas presentaron el cese de la aceleracidon inflacionaria como
un logro de la politica monetaria contractiva y como signo de que era
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preciso persistir en esa misma linea para reducir gradualmente la
inflacion.

En 1992, las exportaciones fueron el Unico componente dinamico
de la demanda global. Aumentaron mas de un 14% a precios
corrientes, pero esto no fue suficiente para compensar las bajas cifras
de inversiéon y de consumo. Se vieron favorecidas por el tipo de
cambio real; luego de una depreciacion en términos reales en el
ultimo trimestre de 1991, las autoridades econdmicas adoptaron el
sistema de paridad ajustable (crawling peg) para preservar el valor
real del tipo de cambio. Otro elemento que contribuyd a fortalecer las
ventas externas fue la recesion. Esta llevd a los productores a vender
en los mercados internacionales una mayor proporcion de la
produccion nacional. Ademads, la recesion puso un limite a las
importaciones, que en 1992 descendieron un 2,2% a precios
corrientes. Las compras de bienes y servicios extranjeros no au-
mentaron, a despecho de la resuelta politica comercial adoptada a
comienzos del gobierno de Collor de Mello y que consistié sobre todo
en la eliminacidon de barreras no arancelarias y en la adopcién de un
plan de reduccion de aranceles que tenia como objetivo llegar en
1994 a un arancel promedio de 14,2%, a partir del 32,2% vigente en
1990.

A raiz del comportamiento exportador e importador sefalado,
Brasil tuvo en 1992 un megasuperavit de 15.660 millones de
dolares en la cuenta comercial del balance de pagos. Ademas, pese a
la inestabilidad del marco macroeconémico, recibid cuantiosos
recursos financieros externos: se estima que el ingreso bruto de
capitales fue ese afo de 17.600 millones de ddlares. Los
megasuperavit alcanzados en las cuentas de capital y comercial
posibilitaron un impresionante aumento de las reservas de divisas del
Banco Central, que aumentaron mas de 10.000 millones de ddlares,
llegando a 19.000 millones de esa moneda, suma equivalente, poco
mas o menos, a las importaciones de todo un afo.

Desde mediados de 1990, las autoridades econdmicas asignaron al
manejo monetario un papel central en la politica antiinflacionaria,
caracteristica ésta que se reafirmdé aun mas en 1992, y cuyo principal
instrumento fueron las operaciones de mercado abierto con titulos de
la deuda interna publica. En la segunda mitad de 1991, estas
operaciones elevaron las tasas de interés. En 1992 la ampliacion de la
brecha entre las tasas de interés interna e intemacional puede haber
contribuido a la generacion de ingresos de capital financiero externo,
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sobre todo en el primer semestre, antes de que se profundizara la
crisis politica. Luego de ello, los ingresos de capital decayeron
notoriamente, aunque siguieron siendo positivos. La politica
monetaria se tomd menos eficaz en el nuevo contexto (signado por
una oferta mucho mas elastica de financiamiento externo privado) y
el gobierno resolvid llevar a cabo una amplia accién de esterilizacion
para evitar los efectos expansivos del aumento en las reservas. Como
consecuencia, la deuda publica interna aumentd a ritmo acelerado,
llevando las tasas de interés a un nivel muy superior al que habian
alcanzado a fines de 1991. Las operaciones de mercado abierto
también apuntaron a contrarrestar la expansion monetaria resultante
de restituir al publico los activos financieros inmovilizados por la
reforma monetaria del Plan Collor I, proceso éste que culmind a
mediados de 1992. Como resultado de todo esto, la deuda publica
interna aumenté de un 4,2% del PBI en 1991 a una cifra que oscild
entre el 9 y el 10% del PBI en 1992. En una aparente paradoja, esta
deuda -que habia aumentado a un ritmo explosivo en 1989 como
consecuencia del desfasaje entre las necesidades del sector publico y
el limitado crédito externo- volvié a trepar a una tasa insostenible en
1992, aunque esta vez por un motivo opuesto: Brasil recibié un flujo
positivo de recursos financieros externos y el gobierno pretendio
esterilizar sus efectos monetarios.

Al mismo tiempo, empeoraron las cuentas fiscales, en parte por la
mayor carga de los servicios de la deuda interna. El balance operativo
del sector publico pasé de un superavit (+1,4% del PBI) en 1991 a
un déficit (-2,5% del PBI) en 1992. Si bien este desequilibrio fiscal es
moderado si se lo compara con las cifras promedio de la década del
'80, la tendencia al deterioro parece confirmar la impresién
generalizada de que los resultados fiscales obtenidos en 1990-91
eran insostenibles, y robustecio la exigencia de una profunda reforma
fiscal (y tributaria) que consolidara a largo plazo un soélido equilibrio
financiero del sector publico.

De hecho, los temas de la reforma fiscal y tributaria se convirtieron
en uno de los ejes de debate en los dos ultimos afos. La fragilidad
fiscal fue producto tanto de un estado de represion del gasto (por
los bajos niveles de salarios y de inversidén en el sector publico) como
del caracter transitorio de algunas de las nuevas fuentes de
recaudacion.

Tras el fracaso del Plan Collor II y el reemplazo de Zelia Cardoso
por Marcilio Marques Moreira en 1991, las autoridades econdmicas,
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asi como la opinién publica, hicieron hincapié en que la politica fiscal
debia constituir el eje de los esfuerzos de estabilizacidon, sobre todo
teniendo en cuenta el rechazo general de los shocks estabilizadores
basados en politicas de ingresos, luego de una serie de fracasos que
incluyd a los planes Collor I y II. Gand popularidad, al menos entre
los hombres de negocio y los politicos, la idea de que la inflacién
podria reducirse gradualmente mediante medidas fiscales vy
monetarias, sin intervenir en los mecanismos de formacidon de
precios. En este contexto, segin apuntamos, se consideraba que una
profunda reforma fiscal y tributaria era el verdadero nucleo y el
nucleo faltante de la politica de estabilizacién.

Dentro del incierto marco econdmico que hemos descripto, la
inversion real no pudo revertir su tendencia levemente descendente.
Por el contrario, los datos preliminares muestran una declinacién
adicional, aunque leve, hasta el minimo histérico de sélo un 14,8%
del PBI.

A todas luces, la estabilizacion sigue siendo una meta distante en
las perspectivas brasilefas de fines de 1992. El éxito de una
inflacion cuasiestabilizada alrededor del 23% mensual debe
considerarse muy fragil. Aun aceptando la concepcion ortodoxa segun
la cual las politicas fiscal y monetaria tienen un papel clave (casi
exclusivo) en el proceso de estabilizacién, lo cual destaca Ila
necesidad de una amplia reforma fiscal, no parece haber cabida para
el optimismo. El escaso apoyo politico con que cuenta el gobierno de
Itamar Franco, la fragmentacion politica, las presiones regionales
sobre el presupuesto y los procesos legislativos vinculados a la
reforma constitucional de 1993, todo ello contribuye a generar la
impresién de que sera muy dificil revertir la actual tendencia de las
cuentas fiscales a deteriorarse, sobre todo en un contexto recesivo.
No parece tener muchas posibilidades de concrecidon, en el futuro
inmediato, una profunda y sodlida reforma fiscal, en cuyo caso
también sera dificil mantener la inflacion en el nivel muy alto, pero
bastante estable, de 1992. Por lo tanto, estando tan lejos de lograr
ciertas metas basicas en materia de estabilizacion, es probable que la
economia brasilefia deba afrontar aun duros tiempos antes de
reanudar su crecimiento.
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3. Colombia

Tendencias econdmicas recientes

Desde 1990, Colombia se embarcdé en un proceso de amplias
reformas econdmicas. El régimen comercial y el sistema cambiario
sufrieron modificaciones sustanciales, lo mismo que las leyes sobre
inversiones extranjeras y el sistema financiero. El propdsito comun de
las reformas era alterar el conjunto de incentivos econdmicos
caracteristicos del modelo de crecimiento al que Colombia venia
adhiriendo desde hacia décadas. Pretendian aumentar el grado de
apertura de la economia, redefinir los roles econdémicos de los
sectores publico y privado, favorecer a la actividad privada
(principalmente mediante la desregulacion) y fortalecer la
competencia.

Estas reformas estructurales, consideradas indispensables por las
autoridades, eran también alentadas por los organismos
multilaterales, que compartian el punto de vista de que la
liberalizacion de la economia era el camino adecuado para fomentar
el crecimiento. De hecho, el ritmo lento de este Ultimo fue la
preocupacion primaria de los funcionarios que tuvieron a su cargo la
politica macroecondmica, sobre todo después de mediados de la
década del '80.

Por supuesto, el tema de la estabilizacion fue siempre motivo de
inquietud, pero se tomd menos imperativo luego de que, hacia 1986,
Colombia lograra cerrar sus brechas externa vy fiscal. Los
desequilibrios fiscales y del balance de pagos medraron a comienzos
de la década de 1980 como consecuencia del enorme impacto
negativo de la caida de los términos del intercambio, seguido del
aumento en las tasas de interés internacionales; pero la sélida
posicion financiera de Colombia a principios de ese periodo critico
(por ejemplo, la deuda externa neta sdlo representaba un 3% del PBI
en 1980), junto a la buena situacion fiscal, hicieron que el proceso de
ajuste fuese mucho menos traumatico que en el resto de América
Latina. Las cifras del crecimiento del PBI fueron siempre positivas
aunque en 1981-85 (con un promedio anual de 2,2%) resultaron
inferiores a las de la década anterior (5,7%). La inflacion se acelerd a
raiz de la politica cambiaria, que generd una depreciacién real
superior al 36% entre 1983 y 1986, pero el indice anual nunca
supero el 30% en la década del '80.
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Hacia 1986, una vez recobrados los equilibrios macroeconémicos
fundamentales, la economia colombiana reanudd su crecimiento. En
1986-89 el incremento promedio anual del PBI fue de 4,7%, aunque
con una tendencia levemente declinante. Esta baja tasa y la
tendencia declinante fueron motivo de inquietud, pese a que en
materia de crecimiento el desempeno de Colombia superaba con
creces el promedio latinoamericano.

Desde 1986, pudieron mantenerse en esencia los equilibrios
externo y fiscal, a despecho de algunas pequenas fluctuaciones
coyunturales. En el frente externo fue notable el proceso de
diversificaciéon de las exportaciones, con un fuerte aumento de la
venta de productos de la mineria (carbdn, petrdleo, oro, ferroniquel)
y de otras exportaciones menores , como las flores.

La expansion de la mineria fue principalmente resultado de un plan
desarrollado desde fines de la década del '70, en que desempeid un
papel central el sector publico, y que abarcoé las industrias del
petroleo, el carbdon y otras actividades extractivas. En rigor, la
mineria fue el sector lider desde mediados de |la década del '80, con
tasas de expansion muy superiores al promedio. Dado que una
porciéon importante de la produccion minera proviene de empresas
publicas, este desempefo contribuydé a mejorar el balance comercial
y, a la vez, a fortalecer la recaudacion fiscal.

Las reformas ya realizadas incluyen principalmente una profunda
liberalizacion de las importaciones (supresion de las barreras no
arancelarias) y una drastica reduccion de las tarifas aduaneras, un
régimen mas liberal de inversiones extranjeras, ciertas medidas
liberalizadoras en el mercado de divisas y una reforma financiera
encaminada a eliminar los obstaculos al ingreso de nuevas empresas
y a limitar la regulacién forzosa.

Alun es prematuro evaluar el efecto de las reformas sobre el
desempefio econdémico. En lo que atane al crecimiento, en los
comienzos de la década de 1990 no se ha asistido a cambio alguno
respecto de las pautas anteriores. En 1990-92, el aumento promedio
del PBI ha sido del 3,2%, por debajo de los niveles de 1986-89. Estas
tasas son similares a las que prevalecieron, en promedio, en la
década del '80, y que como sefialamos se juzgaban insatisfactorias.

En los ultimos afios hubo un equilibrio sélido en el sector publico,
con un déficit operativo estable que oscilé entre 0 y 1% del PBI. No
obstante, el sector externo pasé en 1991 de una situacion de
equilibrio a una de fuerte superavit en la cuenta corriente (+2.450
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millones de dodlares), en parte como consecuencia de la caida de las
importaciones, a la que contribuyd la expectativa de mayores
reducciones arancelarias. Fue, en rigor, este comportamiento de las
compras externas el que decidid6 a las autoridades a acelerar la
liberalizacion comercial, abandonando el esquema gradual de
reducciones tarifarias implantado en 1990.

Otra razén importante que explica el superavit de la cuenta
corriente se halla en los movimientos de capitales. La economia
colombiana no es una excepcidon, por cierto, al proceso reciente de
reversion de los flujos de capital, pero una fraccién cuantiosa de los
capitales que entran y salen del pais suele ocultarse en algunos items
de la cuenta corriente. Las transferencias netas al exterior han sido
particularmente significativas: en 1990-92 sumaron 4.500 millones
de dodlares (con un promedio anual de 1.500 millones), cifra
semejante al saldo positivo acumulado en la cuenta corriente en ese
periodo.

Afo 1992 y perspectivas

En 1992 el PBI colombiano crecié un 3,2%, repitiendo su
desempeno de 1990-91, que, como ya vimos, fue asimismo similar al
promedio de 1980-89. Mientras que, por un lado, la economia se
mantuvo en su sendero de crecimiento a largo plazo, la inflacion
mostré un leve descenso, que también la aproximé al promedio de la
década anterior (23,9%). El indice de precios al consumidor aumento
un 25,1%.

Al igual que en la década de 1980, el crecimiento econdmico
colombiano de principios de esta década no parece vincularse
claramente con ninguna pauta de cambio estructural. Ningun sector
desempefid un papel de liderazgo. Si bien el desempeno del sector
industrial fue bastante superior al promedio en 1992, expandiéndose
mas de un 6% en precios constantes, el aio anterior habia mermado.
La produccidn no comercializable (en especial los servicios) parece
haber superado al promedio, aunque no por mucho. Los unicos
sectores declinantes en 1992 fueron el agropecuario (afectado por la
eliminacion de las barreras aduaneras) y la produccién de energia,
como consecuencia de la crisis en las actividades de generaciéon de
energia eléctrica, agravadas por una intensa sequia.

No obstante, si se analiza la evolucidon del gasto global, surge un
cuadro mucho mas nitido. La inversiéon fue de lejos el componente
mas dinamico de la demanda agregada, repitiendo su notable
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desempefio de 1991. Segun los datos preliminares, la formacién de
capital aumenté en 1991 un 14,7% vy en 1992 un 13%. Las
exportaciones y el consumo publico se incrementaron a una tasa del
5% en 1992, en tanto que el consumo privado quedd a la zaga, con
un aumento de sélo un 2%.

Entretanto, las importaciones aumentaron un 13% (un 20% las de
bienes), lo cual muestra a las claras los efectos de la liberalizacién
comercial y revierte la anterior declinacién. El aumento del volumen
de las exportaciones no basté para compensar el de las importaciones
y la tendencia declinante de los términos del intercambio. Asi pues,
hubo un deterioro en el balance comercial asi como en la cuenta
corriente, que de todos modos resultd positiva, alcanzando los 1.065
millones de délares. En 1992 las entradas netas de capital (tal como
son registradas en las cuentas del balance de pagos) totalizaron 311
millones de dolares.

Esta evolucion favorable del sector externo posibilité un notable
aumento de las reservas de divisas del Banco Central, que en 1991
crecieron en 1.875 millones de dodlares, y en 1992, en 1.347 millones,
totalizando asi 7.920 millones, suma que sobrepasa con creces el
valor de las importaciones anuales.

Frente a esta bonanza externa, las autoridades reaccionaron tal
como lo hicieron durante la bonanza del café de la segunda mitad
de la década de 1970: procuraron generar un superavit fiscal para
compensar parcialmente los efectos expansivos del sector externo.
Simultaneamente, trataron de neutralizar parte del crecimiento
monetario emitiendo titulos de deuda publica y permitiendo una
moderada apreciacién del peso en términos reales. De hecho, entre
1990 y 1992 esta apreciacion fue de alrededor de un 14%, lo que
contribuye a explicar el aumento de las importaciones.

Este esfuerzo consolidd una situacion fiscal que era de por si
so6lida, pero no lo bastante como para generar un superavit segun lo
programado. El déficit fiscal, que en la segunda mitad de la década
del '80 habia fluctuado entre 1% y 2% del PBI, casi desaparecid en
1991-92. En 1992 la situacion fiscal se fortalecié a raiz de una
reforma (aprobada en junio) por la cual se aumentaron la base y las
tasas del impuesto al valor agregado.

Por otro lado, a fines de 1991 se modificd la politica monetaria. La
esterilizacion habia elevado las tasas de interés internas volviéndose
autodestructiva, ya que la diferencia de tasas atraia mayores ingresos
de capitales. Se abandonaron entonces los objetivos monetarios y se

Este documento ha sido descargado de 20
http://www.educ.ar



M. Damill, J. M. Fanelli, R. Frenkel y G. Rozenwurcel. Crecimiento Econdmico en América Latina:...
Desarrollo Econémico. Vol. XXXIII N° 130. 1993.

fijo un tope a las tasas de interés activas (35% anual), al par que se
instrumentaban otras medidas tendientes a desalentar los flujos de
capital, incluidos los ocultos en las transacciones de la cuenta
corriente (por ejemplo, se establecié un limite de 25.000 ddlares per
capita para las divisas que podian ingresar al pais en concepto de
turismo).

Pese a ello, luego de este cambio de politica los agregados
monetarios (al igual que el crédito interno) comenzaron a crecer a
veloz ritmo, muy por encima de la inflacidon. La expansién del crédito
y las menores tasas de interés alentaron la inversion.

Si se confirman los indices de crecimiento de la inversién que
muestran los datos preliminares, el cociente inversion/PBI (medido a
precios constantes de 1975) podria haber alcanzado en 1992 un nivel
de alrededor del 19%, similar al del promedio del periodo 1975-80 y
muy por encima del promedio de 1986-90 (17,2%). En un marco
macroecondémico estable, este comportamiento de la inversidon
sugiere buenas perspectivas de crecimiento para el futuro inmediato.
No obstante, si las importaciones siguen aumentando a paso
acelerado podrian presentarse problemas en el frente externo. De
hecho, es previsible que el superadvit de cuenta corriente sea casi nulo
en 1993, resultado éste que podria tornarse negativo si realmente se
revierten los ingresos de capital y por ende los movimientos de
capital ocultos en los items de la cuenta corriente. Aun asi, el actual
nivel de reservas de divisas da a las autoridades un margen de
maniobra considerable para controlar los posibles efectos
desestabilizadores de tales eventualidades.

4. Chile

Tendencias econdmicas recientes

Como la gran mayoria de los paises latinoamericanos, Chile se vio
sumamente afectado por la crisis de la deuda de 1982; de hecho, fue
uno de los mas profundamente perjudicados. Una década mas tarde,
empero, parece ser el pais de la region que ha enfrentado mas
exitosamente las consecuencias negativas de la década del '80. Ha
recobrado su sendero de crecimiento y ha logrado aminorar en grado
significativo la carga de la deuda externa.

Si bien la mayoria de los analistas y de los ejecutores de las
politicas publicas pusieron de relieve el papel de las reformas
orientadas a la libertad de mercado, las medidas estabilizadoras y de
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reforma estructural implantadas durante la década del '80 fueron en
verdad muy pragmaticas, y combinaron dicha orientacion con un
papel activo del Estado. Ademas, una importante caracteristica que
distingue a la experiencia chilena de las de otros paises
latinoamericanos que efectuaron reformas estructurales en la ultima
década es el fuerte apoyo externo que recibié en el tramo mas arduo
del periodo de ajuste, en el curso de dicha década.

En sintesis, los rasgos fundamentales del exitoso ajuste chileno
han sido los siguientes: un volumen de transferencias externas netas
durante la década inferior al promedio latinoamericano, gracias al
apoyo financiero del FMI y del Banco Mundial; una politica fiscal
anticiclica que logré mantener la inversidon publica en medio de la
crisis; una fuerte posicidon fiscal, sustentada primordialmente en los
fondos derivados de las empresas estatales de explotacion del cobre;
una estrategia orientada al aumento de las exportaciones, que se
bas6 en un tipo de cambio real alto; y el mantenimiento de ciertas
politicas orientadas a la libertad de mercado, como la apertura de la
economia al comercio y la inversidn extranjeros, la privatizacién de
las empresas publicas (salvo las del cobre) y mecanismos de
capitalizacién de deuda que no sélo tendieron a reducir la deuda
extema pendiente sino que fomentaron la inversidon extranjera
directa.

A comienzos de la década actual, asumidé un gobierno democratico
por primera vez desde 1973. El equipo que desde entonces esta a
cargo de la conduccion econdmica ha mantenido, en lineas generales,
el modelo establecido en la década anterior, aunque tratando de
revertir en parte sus consecuencias negativas en lo tocante a la
distribucién del ingreso y a los costos sociales.

Afo 1992 y perspectivas

Chile ha crecido nueve anos consecutivos a una tasa promedio
anual del 6,1%, y la cifra correspondiente a 1992 fue aun mayor:
9,5%. En las dos Ultimas décadas, sélo la tasa de 1989 (10%) fue
superior. En este contexto, el indice de desempleo registré una caida
significativa, alcanzando su nivel mas bajo en mas de un decenio
(5%).

Los elementos mas dinamicos que explican este aumento del nivel
de actividad son las inversiones y las exportaciones: las primeras
aumentaron un 20% y las segundas un 15%. El sector privado tomo
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la delantera en cuanto al incremento del gasto: el gasto privado
aumentd mas que el gasto publico.

Pese a la expansion de la demanda efectiva y a la reducciéon del
indice de desempleo, la inflacion continué descendiendo. El
incremento del nivel de precios cayé de un 18,7% en 1991 a un
12,7% en 1992. Este resultado se basd principalmente en que la
correccion del tipo de cambio nominal quedd a la zaga del aumento
de los precios internos.

Si bien el resultado general para todo el afio fue una caida de la
inflacion y una apreciacién del tipo de cambio real, debe sefalarse
que entre la primera y la segunda mitad del ano hubo un cambio
fundamental en ambas variables. Entre el primer trimestre de 1991 y
el segundo trimestre de 1992, el tipo de cambio real experimentd una
apreciacion del 16,1%; a partir del tercer trimestre se produjo una
depreciacién del 5,1% a raiz de la activa politica cambiaria
instrumentada por la autoridad monetaria. El aumento en la
correccion nominal del tipo de cambio determindé una aceleracién de
la inflacidon. De hecho, entre el primer y el sequndo semestre de 1992
la tasa de inflacién se duplicé.

El salario real siguié evidenciando la tendencia al alza presente
desde 1991. Ademas del alto nivel de actividad, contribuydé a dicho
aumento la caida de la tasa de inflaciéon, ya que en Chile los salarios
nominales se modifican sobre la base de la inflacion previa. El salario
minimo y diversos subsidios de caracter social mostraron importantes
aumentos, de acuerdo con las politicas expresamente dirigidas a
mejorar la distribucion del ingreso.

En un marco de oferta excedente de divisas, originada en los
significativos ingresos de capitales durante el ano, las autoridades se
empenaron en evitar la sobrevaluacién de la moneda. La politica
monetaria apunté a esterilizar el incremento de la base monetaria
producido por el ingreso de capitales, mediante la colocacién de
deuda interna. Fue, en verdad, un procedimiento muy costoso para el
Banco Central. A fin de colocar la deuda del Estado, fue menester
elevar la tasa de interés de los titulos de corto plazo emitidos por el
Banco Central, tornando mas oneroso asi el servicio de la deuda
publica interna. Esto no constituyd, empero, un motivo de inquietud,
dada la fuerte posicion financiera del sector publico, que en 1992
tuvo un superavit del 3% del PBI.

Como politica para evitar la sobrevaluacion, hasta cierto punto, la
esterilizacion probd ser autodestructiva. El aumento que ella causo en
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la tasa de interés interna estimuld el ingreso de capitales de corto
plazo, lo cual, a su vez, ejercié una presién a la baja en el tipo de
cambio. Debido a esto, las autoridades se vieron obligadas a
intervenir directamente en el mercado del crédito externo para
reducir dicho ingreso de capitales, lograndolo mediante las medidas
adoptadas en materia de encaje y plazos minimos. Ademas, se
reformd el régimen cambiario para crear mayor incertidumbre en el
corto plazo, aunque garantizando el nivel del tipo de cambio real en
el largo plazo. Basicamente, se aumentd la banda de flotacion sucia
del tipo de cambio nominal en el corto plazo en torno del nivel
previsto para el largo plazo.

La acelerada expansion de la economia, junto con el desfasaje del
tipo de cambio real, determinaron que la absorcion interna creciese
mas que la oferta interna. Consecuentemente, mermod el superavit
comercial, que pas6é de 1.600 millones de dodlares en 1991 a 700
millones en 1992.

Entre 1991 y 1992 las importaciones crecieron a un ritmo veloz, de
7.300 millones de doélares a 9.300 millones. Los rubros de mayor
crecimiento fueron los bienes de capital e intermedios. En contraste
con otros paises latinoamericanos que también tuvieron un auge de
las importaciones, como la Argentina y México, en Chile no se
observd un estancamiento de las exportaciones, que aumentaron un
12% en términos nominales (délares), llegando por primera vez a los
10.000 millones de dodlares. Si bien hubo una caida de los precios, el
aumento del volumen compensdé con creces ese efecto. Las
exportaciones de otros bienes aparte del cobre fueron
particularmente dindmicas, pasando de 5.300 millones de délares a
6.200 millones. Debe destacarse que uno de los factores importantes
en el estimulo a las exportaciones fue la sobrevaluacidon de la moneda
de los paises vecinos.

En 1991, por primera vez en quince afnos, Chile tuvo un superavit
en su cuenta corriente. Sin embargo, la reduccion del superavit
comercial en 1992 determind que el pais volviera a tener un déficit,
que en la actualidad representa un 2,3% del PBI y se prevé que el
ano proximo alcance un 4%.

Dado que la cuenta de capital acusdé un superdvit de 3.100
millones de ddlares (muy superior a los 700 millones necesarios para
financiar el déficit de la cuenta corriente), hubo una acumulacion
significativa de reservas internacionales. Las reservas actuales,
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equivalentes a un afio de importaciones, constituyen una cifra récord
para la economia chilena.

En lo inmediato, el desafio primordial para la politica econémica
chilena procede de la relacién entre el ingreso de capitales, el manejo
del régimen cambiario y la inflacidén interna.

Las autoridades estan persuadidas de que para mantener el éxito
logrado, que se basd6 en un modelo impulsado por las
exportaciones , es preciso evitar la sobrevaluacion de la moneda,
tarea dificil en un mundo en que los flujos de capitales de corto plazo
han demostrado ser muy volatiles. Como hemos visto, en 1991 y
1992, pese a que el pais pagd un alto costo fiscal por su intento de
esterilizar los ingresos de capitales y estabilizar el tipo de cambio
real, esta variable evidencio fluctuaciones significativas. En la medida
en que las tasas de interés internacionales permanezcan en su bajo
nivel actual, pareceria que va a resultar muy dificil defender la
paridad real del tipo de cambio. Por otro lado, si las autoridades
permiten que el tipo de cambio nominal fluctie dentro de un intervalo
mas amplio a fin de desalentar el ingreso de capitales de corto plazo,
esto puede distorsionar el indice de inflacién, creando una nueva
fuente de incertidumbre macroecondmica.

Hemos visto que la evolucién de la economia chilena en 1992 fue
notable. En general, este desempefno ha sido atribuido al éxito de la
reforma estructural, y evidentemente esto es cierto. Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que en parte dicho éxito se debid a que Chile
se encuentra ante un entorno externo muy positivo. Es un pais
importador de petrdleo, y los precios del petrdleo se han mantenido
en un bajo nivel, de alrededor de 20 délares el barril; es un pais
deudor, y la tasa Libor mostrdé una tendencia descendente (se redujo
de un promedio de 6,1% en 1991 a 3,9% en 1992); su principal
producto de exportacion es el cobre, y aunque el precio del cobre
sufrio una disminucidon (del 2,1%), sigue siendo aceptable; por
ultimo, las exportaciones chilenas se vieron beneficiadas por el
desfasaje del tipo de cambio real en otros paises latinoamericanos.
Como dijimos, Chile tiene aun un déficit de cuenta corriente que,
segun se prevé, alcanzara al 4% del PBI en el futuro. En la actual
situacion del mercado internacional de capitales, parece facil
financiarlo; pero no hay que olvidar que lo mismo ocurre en muchos
paises latinoamericanos. Si se produjera una repentina reversién en
la direccion de los movimientos de capitales y/o un deterioro de los
términos del intercambio chilenos, ello podria tener notorios efectos
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en la tasa de crecimiento y en la estabilidad macroecondmica. Sin
embargo, es obvio que Chile es uno de los paises de la regidn que
esta en mejores condiciones para resistir esta clase de perturbaciones
externas.

Suele suponerse que si Chile estd hoy en una situacién tan
favorable es porque en los Ultimos afilos mejoraron notablemente los
indicadores relativos a la carga de la deuda externa. También esto es
verdad; pero debe tenerse en cuenta el importante papel que le cupo
en este resultado a la inversion extranjera directa. De otro modo,
écomo podria un pais con déficit sistematico en su cuenta corriente
reducir al mismo tiempo su endeudamiento externo? La IED no soélo
fue decisiva para reducir la carga de la deuda, a través de los
mecanismos de conversidon, sino también para afrontar las
necesidades financieras provenientes de la cuenta corriente. En Chile,
entre 1987 y 1991 la IED dio cuenta del 50 al 60% de los ingresos
brutos de capitales, lo cual implica que asumioé en el financiamiento el
papel que al principio del ajuste cumplieron las entidades
multilaterales. Esto significa que, en el futuro, la cuenta de servicios
financieros puede sufrir presiones a raiz de las remesas de utilidades,
a menos que la economia genere nuevas oportunidades de inversion
lo bastante rentables como para inducir a las multinacionales a
reinvertir sus ganancias.

Para consolidar su progreso actual, el reto decisivo que enfrenta
hoy Chile es ingresar en una nueva etapa de su estrategia impulsada
por las exportaciones, aumentando el grado de industrializacién de
estas Ultimas. La participacion de los productos industriales es aun
muy escasa, menor que en otros paises semiindustrializados de la
region, como la Argentina, México o Brasil, y el reciente éxito se baso
en la exportacion de recursos naturales con bajo grado de
elaboracion, como la madera, las frutas o el pescado.

5. México

Tendencias econdmicas recientes

Durante la década del '80, el comportamiento de la economia
mexicana estuvo determinado basicamente por la evolucion de la
restriccion externa. Los motivos fundamentales del desequilibrio de la
cuenta corriente fueron la falta de fuentes voluntarias de
financiamiento externo tras la crisis de la deuda de 1982 vy el
deterioro de los términos del intercambio, provocado por la caida de
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los precios del petrdleo. En el plano interno, el shock externo agravod
el desequilibrio fiscal, en tanto que las sucesivas devaluaciones
alimentaron la inflacion.

La inestabilidad macroecondmica de la década del '80 y las
medidas instrumentadas posteriormente para ajustar la economia
dejaron graves secuelas, que se convirtieron en severas limitaciones
para el crecimiento. Las mas importantes fueron: la merma
persistente de la propensién a ahorrar del sector privado; la
reduccion del cociente inversion/PBI, en especial de la tasa de
inversion del sector publico; y el desequilibrio estructural de los
servicios financieros de la cuenta corriente.

Todos los intentos de estabilizar la economia y restaurar el sendero
de crecimiento fracasaron hasta que se puso en practica, en
diciembre de 1987, un programa heterodoxo de estabilizacion
conocido como el Pacto . Por el contrario, con el Pacto (y sus
sucesivas modificaciones) se logré una estabilidad mucho mayor,
tanto en términos de inflacibn como de equilibrio fiscal. Debe
subrayarse, empero, que el Pacto se vio sumamente beneficiado por
el subito cambio del contexto internacional en la década actual.
Particularmente decisiva fue la caida de las tasas de interés
internacionales y el menor racionamiento de los mercados de
capitales. El mejoramiento del contexto interno e internacional
permitid al gobierno lanzar una serie de reformas estructurales
tendientes a la apertura de la economia y a otorgar al mercado y al
sector privado el papel rector en la restauracion del crecimiento.

Afo 1992 y perspectivas

La tasa de crecimiento de los ultimos cinco afios promedié en
México un 2,9%, y en 1992 fue del 2,7%. Aunque este dato es
positivo, si se toma en cuenta el alto indice de crecimiento
demografico se torna evidente que el aumento del ingreso per capita
resultante ha sido muy bajo, alrededor del uno por ciento anual.
Ademas, en 1992, la tasa de crecimiento fue inferior a la de los tres
anos precedentes, lo cual significa que la economia seguira teniendo
problemas para absorber a las personas que se incorporan al
mercado de trabajo. Al respecto, vale la pena senalar que, en el
contexto de la reestructuracion de la economia, hubo una contraccién
del empleo industrial, en tanto que en la construccién, los servicios
comerciales y las maquilladoras |la demanda de mano de obra fue
mayor.
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En el marco de la débil evolucion del nivel de actividad y la
implementacion de una dura politica de ingresos por el Pacto, la tasa
de inflacién tuvo un descenso continuo, cayendo del 19% en 1991 al
12% en 1992. Esto se logré a expensas de una creciente distorsion
en los precios relativos. De hecho, desde el lanzamiento del programa
de estabilizacion en 1987, la moneda estuvo sistematicamente
sobrevaluada y, en consecuencia, en los ultimos afos los precios
relativos de los bienes comercializables fueron perdiendo terreno. La
evolucion de los precios relativos en 1992 no ha sido una excepcién.

Hasta el mes de octubre, el tipo de cambio nominal fue devaluado
a razon de 20 centavos por dia, lo que representa un 2% anual; a
partir de entonces el ritmo de devaluacién se aceleré6 un tanto,
elevando el deslizamiento a 40 centavos diarios. No obstante, esta
correccion no fue suficiente para evitar el aumento del precio relativo
de los articulos no comercializables. Como habitualmente ocurre con
los programas heterodoxos de estabilizaciéon, la regla de la
devaluacion prevista cumplié un papel muy eficaz, en la contencion
de las expectativas y de los precios nominales, para reducir la
inflacién, pero fue muy costosa en cuanto a las distorsiones que
introdujo en los precios relativos.

Otra consecuencia negativa de la crisis de la deuda y los
programas de estabilizacion, que aun no ha sido superada, tiene que
ver con la evolucién del salario real. Aunque la tasa de crecimiento
del salario industrial real alcanzé un 8% en 1992, sigue siendo un
15% inferior a su nivel del 1980.

Uno de los elementos fundamentales del programa de
estabilizacién en curso es que logré un importante ajuste del
presupuesto publico. Si bien el superavit primario se redujo un poco,
aumento significativamente el superavit operativo, gracias a la reduc-
cion de los pagos de intereses de la deuda publica. En este resultado
obraron dos factores: primero, la aguda caida de las tasas de interés
internacionales, y segundo, la reduccion de la deuda publica
pendiente. La disminucidon de la tasa de interés nominal interna a raiz
de la merma en el indice de inflacion fue también importante para
aminorar el déficit presupuestario global (o sea, el presupuesto no
corregido de acuerdo con la inflacién).

El control presupuestario alcanzado desde 1987 se mantuvo en
1992. El superdvit operativo fue semejante al del afio anterior
(alrededor de un 3% del PBI). Sin embargo, mejord el resultado
general del sector publico, debido a que en el contexto de caida de la
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tasa de inflacion la correccién por inflacién fue menor. Por primera
vez hubo un superavit financiero de 0,4% del PBI.

No obstante, sobrevinieron profundos cambios en la composicion
del gasto publico. Si bien el gasto total en pagos de intereses por la
deuda interna y externa disminuyd, otros gastos publicos corrientes
experimentaron un incremento. Se mantuvo, empero la contraccion
del gasto en bienes de capital, uno de los rasgos caracteristicos del
ajuste fiscal de la década del ochenta. EI mayor incremento se
registré en los gastos sociales, que subieron un 13% en términos
reales, y ahora representan casi la mitad del gasto total que
controlan las autoridades. El gasto destinado al Programa Nacional de
Solidaridad se incrementd casi en una tercera parte.

Por el lado de los ingresos, no hubo demasiadas modificaciones. La
recaudacién fiscal total sélo aumenté un 3%. Empero, las cuentas
publicas se beneficiaron mucho de los réditos generados por las
privatizaciones. Durante 1992 el sector publico percibié fondos
equivalentes a un 3% del PBI. El hecho mas trascendente en lo que
atafe al proceso de reduccién del Estado fue la conclusion de la
privatizaciéon del sistema financiero. Los fondos percibidos por el
Estado sumaron 12.000 millones de ddlares, aplicados esencialmente
al rescate de deuda publica.

Dados estos menores requerimientos del sector publico y la
expansion de la demanda de dinero en el marco de la caida de la tasa
de inflacion, se produjo un gran aumento en la disponibilidad de
crédito para el sector privado, variable que aumentd un 35% en
términos reales.

Uno de los rasgos mas llamativos en 1992 fue la evolucién del
sector externo. Aun en un marco de bajo crecimiento, hubo un
notable aumento de las importaciones, estimulado por el retraso del
tipo de cambio y la apertura de la economia. Como el nivel de
exportaciones permaneci6 mas o menos constante, el déficit de la
cuenta comercial se incrementé de modo sustancial. Pese a la
disminucion de los pagos externos, el mayor desequilibrio comercial
indujo un gran aumento del déficit en cuenta corriente, que superd
los 20.000 millones de dodlares (6% del PBI).

Pero la economia mexicana no tuvo dificultad en financiar el
desequilibrio externo, pues el saldo negativo de la cuenta corriente
fue compensado por un superavit similar en la cuenta de capital.
Interesa apuntar, sin embargo, que se alteré notablemente Ila
participacion de las distintas fuentes de financiamiento. Como
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consecuencia de que la politica fiscal se orientd a la cancelacion de
deuda publica externa, las fuentes oficiales se retrajeron: la cuenta
de crédito externo correspondiente al sector publico fue negativa en
4.000 millones de ddlares. Por el contrario, el sector privado recibid
un monto de créditos semejante a lo amortizado por el sector publico.
No obstante, la principal fuente de fondos externos fue la IED: en
1992, el saldo de esta cuenta fue de 15.300 millones de ddlares, de
los cuales aproximadamente la tercera parte cobré la forma de
inversiones en capital accionario. Otra fuente significativa del
financiamiento del desequilibrio de la cuenta corriente fue la
repatriacion de los capitales fugados del pais. La cuenta de Errores y
omisiones , que incluye los flujos de fondos no identificados, fue
positiva en 5.000 millones de ddlares.

El éxito logrado en el Ultimo quinquenio en materia de estabilidad
macroecondémica y la recuperacion de una tasa positiva de
crecimiento llevaron a muchos analistas a suponer que la crisis de la
deuda era ya cosa del pasado. En apoyo de este punto de vista, otro
argumento que se esgrime es que la futura puesta en practica del
acuerdo comercial con Canada y Estados Unidos elevara el ritmo de
crecimiento, actualmente bajo, de México. Por cierto, la evolucion
reciente es muy positiva si se la compara con la que tuvo la economia
en la década del '80, pero es preciso evaluar debidamente algunos
rasgos de la actual situacidn si se quiere tener una idea clara acerca
de la solidez de la presente estabilidad y valorar las perspectivas
futuras en cuanto al crecimiento.

El primer motivo de inquietud se vincula con el déficit comercial del
balance de pagos. El nivel alcanzado por el desequilibrio comercial
tornd a la economia muy dependiente de los ingresos de capital. Si la
economia tuviese problemas para financiar el desequilibrio en cuenta
corriente, casi la Unica opcion seria acelerar la devaluacién, lo cual
acarrearia graves consecuencias en lo tocante a la inestabilidad
macroecondémica y, sobre todo, a la tasa de inflacién.

Un segundo motivo de incertidumbre respecto del futuro tiene que
ver con las tasas de ahorro y de inversion. Aunque la tasa de
inversion sigue siendo menor que la del periodo previo a la crisis, se
esta utilizando ahorro externo por un valor equivalente a un 6% del
PBI, lo cual implica que aun no se ha recuperado plenamente la
propension del sector privado al ahorro.

Importa senalar que el presente déficit de la cuenta corriente es
generado por el exceso de gasto del sector privado. Desde que se
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instrumenté la politica de estabilizacién en 1987, aumentd el
superavit del sector publico pero también el déficit del sector privado.
Como en la actualidad el primero es menor que el segundo, la
diferencia (de alrededor de un 6% del PBI) es aportada por el resto
del mundo. Muchos analistas sostienen que el actual déficit de la
cuenta corriente es bueno precisamente porque es generado por el
sector privado y no por el sector publico; pero debe repararse en que
lo mismo ocurrié en Chile a comienzos de la década del '80 vy las
consecuencias fueron igualmente negativas. La combinacién de una
tasa de inversion baja y un elevado nivel de ahorro externo es
siempre preocupante, independientemente de que sea el resultado de
la conducta del sector publico o del sector privado.

Por ultimo, pareceria que la sobrevaluaciéon de la moneda en los
ultimos afios no soélo determind el gran aumento de las importaciones
sino que afectd a las exportaciones. En particular, se produjo un
estancamiento de las exportaciones industriales, el rubro mas
dinamico del ajuste externo en la década del '80. En este sentido, un
ultimo interrogante es qué tipo de cambio real permitiria un proceso
ordenado de integracién con Canada y los Estados Unidos.

6. Venezuela

En 1992, Venezuela logré un alto indice de aumento del producto
por tercer afio consecutivo. Ademas, si en 1990 y 1991 la expansién
fue promovida por la produccion petrolera estatal, en 1992 derivo de
las actividades del sector privado no ligadas a la industria petrolera.
Al mismo tiempo, aunque la tasa de inflacion sobrepasd el 30% en
estos tres afos, al menos permanecié bastante estable durante todo
el periodo.

Estos resultados son tanto mas notables por cuanto reflejan una
rapida recuperacion de la economia venezolana luego del drastico
ajuste externo y fiscal puesto en practica por el gobierno de Pérez
poco después de asumir, a comienzos de 1989, que conllevd una
reduccion de mas del 8% en el volumen del producto y una tasa de
inflacion superior al 80% ese afio.

A pesar de la recuperacion econdmica, el presidente Pérez
comenzo el afo 1993 en una situacion politica extremadamente
fragil, y el ambiente sociopolitico nunca se recobré del todo tras los
violentos tumultos que tuvieron lugar en Caracas luego del anuncio
de las medidas de shock adoptadas en 1989 y que desembocaron en

Este documento ha sido descargado de 31
http://www.educ.ar



M. Damill, J. M. Fanelli, R. Frenkel y G. Rozenwurcel. Crecimiento Econdmico en América Latina:...
Desarrollo Econémico. Vol. XXXIII N° 130. 1993.

una dura represion con centenares de muertos. Este hecho, sumado a
la creciente insatisfaccion popular frente al funcionamiento del
sistema politico y a las evidentes fallas del gobierno en materia de
politicas sociales, alland el camino para los dos golpes militares que,
pese a su fracaso, amenazaron seriamente la democracia venezolana
en 1992.

Sin duda, la inestabilidad politica del ultimo afio tuvo repercusiones
muy desfavorables en la economia, contribuyendo a tornar inciertas
sus perspectivas inmediatas. Por un lado, impidié que el Congreso
sancionara la tan necesaria reforma tributaria y virtualmente paralizo
el proceso de reformas estructurales, con la Unica excepcion de la
liberalizacion comercial, casi concluida en 1991. Por otro lado, si bien
las medidas macroecondmicas posibilitaron que continuase la fase
expansiva y evitaron una aceleracion inflacionaria, no lograron
impedir la reaparicién de desequilibrios fiscales y externos.

Tanto el fracaso en cerrar las brechas fiscal y externa como la
interrupcién de las reformas estructurales plantearon serias dudas no
sOlo sobre la posibilidad de convertir la reciente expansién en un
crecimiento permanente, sino también de mantener bajo control la
inflacién en el corto plazo, sobre todo teniendo en cuenta que 1993
es un afo electoral.

Tendencias econdmicas recientes y perspectivas

Ya hemos dicho que la terapia de shock adoptada en 1989, pese
a su alto costo econdmico y social, consiguié de alguna manera cerrar
los desequilibrios fiscal y externo de los afios anteriores: el déficit
consolidado del sector publico se redujo de un 8,6% del PBI en 1988
aun 1,1% en 1989, en tanto que la cuenta corriente externa paso de
un déficit de 5.800 millones de ddlares a un superavit de 2.500
millones y las reservas de divisas aumentaron en el mismo periodo
en mas de 1.000 millones de ddlares. Casi simultdneamente, el
gobierno anuncid un ambicioso plan de reformas estructurales
orientadas a la libertad de mercado, que comprendian liberalizacion
comercial, privatizaciones, desregulacién y reforma del sector publico.

Favorecidos por los efectos de la Guerra del Golfo en los mercados
petroleros internacionales, en 1990 los indicadores macroeconémicos
comenzaron a mejorar: gracias al aumento de la produccion
petrolera, el producto agregado aumentod ese afio 6,5% y otro 10,4%
en 1991, al par que la inflacién disminuia al 36,5% vy el 31%,
respectivamente. Sin embargo, la tasa de desempleo, que ya habia
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alcanzado un 9,6% en 1989, trepd al afio siguiente al 10,9%, y
aunque después empezd una lenta declinacidon, en 1991 seguia en su
nivel de 1989.

La evolucion de los mercados petroleros internacionales tuvo
también repercusiones positivas en las cuentas fiscales. Un dato bien
conocido de la economia venezolana es que el resultado fiscal ha
dependido siempre en gran medida de los ingresos derivados del
petréleo, que en promedio suman alrededor del 70% de la
recaudacion fiscal total. Este hecho permitié una gran mejoria fiscal
en los tres primeros anos del gobierno de Pérez. En un comienzo,
como ya mencionamos, ella fue consecuencia de la devaluacién en
términos reales causada por la politica de shock de 1989. En los dos
anos siguientes fue el resultado del aumento de los precios
internacionales y de los volimenes de exportacion de petrdleo a
causa de la Guerra del Golfo. Sea como fuere, a fines de 1991 el
sector publico consolidado tenia un superavit de 0,7% del PBI.

La cuenta corriente mostré una tendencia similar en 1990,
alcanzando un notable superavit de 8.300 millones de dodlares,
atribuible basicamente al fuerte aumento de las exportaciones
petroleras, pero se deterioré6 en forma brusca en 1991, cuando el
superavit se redujo a 1.000 millones de ddlares debido
principalmente a un importante aumento del total de importaciones,
las cuales casi se duplicaron entre 1990, y 1992. Tres factores dan
cuenta de esta expansion de las importaciones: el aumento del
volumen de produccién, la rapida implementacion del programa de
liberalizacion comercial y un proceso gradual de apreciacion del tipo
de cambio real desde mediados de 1990.

Pero el notorio empeoramiento de la cuenta corriente no impidié
que se elevaran las reservas de divisas en 1991, tanto como lo
habian hecho en 1990. El aumento neto fue casi idéntico en ambos
anos: alrededor de 3.300 millones de dodlares. Obviamente, la razon
fue una subita reversién de los movimientos de capital: en 1990 la
cuenta de capital (incluidos los errores y omisiones ) tuvo un déficit
de 4.700 millones de ddélares, en tanto que en 1991 (incluidos
también los errores y omisiones ) tuvo un superavit de 2.200
millones. Esta reversidn no obedecié Unicamente a factores internos
(ante todo, las importantes privatizaciones efectuadas en 1991), sino
también a un giro favorable de los mercados internacionales de
capitales.
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La expansiéon iniciada en 1990 continué en 1992. Este afio el
volumen de produccién global aumentdé un 7,3%, y a diferencia de los
dos afios anteriores esta vez el aumento provino de actividades del
sector privado no vinculadas a la industria petrolera, que se
incrementaron en 9,5%, compensando con creces la declinacién de
1,9% en la produccién de petréleo. Al mismo tiempo, el desempleo
siguié disminuyendo, aunque a ritmo lento: la tasa de 1992 fue de
8,0%, menor que la de 1989 pero aun superior a la de 1988, previa
al ajuste, que habia sido de 7,3%.

No obstante, otros indicadores econdmicos no presentaron un
cuadro tan positivo. En primer lugar, el fin de la Guerra del Golfo, que
ya habia afectado el balance comercial en 1991, comenzd a gravitar
en 1992 en las recaudaciones fiscales derivadas del petrdleo. Junto
con el mencionado proceso de apreciacion en términos reales y con la
evidente incapacidad del sistema tributario vigente para generar un
nivel siquiera modesto de recaudacién fiscal no proveniente del
petrdleo, esto hizo que en 1992 se agudizara el desequilibrio fiscal,
generandose un déficit del sector publico consolidado del 6,1% del
PBI.

También el balance de pagos se deterior6. La merma de las
exportaciones petroleras, el estancamiento de las no petroleras y el
auge importador redujeron aun mas el superavit comercial, en tanto
que los pagos netos de servicios reales y financieros casi se
duplicaron. Como resultado de ello, en 1992 el saldo de la cuenta
corriente fue un déficit de 3.700 millones de délares. La virtual
interrupcién de las privatizaciones, amén de la incertidumbre politica,
que tornd mucho mas cautelosos a los inversores extranjeros, fue
aminorando el ingreso de capitales. En este contexto, el superavit de
la cuenta de capital sélo pudo mantenerse aproximadamente en los
niveles de 1991 al precio de un mayor endeudamiento externo del
sector publico, principalmente de la empresa petrolera estatal
(PDVESA) y otras empresas del Estado. De todas maneras, como
dicho superdvit no bastaba para financiar el déficit de la cuenta
corriente, la brecha debié salvarse con reservas de divisas, cuyo
stock se redujo en 1.500 millones de dodlares -primer resultado
negativo en esta materia desde 1988.

No es de extrafar entonces que la tasa de inflacidon, impulsada por
factores inerciales, por el veloz aumento del déficit fiscal, por la
situacion externa cada vez mas dificil que suscitaba expectativas de
devaluacién, y por un contexto politico critico que volvia muy
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inestables las perspectivas econdmicas futuras, se mantuviese
contumazmente por encima del 30%, a despecho de las politicas
monetarias contractivas y de las altas tasas de interés reales.

Es un hecho, asimismo, que la notable expansion del producto en
los tres ultimos anos no condujo a un aumento equivalente de la
inversion. En rigor, la tasa de inversidn, que habia sido del 18% del
PBI en 1988, cayd fuertemente luego del shock de 1989, fluctuando
entre 1990 y 1991 alrededor de un 14% del PBI. Si bien en el
momento de escribir este articulo aun no se disponia de una cifra
oficial para 1992, estimaciones privadas confiables sugieren que
seguia siendo muy inferior al nivel de 1988.

Por lo demas, segun los datos oficiales esta caida se debié casi
enteramente a la inversion privada, que descendié del 9% del PBI en
1988 a algo mas del 5% en 1989-91, en tanto que la inversion
publica se mantuvo mas o menos estacionaria, alrededor de un 9%
del PBI.

Esta dramatica declinaciéon de la inversion privada es la prueba
mas evidente del fracaso del presidente Pérez en lograr introducir
modificaciones drasticas en el esquema previo de crecimiento de la
economia venezolana, totalmente dependiente de la extraccién del
petroleo, con el ambicioso programa de reformas estructurales
orientadas a una economia de mercado que lanzé al asumir el cargo.
En un marco social y politico cada vez mas enrarecido, este intento
reformista encontrd creciente oposicion y a la postre se detuvo casi
por completo. Quizas el ejemplo mas patético de la pardlisis que
afectd a este programa de reforma fue la imposibilidad del gobierno
de conseguir que el Congreso sancionara la reforma tributaria, tan
necesaria para superar la notoria fragilidad del sector publico a raiz
de su excesiva dependencia de los ingresos derivados del petréleo.

Por otra parte, en este contexto, la liberalizacion comercial, que
hasta ahora fue la Unica reforma estructural que el gobierno llevd a
término, ejerci6 un impacto negativo en la inversion privada,
particularmente en el sector manufacturero, en vez de suministrar
incentivos adecuados para una mejor asignacion de los recursos.

En tales circunstancias, las perspectivas econdmicas no son muy
halaglenas en lo inmediato. Por un lado, en lo tocante al corto plazo,
la continuidad del aumento de la produccién, asi como la posibilidad
de mantener bajo control a la inflacién, parecen amenazadas por el
resurgimiento en los ultimos tiempos de serios desequilibrios fiscales
y externos, que en este afo de elecciones probablemente se han de
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agravar. Por otro, en lo que atane al largo plazo, la tentativa
reformista no ha logrado independizar a la economia del pais de su
produccién petrolera, ni tampoco transformar el reciente aumento de
la produccion en una expansion de las inversiones.

III. Panorama general de los seis paises

Los seis paises cuya evolucion econdmica hemos examinado
representan una elevada proporcion de la poblacién y del PBI de
América Latina. Consecuentemente, puede considerarse que su
desempefio macroecondmico y sus perspectivas de crecimiento son,
asimismo, representativos de la regién. En este panorama trataremos
de poner de relieve, en forma sintética, los principales hechos
estilizados que surgen del analisis de los casos nacionales y de
examinar sus similitudes y diferencias mas destacadas. Para ello,
puede clasificarse a los paises considerados atendiendo a sus perfiles
de crecimiento.

Un primer grupo comprende a Chile y Colombia. Estos paises han
mantenido tasas de crecimiento significativas por un largo periodo -si
bien mas modestas en el caso de Colombia- desde mediados de la
década del '80, y no presentan serios desequilibrios que amenacen en
lo inmediato la estabilidad. Ademas, muestran menos dependencia de
los fondos extemos para sustentar su crecimiento. Para los que
siguen con atencién la evolucidn econdmica latinoamericana, el
desempeno de Chile y Colombia no ha de resultar sorprendente: por
distintos motivos y procedimientos, ambas economias alcanzaron un
duradero cierre de las brechas fiscal y extema y no han venido
presentando rasgos de inestabilidad macroecondmica extrema (segun
los canones latinoamericanos). En ambos casos, el cierre de tales
brechas fue anterior a las nuevas condiciones financieras externas
que se dan en la region desde 1990-91, lo cual significa que la
recuperacion del crecimiento y la estabilidad macroecondmica se
lograron independientemente del nuevo marco financiero.

La Argentina y México conforman un segundo grupo. Si bien
ambos paises han crecido en los ultimos afios, sus procesos de
crecimiento presentan mayor fragilidad. En ambos hay en ejecucion
programas de estabilizacién basados en la utilizacién del tipo de
cambio como ancla nominal para el sistema de precios. Es cierto
que la situacion fiscal ha mejorado notablemente en los dos paises,
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pero también es verdad que en ambos se observan persistentes
tendencias a la apreciacién de la moneda doméstica, si bien a ritmo
declinante, a la vez que la creciente distorsion de los precios relativos
perjudica a los sectores de bienes comercializables. La apreciacién en
términos reales y la simultdnea apertura de la economia limitan las
exportaciones y estimulan las importaciones, con el resultado de que
tanto la cuenta comercial como la cuenta corriente han empeorado.
En ambos casos, la necesidad de ahorro externo es semejante a la
que existia en el periodo previo a la crisis de comienzos de la década
del '80. Que el proceso de crecimiento perdure depende cada vez en
mayor medida del financiamiento externo. La expansion de los
ultimos tiempos fue impulsada por el consumo. Aunque hubo un
aumento de la inversion, ésta se halla alun muy por debajo del nivel
previa a la crisis. En suma, en estos dos paises la proyeccién al futuro
de las condiciones actuales muestra desequilibrios crecientes, lo cual
es un signo de fragilidad; por ende, para que el proceso de
crecimiento sea sustentable, debe esperarse que se introduzcan
cambios importantes en algunos parametros macroecondémicos.

Brasil y Venezuela pertenecen a un tercer grupo, cuya
caracteristica definitoria es la presencia de restricciones tipicas de la
crisis de los '80. En Brasil las tasas mensuales de inflaciéon son del
orden del 25% y en los ultimos afios ha disminuido el PBI. Tras varios
intentos de cerrar la brecha fiscal (a veces airosos en el corto plazo),
hoy prima la creencia generalizada de que el ajuste fiscal es a la larga
insostenible sin una profunda reforma del sistema fiscal; pero
obstaculos politicos han probado ser insuperables. Gran parte de las
dificultades emanan de la falta de credibilidad -especialmente por
parte del sector empresarial- en las terapias de estabilizacién de
shock , sean cuales fueren, dado el fracaso de los numerosos
intentos que se han hecho hasta la fecha. La imposibilidad de
alcanzar un minimo consenso fiscal ha hecho que una politica
monetaria hiperactiva se convirtiese en el Unico recurso disponible, y
el precio de esto es la recesién y una rapida acumulacion de deuda
publica interna.

Venezuela, en cambio, presentdé tasas de crecimiento
relativamente altas en los Ultimos tres afios, pero a costa de que se
reabrieran en 1992 las brechas fiscal y externa. El grado de
desequilibrio fiscal y externo es comparable con el existente antes del
periodo previo al drastico ajuste de 1989. La reforma implantada ese
ano procurd cambiar el funcionamiento de la economia venezolana,
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volviéndola menos dependiente del petréleo y dando mayor cabida al
sector privado; pero los resultados se asemejan mas de lo esperado a
los del pasado. En 1990 y 1991; un shock favorable en el precio del
petrdleo y en el ingreso de capitales estimuld la actividad econdmica
y brindd recursos como para cerrar ambas brechas. En 1992 el
consumo privado siguié en aumento, pero el precio del petrdleo
comenzé a decaer y los ingresos de capitales no fueron suficientes
para saldar el déficit de la cuenta corriente, que tuvo que financiarse
mediante el endeudamiento del sector publico y la contraccidon del
nivel de reservas, proceso éste que guarda mucha semejanza con la
dindmica de la década del '80. La conjuncion del retraso cambiario y
de la merma de las utilidades provenientes del petrdleo generd un
enorme desequilibrio fiscal, y aun no ha encontrado consenso politico
en el Congreso una reforma fiscal que torne al presupuesto nacional
menos dependiente del petréleo. Hasta el shock de 1989, la industria
petrolera desempeid en Venezuela el papel de motor del crecimiento,
dentro de un modelo desarrollista plagado de ineficiencias. La
expectativa de que luego de la reforma el sector privado asumiera el
rol de liderazgo que hasta ahora tuvo el Estado no se cumplid: la
inversion privada cayd un 50% después del shock y desde entonces
no se ha recuperado.

Brasil y Venezuela estan atravesando crisis politicas, y la falta de
una solucién previsible en el futuro cercano es en si misma un
obstaculo para reanudar el crecimiento. La incertidumbre politica
erosiona la credibilidad de las politicas econdmicas y vuelve mas
arduo lograr un consenso politico para una reforma fiscal que, en
ambos paises, parece indispensable introducir de manera urgente.
Debe mencionarse, empero, que las similitudes senaladas no tienen
que ocultar el hecho de que, por su situacidén externa y su grado de
desarrollo industrial, Brasil se encontrard comparativamente en mejor
situacidn, en tanto supere sus problemas politicos vy fiscales.

Traducido por Leandro Wolfson
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RESUMEN

Este trabajo evalua las perspectivas de crecimiento de seis paises
latinoamericanos representativos a la Iluz de su desempefo
econémico en los ultimos tiempos. Los paises analizados son: Ar-
gentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela. Se resume el
desempefo de cada pais, particularmente el referido al afio 1992,
junto con los problemas mas importantes que surgieron en cada caso
en lo atinente a la politica econdmica. Luego se examina la
experiencia reciente, poniendo el acento en las perspectivas de
desarrollo de estos paises para el mediano plazo.
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SUMMARY

This paper assesses the growth perspectives of six Latin American
representative countries in the light of their recent economic
performances. The countries analyzed are: Argentina, Brazil, Co-
lombia, Chile, Mexico and Venezuela. The shortrun recent
performance of each country, paticularly in 1992, is summarized
together with the most important policy issues emerging in each
case. Both recent experience and policy issues are then discussed
giving special emphasis to their effects on the medium-term
development prospects of each country.
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