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EL AUTOR IDENTIFICA CIERTAS CARACTERISTICAS CENTRALES DE LOS PROCESOS DE
AJUSTE Y DE SU RELACION CON LA INVERSION EN ALGUNGS PAISES DE AMERICA
LATINA: CHILE, COSTA RICA, URUGUAY, BOLIVIAY MEXICO. POSTERIORMENTE ANALIZA
LOS TEMAS DE AJUSTE EXTERNOY DE ACUMULACION DE CAPITAL FISICO, HUMANO Y

NATURAL.

introduccion

E! presente trabajo pretende iden-
tificar ciertas caracteristicas centrales
de los procesos de ajuste y de su
relacién con la inversion en algunos
paises de América Latina que durante
la segunda década de los ochenta im-
pulsaron procesos de ajuste estruc-
tural y. contaron con apoyo sostenido
de organismos multilaterales de finan-
ciamiento. El andlisis se basa en las
experiencias de Chile, Costa Rica,
Uruguay, Bolivia y México.

El trabajo se inicia con una breve
descripcion de los desequilibrios inter-
nos y externos que motivaron los
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procesos de ajuste estructural, y luego
identifica los componentes basicos de
éstos, a la luz de lo-que se ha llamado
el consenso de Washington. Poste-
riormente se describen algunas carac-
teristicas importantes de la estabi-
lizacion en la préctica, para luego
pasar a los temas de ajuste externo y
de acumulacion de capital fisico,
humano y natural.

Los desequilibrios,

Impulsar el ajuste que surge de la
necesidad de eliminar desequilibrios
macroeconomicos internos o externos,
que se reflejan en un aumento de lain-
flacion o en un aumento significativo
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del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos que no es compen-
sado por ingresos de capital externo.
Cuando las causas de los dese-
quilibrios no son transitorias, se jus-
tifica un ajuste duradero, 0 estructural.

En Ameérica Latina y el Caribe nor-
malmente se asocia el fin de la década
de los setenta e inicios de los ochenta
con un deterioro estructural de sus
cuentas externas. La combinacion del
alza del precio del petrdleo vy de fa
recesion en los paises desarrollados
condujo a que junto con el aumen-
to del precio de las importaciones se
redujeran los precios de los principales
productos de exportacion de la regién,
aumentaran las tasas de interés v, al
darse la crisis de la deuda, seinterrum-
pieran los flujos de capital privado a
los paises de la region.

Al desequilibrio externo se unié en-
tonces el desequilibrio productivo,
asociado a la reduccién de la inver-
si6n. Asi, mientras en el pasado el
ahorro externo generalmente com-
plementaba al interno como fuente de
recursos para la inversion, a partir del
inicio de la década de los ochenta no
solo se redujo significativamente el
ahorro externo sino que, ademas, el
deterioro de los términos de intercam-
bio y los pagos netos de intereses y
utilidades al extranjero absorbieron
una proporcién considerable del aho-
rro interno disponible para la inversion
(Massad, 1991). Ya existiaun sistema
productivo caracterizado por ine-
ficiencias y rentas monopdlicas. La
reduccion de la inversién en este con-
texto, con sus consecuencias nega-
tivas sobre el crecimiento futuro,
quizas sea el indicador mas elocuente
de ia naturaleza estructural de los
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desequilibrios que se dieron en la
decada de los ochenta.

En muchos casos las respuestas
iniciales a la crisis tendieron a agravar-
la, al no reconocer su caracter estruc-
tural. Ante la reduccion del ingreso
resultante del deterioro de los termi-
nos de intercambio y frente a la caida
del ahorro total debido a la reduc-
¢ion del ahorro externo, correspondia
—ademas de renegociar la deuda ex-
terna— regufar el consumo, y promover
un aumento del ahorro interno, de las
inversiones y de las exporaciones.
Sin embargo, ello no era facil. Frente
a los desequilibrios hubo casos en que
incluso aumentd el gasto plblico como
mecanismo para compensar o que
se interpreté como efecto de un
fendémeno recesivo coyuntural. En
otros paises de la region, el aumento
del déficit fiscal reflejo en mayor
medida el esfuerzo de transferir al sec-
tor puablico los recursos (divisas)
necesarios (4% del PIB) para el pago
de la deuda externa, a menudo
asociado al traspaso de la carga de la
deuda privada a! sector publico. Se
agregaba asi el desequilibrio fiscal a
los desequilibrios externos y produc-
tivos (Ramos y Eyzaguirre, 1991).
Con el aumento del deficit fiscal afloro
la inflacion, se aprecio el tipo de cam-
bio y aument6 aan mas la brecha en la
cuenta corriente de la balanza de
pagos.

El consenso de Washington

Frente a este panorama de dese-
quilibrios de origen externo e interno
gradualmente fue surgiendo cierto
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consenso sobre tas politicas de ajuste
quetendrian que tener una perspectiva
de largo ptazo. Un ejemplo de ello es
el "Consenso de Washington®, titulo
con que se han calificado el conjunto
de ideas basicas sobre politica eco-
némica compartidas por instituciones
gubernamentales e intergubernamen-
tales con sede en Washington D.C.
(Willmason, 1990).

En términcs generales este con-
senso incluye una politica macro-
economica prudente, una orientacién
hacia afuera enbusca de unacreciente
integracion con la economia inter-
nacional, y el libre funcionamiento de
mercados. La politica macroeco-
némica prudente significa, en primer
fugar, estabilizar la economia, es decir,
reducir la inflacion. Dado que se parte
de una situacion de desequilibrics, con
un exceso de demanda agregada
frente a una oferta que sdlo puede
aumentar con cierto rezago, se vuelve
prioritario a corto plazo reducir el gasto
interno.

Los instrumentos basicos para
eliminar el exceso de demanda son la
politica monetaria y la politica fiscal.
Debido a que el déficit fiscal es en parte
responsable de los desequilibrios se
vuelve primordial su reduccion. El
consenso de Washington tiende a
favorecer la reduccién del gasto méas
que el aumento de los ingresos
tributarios, si bien puede suponerse
que existe cierto margen para diversas
combinaciones dependiendo de la
situacién inicial. Por ejemplo, con un
caso extremo como el de Guatemala,
con un indice de recaudacion
equivalente al 6% del PIB, en contraste
con atrededor del 20% en Chile, puede
suponerse un $esgo tendente a favo-
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recer un aumento de los ingresos tri-
butarios en el caso del primer pais.

Aceptada la necesidad de aumen-
tar los ingresos tiende a favorecerse
aquellos impuestos de amplia base,
reduciendo distorsiones mediante la
eliminacion de exoneraciones o excep-
ciones, y aplicando tasas marginales
bajas. En relacion a los servicios
publicos se favorece el cobro de tarifas
que cubran los costos de suministrar-
los. Si bien se considera que la
privatizacién de empresas puede con-
tribuir a aumentar los ingresos fiscales,
normalmente se le enmarca dentro de
un proceso mas amplio de aumento de
la eficiencia y de desregulacion.

En cuanto al gasto pulblico se
favorece la reduccién de los gastos
corrientes y no de los gastos de inver-
sién. Se reconoce que éstos Ultimos
incluso deben aumentar, particular-
mente en 0 que se refiere a inver-
siones en personas y en infraes-
tructura basica, como base del
crecimiento y de la inversién privada.
Una renegociacion de la deuda exter-
na, o la obtencion de recursos exter-
nos que permitan reducir la trans-
ferencia neta de recursos al exterior,
de manera que disminuya la presién
sobre el gasto fiscal, también se con-
sidera necesaria. Ademas se estima
que ante el fin de la guerra fria se jus-
tifica una reduccién sustancial de los
gastos militares.

Controlado el déficit fiscal pierde
vigencia la principal fuente de presién
sobre la expansién monetaria, y se
amplia el acceso del sector privado al
crédito. Tener tasas de interés deter-
minadas por el mercado se vuelve en-
tonces una orientacién fundamental de
la politica monetaria. Ello se asocia a
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la necesidad de contar con tasas de
interés reales positivas, de manera
que nose estimule la fuga de capitales.
Con tasas libres también se confia en
que habra una asignacion mas efi-
ciente del crédito puesto que los
proyectos de inversién de mayor ren-
dimiento tenderian a ser aquéllos con
mayor probabilidad de ser selec-
cionados como candidatos de crédito.

Basados en la experiencia de
liberalizacion en varios paises, se con-
sidera necesario que dicha libera-
lizacion sea precedida por una
modificacién de los regimenes de
regulacion y supervision preventiva de
los sistemas financieros. En caso con-
trario la liberalizacion del mercado
financiero puede traducirse en serios
problemas de solvencia, concen-
tracién de creditos e inestabilidad del
sistemna.

La modificacién de precios
relativos es normaimente un com-
ponente central que, junto con eliminar
el exceso de demanda, es parte de un
programa de ajuste estructural. Im-
plica eliminar la sobrevaluacion del
tipo de cambio y asi aumentar el precio
de los productos llamados comercia-
bles o transables (importables y ex-
portables) en relacién a los no
transables (construccién, algunos ser-
vicios). Se contribuiria asi a reducir el
desequitibrio externo: por una parte
mediante una reduccién del consumo
de productos transables —de por si
formentada por la reduccién del exceso
de demanda agregada~, y por otra a
través de un aumento, con cierto
rezago, de fa produccion de productos
transables y de la inversion en éstos.
El nivel adecuado del tipo de cambio
corresponderia a una situacion en que

las exportaciones crecen a un ritmo
congruente con un uso adecuadodela
capacidad instalada del pais, mante-
niendo un déficit en la cuenta corriente
susceptible de ser financiado por capi-
tal externo, y evitando un tipo de cam-
bio subvaluade que fomente la
inflacién.

Las potiticas adicionales de
reestructuracién y adecuacién de la
oferta tienen una dimension micro-
econgmica que sé centra en impulsar
el crecimiento con base enuna asig-
nacion mas eficiente de recursosy
en la promocion de la inversién. La
liberalizacién de precios, particular-
mente en los sectores de agricul-
tura y energia, y la liberalizacion
comercial, aplicable a la industria en
particutar, tienen por funcién promover
la eficiencia. El estimulo de la com-
petencia en el sector financiero, junto
con-la liberalizacion de las tasas de
interés y la reduccién del déficit fiscal
deberd, por otra parte, facilitar un
mayor monto de ahorros, de origen in-
terno y externo, para permitir aumen-
tos de la inversion.

La estabilizacién
en la practica

La realidad ha resuitado mas com-
pleja que lo supuesto por el consenso
de Washington. Para comenzar, la
clave de la estabilizacién ha sido la
politica fiscal, y la dificuitad de impul-
sar cambios en esta area no puede
destacarse demasiado. Fue comdn
encontrar situaciones iniciales que
eran una combinacion de un déficit fis-
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cal que anteriormente era cubierto en
buena parte por préstamos externos
que se habian interrumpido, junto con
recesiones que al reducir el ingreso
nacional significaban una contraccién
significativa de la recaudacion tribu-
taria. A esta brecha fiscal habia que
agregar los ingresos adicionales re-
queridos para cubrir € pago de la
deuda, cuyo servicio era mayor como
consecuencia del aumento de las
tasas de interés a nivel internacional y
debido, a menudo, al traspaso de la
deuda privada al sector publico.

Los ajustes fiscales de los paises
de la regién combinaron de distintas
maneras contracciones del gasto
publico y aumentos de los ingresos fis-
cales. Un condicionante importante
del éxito fue el batance de la cuenta
corriente externa de los sectores
publicos. Mientras que los sectores
pubiicos de todos los paises tenian un
flujo negativo en sus cuentas externas
debido al servicio de la deuda externa,
solo algunos tenian un fiujo positivo
derivado de empresas publicas expor-
tadoras, como en el caso del petréleo
en Mexico y Venezuela, el cobre en
Chite y el gas en Bolivia. Con un
balance publico externo positivo las
devaluaciones reales que acom-
pafiaron los procesos de ajuste contri-
buian a aumentar los ingresos fiscales
en moneda nacional, al contrario de lo
que ocurria en paises con sectores
pubiicos que debian pagaria deuda ex-
terna sin contar con empresas expor-
tadoras de significacién.

En todos los casos, sin embargo,
se requirieron reformas fiscales,
acudiéndose a menudo a impuestos
de emergencia, alzas de tarifas de los
servicios publicos y reduccién de al-
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gunos dastos, generalmente con
caidas de los salarios reales en el sec-
tor publico y con reducciones de los
gastos de mantenimiento. En el
Cuadro 1 pueden apreciarse los es-
fuerzos por reducir o mantener bajo
control el déficit del sector publico que
hicieron de 1986 a 1990 un grupo de
paises latinaomericanos que adop-
taron politicas de ajuste estructural
desde principios de ia segunda mitad
de la década de los ochenta, 0 ain
antes. La consolidacién del equilibrio
fiscal ha sido mas dificil en paises
como Costa Rica y Uruguay, cuyos
sectores publicos no han tenido cuen-
tas corrientes externas superavitarias.

El esfuerzo no ha sido solamente
de caracter fiscal. La experiencia
latinoamericana demuestra que adn
cuando se redujera el déficit fiscal, se
mantenian presiones inflacionarias
debido a la existencia de los llamados
déficit cuasi-fiscales y como secuela
de mecanismos de indizacion de
precios aunados a expectativas in-
flacionarias dificilmente cambiables.
Los déficit cuasi fiscales han resultado
de subsidios otorgados por los bancos
centrales, ya sea a través de prés-
tamos otorgades con tasas de interés
menores a las tasas de mercado, o
suministrando divisas a tipos de cam-
bio menores a la aplicable a las expor-
taciones. Como consecuencia, las
pérdidas operacionales de los Bancos
Centrales durante la década de los
ochenta han llegado a representar 5%
0 porcentajes mayores del PiB en al-
gunos afios en casos tan variados
como los de Argentina, Costa Rica,
Chile, Guatemala o Venezuela.

La presencia de mecanismos de in-
dizacion también ha contribuido a im-



CUADRO 1

EVOLUCION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
{Porcentaje del PIB)

1986 1987 1988 1989 1990
Chile 1.9 12 05 12 1.
Costa Rica 1.4 02 0.1 24 27
Uruguay 5.0 40 45 %0 25
Bolivia 28 72 55 42 26
México -16.0 158 1.9 56 3.5

Nota: Bolivia y Chile cubre el sector puiblico no financiero. Un signo negativo equivale a un déficit.

Fuente: CEPAL

primirle una fuerte inercia a procesos
inflacionarios  caracterizados  por
aumentos anuales de precios en el
ambito de los tres digitos. Las poltticas
de ingresos o pactos sociales como el
de México han tenido, dentro de este
- contexto, el objetivo fundamental de
darle credibilidad ai esfuerzo de es-
tabilizacion, coordinando ias preten-
siones de sectores laborales y empre-
sariales en torno a niveles mas bajos
de aumentos de precios, y rompiendo
por esta via con la inercia inflacionaria.
Este esfuerzo solo ha sido exitoso en
la medida que hayan sido eliminadas
0 reducidas significativamente las
otras fuentes de presiones inflaciona-
rias, como lo demuestran los intentos
fracasados de estabilizacion de Brasil
y Argentina al final de la década de los
ochenta.

La renegociacion de la deuda ex-
tema ha sido un componente adicional
fundamental. Los ajustes fiscales en
presencia de una deuda extema abul-
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tada han podido lievarse a cabo exi-
tosamente solamente en aquelios
casos en gue se ha mantenido el pago
de la deuda externa por debajo de cier-
to nivel, en ocasiones con moratorias
informales inicialmente, como en el
caso de Bolivia y Costa Rica, pero
eventualmente con negociaciones for-
males (CEPAL, 1990b). Las relaciones
de causalidad han sido cambiantes y
reciprocas: en general, la estabi-
lizacion ha contribuido a crear con-
diciones favorables para la renego-
ciacion de ia deuda y la renegociacion
de la deuda ha favorecido el man-
tenimiento de la estabilidad.

Las negociaciones con los or-
ganismos multilaterales de finan-
ciamiento han tenido una incidencia
fundamental en este proceso. Por
ejemplo, hay una estrecha correlacion
entre los paises gue durante la segun-
da mitad de la década de los ochenta
han acordado programas de ajuste
con el Fondo Monetario Internacional
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¢ con el Banco Mundial, sin discon-
tinuidades, y los paises que han es-
tabilizado sus economias o que a lo
largo de diferentes rondas han rene-
gociado exitosamente su deuda exter-
na, incluyendo en particular a Bolivia,
Costa Rica, México, Chile y Uruguay.
Estos paises también han tenido
relativo éxito en reducir la inflacién, con
resultados espectacuiares en el caso
de Bolivia, pero el problema aiin no ha
sido enteramente superado, como
puede observarse en el Cuadro 2.
Uruguay, en particular, tuvo que iniciar
un nuevo proceso de ajuste fiscal en
1990 que para principios de 1991
habia reducido el déficit fiscal del sec-
tor piblico del 6 al 2.5% del PB, pero
la inercia inflacionaria hacia dificit una
rapida reduccion de la tasa de inflacion
(CEPAL, 1991b).

Una causa mds reciente de
presiones inflacionarias ha sido los in-
gresos de capitales asociados con
altas tasas de interés o con opor-

tunidades de inversién, como en Chile
en 1991. En la medida que el gobier-
no estima que ya se cuenta con untipo
de cambio competitivo, y que los in-
gresos de capital tienen un com-
ponente transitorio, la necesidad de
evitar la apreciacién del tipo de cambio
requiere que el Banco Central compre
divisas, con el consiguiente aumento
de la oferta monetaria, y con la
generacion de presiones inflacionarias
por esta via.

El ajuste externo

Ademas de eliminar el exceso de
gasto interno, la devaluacién y la
reduccion de la proteccion han sido los
instrumentos preferidos para impulsar
el ajuste externo. Asi, durante la
decada de los ochenta el tipo de cam-
bio real aumenté en todos los paises

m

CUADRO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION
Inflacién méxima en Inflacién .
afio de magor aumento media_en Inflagién en

(1980-1989) 1986-1990 1990
Chite 31 {1980) 20 27.3
Costa Rica a2 (1982) 18 : : 27.3
Uruguay B9 (1988) 84 B 129.0
Bofivia 8,170 (1985) 27 273
México 150 (1967) 73 20.9
Ameérica Latina 1,157 (1989) 688 1,280.1

Fuente: CEPAL

m
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considerados (Cuadro 3). Llama la
atencion las devaluaciones reales par-
ticularmente fuertes en Chile y México
en la primera mitad de {a década, cier-
ta apreciacion del tipo de cambio en
México en la segunda mitad, cuando
se utiliza como "ancla” para detener ia
inflacion, y la aguda devaluacién real
en Bolivia durante la ultima etapa.
México ilustra el dilema de la politica
cambiaria, que a menudo le exige a las
autoridades escoger entre privilegiar
sus efectos sobre la estabilizacion
(1987-90) o sobre el equilibrio externo
(1985-86).

]
Cuadro 3
EVOLUCION DEL TIPO

DE CAMBIO EFECTIVO REAL
(Base de 1985=100)

1980 1985 1990
Chile 70.3 100 19,1
Costa Rica 87.9 100 114,
Uruguay 898 100 15,6
Bolivia 109.0 100 180.4
Mazico 734 100 89.1

Fuente: CEPAL

También hubo reducciones de la
proteccidn arancelaria y no aran-
cefaria, en algunos casos acom-
parfiada de subsidios para las expor-
taciones. En Chile se inicid la dis-
minucion de la proteccion durante la
década de los setenta, con una rever-
sibn parcial en 1982, para luego
reducirse nuevamente en los afos
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posteriores. Un fendmeno similar se
dio en el Uruguay, donde se aplicé una
sobretasa arancelaria transitoria en
1990 con el fin de reducir el déficit fis-
cal. En los demas paises la libera-
tizacion, incluyendo la efiminacion de
la mayor parte de restricciones cuan-
titativas, se dio en la década de los
ochenta, primordiaimente en su se-
gunda mitad. Aprincipios dela década
de los noventa los aranceles se habian
reducido a los siguientes niveles
aproximados (ponderados): 11% en
Chile, 20% en Costa Rica, 28% en
Uruguay, 15% en Bolivia y 12% en
Mexico. Devaluaciones previas o
simultaneas tendieron a moderar sig-
nificativamente el efecto de la reduc-
cién de la proteccion arancelaria sobre
la produccion de bienes importables.

La reaccién de la produccion a la
contraccidn de la demanda interna y a
lavariacién de precios relativos fue dis-
par, pudiéndose también suponer la
existencia de diferentes periodos de
gestacionque implican respuestas que
se manifestaran claramenie en el
futuro. Sin que se hayan alcanzado
tasas muy altas de crecimiento del PIB
en los Ultimos afios, se observa un
mejor desempefio en 1986-90 que en
los afios iniciales de la década, cuan-
do hubo reduccicnes significativas del
PIB, como puede observarse en el
Cuadro 4.

El crecimiento del producto fue
generado en buena parte por las ex-
portaciones, ya que la proporcion de
éstas dentro del PIB aumento en todos
los paises de 1986 a 1990, al tiempo
gue también aumentaban fa propor-
¢ién de importaciones —con la excep-
¢ién dei Uruguay— , como puede ob-
servarse en el Cuadro 5.
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CUADRO 4
CRECIMIENTO DEL PIB
(Porcentajes)
Maxima reduccion del Crecimiento Crecimiento
PIB en afic de mayor caida medio del PIB delPIBen -
(1980-8() (1986-90) 1980
Chile -21.6 (1982) 6.1 20
CostaRica ~7.3 (1882) 4.4 36
Uruguay 6.5 {1983} a5 08
‘Bolivia -4.5 {1983} 1.7 26
México -4.2(1983) 1.3 a9

América Latina -£.9(1983) 1.8 02

Fuente: CEPAL,

CUADRO 5

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
COMO PROPORCION DEL PIB
(Porcentajes, estimados con precios constantes)

Exportaciones/PIB Importacicnes/PIB
1986 1990 1986 - . 1890
Chile 300 332 185 28,7
Costa Rica 407 833 36.5 46.0
Uruguay 30.5 319 222 21.7
Botivia 20.2 265 22,0 236
México 195 226 9.0 16.8

Fuente: CEPAL.
T e —
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~ Como contraparte del aumento de
las exportaciones y de las impor-
taciones hubo una disminucién de la
importancia relativa de la demanda in-
terna dentro del PIB. Puede suponerse
que en ello incidieron tres factores:
primero, las politicas fiscales y mone-
tarias restrictivas, acompariadas en
ocasiones por politicas de ingresos
que contenian los aumentos sala-
riales; segundo, la devaluacion real de
la moneda nacional, que reducia los
salarios reales; y, tercero, la reduccién
de la proteccion.

Las politicas macroecondémicas y
cambiarias tendieron a reducir la
demanda interna en su conjunto. Ello
se reflejo en un c¢recimiento muy
moderado de los salarios reales o en
su reduccion. En Uruguay los salarios
medios reales aumentaron en so6lo un
0.8% entre 1986 y 1990. Durante el
mismo periodo los salarios minimos
aumentaron en sélo un 2.9% en Chile
y en un 1.5% en Costa Rica, en tanto
se redujercn en 9.2% en México y en
6.6% en Bolivia.

Por su parte, la reduccién de la
proteccion contribuyd a reducir la
demanda por bienes importables
producidos locaimente. Ello puede in-
terpretarse como un costo de favo-
recer la promocién de exportaciones,
puesto que se erosiona una posible
fuente de crecimiento del producto (la
demanda interna por productos tran-
sables o, en otras palabras, la sus-
titucién de importaciones) a cambio de
gliminar lo que se conoce como el
sesgo anti-exportador. En Costa Rica
se hicieron esfuerzos por graduar este
proceso utilizando subsidios favora-
bles a las exportaciones para compen-
sar el sesgo anti-exportador.  Sin
14

embargo, el mayor gasto fiscalpuscen
peligro el esfuerzo de estabilizacién,
puesto que los Certificados de Abono
Tributario (CAT) para la exportacion
llegaron a alcanzar el 6% de los gas-
tos totales del gobierno central en
1990. Se acordd entonces renegociar
los contratos de exportacién, alargan-
do el plazo de los CAT pero reduciendo
la tasa de subsidio.

La acumulacién de capital

El ¢recimiento futuro necesita in-
versioén, tanto fisica como inversién en
personas, o capital humano. También
requiere que el capital natural no sea
explotado a una tasa superior asutasa
de reposicién. En sintesis, el creci-
miento requiere mantener cierto equi-
librio entre los procesos de acumu-
lacion de los diversos tipos de capital
(CEPAL, 1991a).

El principal blanco de las criticas a
los procesos de ajuste estructural ha
sido su contribucién negativa a la in-
version (Corbo, 1991), particularmente
si se toma en cuenta el coeficiente de
inversion cercano al 30% observado
en afiosrecientes en Corea del Sur. De
los paises analizados uUnicamente
Costa Rica ha tenido un desempefio
aparentemente satisfactorio en el
campo de la inversion fisica durante el
periodo en su conjunto (Cuadro 8). En
Chile el coeficiente aumentd, par-
ticularmente en los dltimos afos (a
18.6 y 17.8% del PiB en 1989 y 1990,
respectivamente), pero sin alcanzar
niveles superiores a un 20%, que
podria considerarse lo necesario. En
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'CUADRO 6

INVERSION Y FUENTES
DE AHORRO
(Porcentajes del PIB)

1981-85 1986-90
Chile
Ahorro nacional 4.6 13.3
Ahorro extern 9.5 27
Inversién 141 16.0
Costa Rica
Ahorro nacional 8.2 126
AhOrTo exlerno 9.0 10.2
Inversién 17.2 2.8
Uruguay
Ahorro racional 12.3 1.4
Ahorro externo 3.4 -0.5
Inversién 15.7 109
Bolivia
Ahorre nacienal 7.3 a7
Ahorre exierno 6.7 10.4
Inversidn 140 141
México
Ahorro nacional 194 15.8
Ahorro externo 1.1 1.0
Inversitn 20.5 16.8

Fuente: CEPAL.

los demas paises la participacion de la
inversionen el PIB se estancd aun nivel
muy reducido (Bolivia) o se redujo con-
siderablemente (México y Uruguay).
La contribucion del ahorro nacional
y del ahorro externo a la inversion ha
sido desigual. El caso de Costa Rica
demuestra que como condiciones
necesarias para impulsar la inversion
se requiere tanto de ahorro nacional
bruto como de capital externo, flustran-
do un caso en que el ahorro interno y
el extemo parecieran ser complemen-
anero-diciembre/1991

tarios. Los paises con menores
niveles de inversién son aquéllos con
menor ahorro nacional {Bolivia) o con
menor ahorro  externo  (Uruguay).
Ante la reduccién del ahcrro nacional
en Bolivia podria argumentarse que ef
ahorro externo ha tenido un efecto de
sustitucion y no de complementacion
del ahorro interno, pero las drasticas
reducciones de los salarios minimos
reales, como en México, apuntarian a
la reduccién del ingreso como al
menos parte de la explicacién de la
reduccion del ahorrg nacional. La
misma falta de dinamismo de la inver-
sion privada (véase seccion Inver-
sion privada) ex ante posiblemente
contribuyd a un nivel bajo de equi-
librio entre la inversién y el ahorro total
ex postL.

Por otra parte, Chile y México, con
niveles de ahorro nacional propor-
cionalmente mas alto que el de Costa
Rica, demuestran un potencial de com-
plementacion importante por parte
del capital externo. El renovado ac-
ceso de ambos paises al mercado dé
capitales a partir de 1991, y la atrac-
cién de considerables flujos de inver-
sidn extranjera directa, estarian confir-
mando esta apreciacion.

Ante el creciente ingreso de capi-
tal externo la transferencia neta de
recursos al exterior, dada por la suma
de intereses y utitidades junto con los
flujos de capital externo (o ahorro ex-
terno), pareceria estarse revirtiendo
(con la excepcion de Costa Rica,
donde ha sido positiva). Resulta sig-
nificativo el cambio de signo obser-
vado en el caso de Chile y México en
1990 debido a los ingresos de capital
externo, como puede observarse enel
Cuadro 7.
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CUADRO 7

TRANSFERENCIA NETA
DE RECURSOS
(Porcentaje del PIB)

1982-85 1886-90 1990
Chile -3.1 -1.9 53
Costa Rica 04 3.5 19
Uruguay ~4.3 2.5 2.7
Bolivia 3.5 4.3 33
México 5.7 -3.3 0.5

Nota: Promedio corresponde a promedio de los
afios incluidos.
Fuente: CEPAL.

inversion en infraestructura

La inversion publica en infraestruc-
tura y en capital humano no compite
con la inversién privada sino que la
complementa. En ia medida que se
detericre, por lo tanto, habria razén
para esperar posibles desincentivos
para fa inversion privada. En el
Cuadro 8 puede observarse que si
bien ha habido una tendencia de la in-
version publica en infraestructura a
decrecer durante la década de los
ochenta, existen casos en que la
reducciéon ha sido transitoria, como
Bolivia y Chile, mientras que en otros
casos ha tendido a perdurar, como en
Costa Rica, México y Uruguay. Asi, si
bien la evidencia parece confirmar que
durante el proceso iniciat de ajuste la
reduccién del gasto publice puede con-
traer lainversién en mayor medida que
el gasto corriente, debido a que exis-
16

ten intereses creados més fuertes en
el segundo caso, la tendencia no es
necesariamente permanente.

Lo anterior plantea dos interrogan-
tes. La primera se refiere al efecto de
lareduccion del flujo de inversion enin-
fraestructura sobre el acervo (stock) de
inversién existente, pudiéndose plan-
tear que ante la reduccion de inver-
siones nuevas y de gastos de
mantenimiento, y suponiendo la exis-
tencia de necesidades de inversion
sin satisfacer, no seria suficiente
recuperar el nivel existente en el
pasado sino que se requeriria un nivel
al menos transitoriamente superior al
nivel de inversion "normal” del pasado.
Se compensaria asi el deterioro de la
infraestructura existente. La segunda
interrogante se refiere a la posible
existencia de un piso o nivel minimo de
inversion, por debajo del cual se podria
producir un deterioro de la infraestruc-
tura que tendria implicaciones nega-
tivas de caracter "sistémico" sobre el
conjunto. de las actividades eco-
ndmicas. Sibien el Cuadro 7 no sumi-
nistra suficiente informacidn sobre
este tema en el caso de los paises
considerados, las experiencias de
crisis en materia energética y de co-
municaciones en paises como Gua-
temala y Argentina suministran
suficiente evidencia sobre fa exis-
tencia del problema.

Capital humano

‘En el caso de la inversidn en per-
sonas el gasto social como indicador
es poco preciso. Ademds, el periodo
mas prolongado de gestacion, la
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CUADRO 8
INVERSION PUBLICA EN INFRAESTRUCTURA

(% del PIB)
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Chile 3.2 26 25 2.1 2.1 25 3.1 34 33
C. Rica 57 6.1 44 35 ar 44 46 38 2.8
Urugusy 28 2.1 22 a7 2.4 15 12 15 20
Balivia nd. a0 27 16 16 26 2.8 39 28
México nd. 15 15 ' 15 0.8 09 0.9 1.0 0.9

Fuente: Proyecto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD,

naturaleza irreversible de parte de las
inversiones sociales (como la educa-
cion en salud) y el posible aumento de
eficiencia dificulta precisar con exacti-
tud el efecto de una reduccion de este
gasto sobre el desarroilo. Por otra
parte, el hecho que buena parte de la
acumulacién de capital humano de-
pende del nivel de ingreso de las per-
sonas implica que ante desequilibrios
duraderos la inversion privada en las
personas también se reduce. En todo
caso, la informacién disponible {Cua-
dro 9) demuestra que Ia reduccion del
gasto social no es inevitable, como se
observa en {os casos de Costa Ricay
Uruguay, pero gque en algunos casos
ha sido particularmente notabie, como
en México, y que ta reduccién puede
ser ain mayor antes de iniciado el
proceso de ajuste, como lo demuestra
Boliva durante el primer periodo.
enero-diciembre/1991

Cabria tener en cuenta la diver-
sidad de experiencias que en materia
de politica social han tenido los diver-
$0s paises involucrados en esfuerzos
de ajuste, y que no quedan reflejados
en el Cuadro 9. Ello incluye esfuerzos
dirigidos a aumentar la eficiencia vy
eficacia de programas sociales, como
las reformas de la seguridad social y
de la salud preventiva en Chile; el uso
de mecanismos 4giles de desembolso
y ejecucion, como el Fondo de Inver-
sién Social en Bolivia; y la promocion
de la construccién de vivienda en
Costa Rica, como medio para com-
binar el desarrollo social con la reac-
tivacion econémica.

La evidencia disponible también
sefiala que existe un potencial impor-
tante para reasignar gastos militares al
gasto social. En este sentido, contras-
ta Costa Rica, donde en 1986 habla
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CUAPRO 9

VARIACION DEL GASTO SOCIAL
PERCAPITA
{en precios constantes, de 1985)

Indice Indice

1982-85 1986-88
Chile 108.8 95.5
Cosla Rica 83.1 98.3
Uruguay 97.5 100.5
Botivia 74.5 76.5
México 88.2 69.2

Nota: Datos son estimaciones tentativas de la
CEPAL hechas con base en informacién
del FMI. Datos corresponden a gastos del
gobierno central.

menos de una persona en las fuerzas
armadas por cada 100 maestros, o
Meéxico, donde la cifra alcanzaba 17,
con Bolivia donde era 50 y particular-
mente con Uruguay y Chile, donde al-
canzaban 107 y 108, respectivamente
{PnUD, 1991). El conflicto en Cen-
troamérica, en particular, ha resuitado
en numeros elevados en el mismo afio:
326 en Nicaragua, 183 en E! Salvador
y 114 en Guatemala.

El capital natural _

Los programas de ajuste puestos
en practica durante la década de los
ochenta no le asignaron particular
atencion a la preservacion del medio
ambiente y a la utilizacién racional de

18.

fos recursos naturales. La eliminacion
de! déficit fiscal a menudo significd
reducir los gastos publicos dedicados
a actividades de conservacion y las
devaluaciones fomentaron las expor-
taciones basadas en el usc ilimitado de
recursos naturales.

En los paises considerados se
realizaron -algunos esfuerzos por
ampliar el area de tierras protegidas
(Cuadre 10}, a menudo con el apoyo
de operaciones de canje por natu-
raleza, que han tenido cierta importan-
cia en Bolivia y Costa Rica en par-
ticular (CEPAL, 1991a). Sin embargo,
simultdneamente se promovia la ex-
plotacion irrestricta de los recursos
naturales que se reflejo, por gjemplo,
en limites alcanzados en el caso de
ciertos recursos pesqueres en Chile ©
en altas tasas de deforestacion en
Costa Rica. Ello equivale a procesos
de desinversion, que representarian
una hipoteca del crecimiento futuro,
particularmente si se toma en cuenta
que las ventajas competitivas de las
exportaciones latinaomericanas se
basan en buena medida en el uso de
recursos naturales.

Inversién privada

El panorama de Ila inversién
privada no ha sido muy alentador.
Puede argumentarse que la mayor
eficiencia de la inversion dirigida a la
exportacion, particularmente cuando
se le compara a inversiones menos efi-
cientes y de mayor intensidad de capi-
tal que se realizaron en el pasado en
actividades dirigidas a sustituir impor-
taciones, sea una explicacion parcial

enero-diciembre/1991



ot ]

CUADRO 10

DEFORESTACION Y ZONAS PROTEGIDAS

~ Zona de tierras protegidas
(% de exte?gmg%n total)

Detorestacién anual
(% de drea forestal)
1980-88

Chife 16.0

Costa Rica 12.0
Uruguay n.2
Bolivia 4.5
Méico 29

0.7
6.9
n.d.
0.2
1.3

Fuente: (Banco Mundial, 1991) y (PNUD, 1991},

b e

de los montos menores requeridos a
partir de la segunda mitad de los
ochenta. Sin embargo, la transfor-
macion productiva que implica basar el
desarrollo en nuevos ejes de creci-
miento también implica tasas mas
altas de acumulaciéon de capital en
consfruccion y equipo, con un cre-
ciente componente tecnoldgico, vy
resulta dificil concebir una reestruc-
turacién exitosa sin un monto impor-
tante de nuevas inversiones.

No obstante la superacion de
restricciones externas o de carécter
fiscal, los datos en el Cuadro 11 sugie-
ren que, con la excepcién de Costa
Rica, los programas de ajuste no han
tenido efectos claramente positivos
sobre la inversién privada. Ello pare-
ciera ser ei resultado de los efectos
contradictorios de las politicas, asi
comode las expectativas inciertas que
generan. ,

Por una parte, el control del déficit
fiscal deberd liberar recursos del sis-
enero-diciembre/1991

tema crediticio para el sector privado,
al tiempo que los recursos de fuentes
multilaterales, ia renegociacion de la
deuda externa y el retorno de capitales
fugados como consecuencia de tasas
de interés reales positivas aumentan la

S ————
CUADRO 11

INVERSION BRUTA FIJA PRIVADA
(Porcentaje del PiB)

19861-85 1986-90 1990
Chile 9.5 10.6 12,0
Costa Rica 134 18.0 20.4
Uruguay 87. 6.5 6.9
Bolivia ar 36 34
México n7s 12.1 14.0

Fuente; CEPAL, exceptopara Chile. Para Chile
se presenian estimaciones basadas en
datos de CIEPLAN.

m
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disponibilidad de divisas. Por otra
parte, la liberalizacion de las tasas de
interés y su aumento disminuye el
numero de proyectos de inversion que
son rentables, la devaluacion-aumenta
el precio local de los bienes de capital
importados asi.como el valor. de la
deuda de las empresas en moneda
nacional, y la recesién en si es un
desestimulo para la inversion (Faini y
de Melo, 1990}, También es dificii que
las expectativas de los empresarios
sean muy positivas al tener que
acomodarse a un cambio significativo
en la estrategia de desarrollo, par-
ticutarmente cuando surgen dudas en
torno a su grado de sustentabilidad y
cuando se percibe la deuda externa
como fuente de futuros impuestos o
devaluaciones.

Puede preverse que la incidencia
de cada variable cambiara segun el
pais. Alcanzado un equilibrio fiscal,
una primera condicion para asegurar
cierta credibilidad de la puesta en
practica exitosa de una nueva estra-
tegia de desarrollo seria la disponi-
bilidad de financiamiento externo. Los
arreglos de negociacion de la deuda
serian parte de este proceso, si
bien los casos de Uruguay y Bolivia
estarian demostrando que se trataria
de una condicién necesaria pero no
suficiente para impulsar el ¢crecimien-
to de la inversion privada. Asi, la baja
tasa de inversion privada en el caso
de Bolivia podria ser en parte el resul-
tado del efecto negativo de grandes
devaluaciones reales combinado con
una recesién muy fuerte y con tasas
reales de interés alitas y variables.
Ademas, una -historia de grandes
desequilibrios también requeriria que
la estabilizacién se mantuviera por

20

cierto tiempo antes de generar expec-
tativas positivas (Dornbusch, 1990).
Una causa importante del desemperio
limitado del Uruguay en materia de in-
versién privada podria ser las dificul-
tades de consolidar el proceso de
estabilizacién, reflejado en tasas de
interés reales particularmente fluc-
tuantes (Cuadro 12},

En Costa Rica, en cambio, tendria
una incidencia positiva varios factores.
Incluiriair la mayor estabilidad cam-
biaria y financiera, con una tasa de
interés real relativamente menos alta
antes de 1990, y un proceso de ajuste
mas gradual que no provocd una
desproporcionada reduccién del creci-
miento del P18 ni de inversién publica.
Ello habria sido facilitado por una
mayor disponibilidad de divisas, y una
definicion temprana {(1983) y clara, con
base en un consenso nacional, de lo
que constituiria una estrategia de
desarrollo fundamentada en una cre-
ciente integracion a la economia inter-
nacional. La ausencia de una frans-
ferencia neta de recursos al exterior,
resultado de la mayor cooperacion in-
ternacional, habria sido particular-
mente importante.

En Chile, con una estrategia de
desarrollo econémico similar y México,
con una definicion mas tardia pero
decisiva en el mismo sentido, pare-
ceria existir una reaccion rezagada y
parcial de la inversion, afectada nega-
tivarnente por tasas reales de interés
relativamente mas altas ¢ fluctuantes.
Sin. embargo, tendrian la ventaja de
que por sus recursos naturales {Chile)
y su acceso al mercado norteameri-
cano {México), estarian en mejores
condiciones para atraer inversion ex-
tranjera directa. Si bien queda por
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CUADRO 12

EVOLUCION DE LAS TASAS
DE INTERES REALES
(puntos porcentuales)

1986 1987 1988 1989 1990 Media
Chile 62 138 39 120 257 121
Costa Rica 78 68 43 a0 16.8 8.9
Uruguay 4.4 6.3 1.3 35 . 17.2 -1
Balivia 0.1 29.4 149 126 17.7 166
México 123 157 24.1 1.6

-4.9 5.5

Nota: Datos de Chile se refieren a colocaciones de corto Plazo, al cuarto trimestre; de Costa Rica
a colocaciones al 31 de diciembre; de Uruguay, a diciembre, deflatade por el {ndice de
precios del consumidor del trimestre siguiente; de Bolivia, a operaciones activas a fines de
cada afio, sin mantenimients de valor, incluyendo recargos y comisiones a partir de agos-
to de 1987; de México, corresponde a pagarés con un mes de rendimients, al cuarto

trimestre.
Fuente: CEPAL

e .

determinar con precision la reaccién
de la inversién privada nacional, la
evidencia disponible apunta a un
proceso de inversién privada mas
dinamico en México, donde la inciden-
cia negativa de tasas reales del interés
altas ha sido decreciente enlos dltimos
anos.

La experiencia mexicana ilustra
como se pueden combinar diversas
politicas para crear expectativas ten-
dentes a consolidar ia nueva estra-
tegia de desarrollo, al tiempo que son
favorables para la inversién privada,
nacional y extranjera. El proceso de
liberalizacion comercial combinado
con el ingreso al GATT y con la
negociacién de un acuerdo de libre
comercio con los Estados Unidos, asi
como la desreguiacion del transporte y
enero-diciembre/1991

la privatizacion de empresas y de la
banca, serian importantes no sélo por
su incidencia intrinsica sino también
por las sefiales que transmiten.

La integraciéon econdémica, en el
nuevo contexto, puede ser vital para
reafirmar la estrategia adoptada y para
generar expectativas favorables. La
busqueda de un acuerdo de libre
comercio de Chile con los Estados
Unidos podria interpretarse en este
sentido, asi como la firma del acuerdo
de libre comercio entre Chile y México.
En el caso de los paises pequefios su
integracion puede generar expec-
tativas particularmente positivas para
compensar la atencién limitada que
suscitan debido a su tamafo. EIl
ejemplo mas exitoso de integracién
fatinoamericana en el pasado fue el
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Mercado Comuan Centroamericano
que, enmarcado dentro de la estra-
tegia de sustitucién subregional de im-
portaciones, tuvo un claro efecto de
impulso de la inversién nacional y
atraccién de la inversion extranjera
durante la década de los sesenta. Los
esfuerzos actuales de integracién in-
trarregional podrian tener efectos
similares en la medida que se enmar-
quen dentro de las estrategias ac-
tuales de busqueda de la competi-
tividad y de creciente integracion a los
mercados mundiales.

Ante la posibilidad de que aumente
la inversion en algunos paises, surge
la pregunta de si los demas paises de
la regién podran seguir esta trayectoria
o, incluso, si los palses que hasta
ahora parecen haber tenido una tra-
yectoria relativamente exitosa podran
mantenerla. El desafio no es sodlo
asegurar la existencia de condiciones
macroeconémicas adecuadas y la
ausencia de restricciones fiscales o
externas. También se requieren ex-
pectativas favorables, que no son
faciles de crear. Ademas, la in-
tegracion a la economia mundial en
condiciones favorables exige creciente
eficiencia y una progresiva incor-
poracion de progreso tecnico que per-
mita competir al tiempo que
graduaimente se aumenta el valor
agregado y los salarios, se utilicen de
manera sustentable los recursos, y se
impulse una mayor equidad (CEPAL,
1890a).

La incorporacién de tecnologia re-
quiere establecer arreglos insti-
tucionales que efectivamente la pro-
muevan, y la naturaleza acumulativa y
sistémica del progreso tecnico im-
plican que los paises con mayor
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rezago pueden también enfrentar
maycres obstaculos para ingresar exi-
tosamente a los mercados interna-
cionales. Por otra parte, la equidad no
es solo deseable como objetivo en si,
sino que tambien es un medio para
asegurar que el proceso sea eco-
noémica y potiticamente sostenible.

Conclusiones

Los paises considerados han
avanzado por la senda de la es-
tabilizacién y del ajuste externo, aun-
que persisten ciertas dificultades en

“torno al logro de tasas adecuadas de

inversién. En cuanto a la estabili-
zacion, la experiencia sugiere que no
puede subestimarse la importancia del
ajuste fiscal, ni las dificultades poli-
ticas y economicas que supone rea-
lizarlo. Si bien las privatizaciones
pueden contribuir transitoriamente a
un mayor monto de recursos fiscales,
la evidencia disponible tambign su-
giere que empresas publicas expor-
tadoras, como en el caso del cobre en
Chile, petréleo en Mexico y gas en
Bolivia, pueden contribuir decisiva-
mente al equilibrio fiscal. Ademas, al-
canzar un equilibrio fiscal ha sido
necesario pero no suficiente para
reducir la inflacién: también se ha
tenido que eliminar los desequilibrios
cuasi-fiscales y, en caso de procesos
altamente inflacionarios como el de
México, ha sido necesaria una politica
concertada de ingresos para romper
con fas expectativas inflacionarias,
reflejadas en la indizacién de diversas
actividades economicas.
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La combinacién de instrumentos
tendentes a reducir el sesgo anti-ex-
portador en los casos analizados ha
estado asociado al aumento de sus ex-
portaciones. Lo anterior, junto con
arreglos que han reducido el servicio
de la deuda externa y, mas reciente-
mente, el ingreso de nuevos flujos de
capital, ha contribuido a facilitar el
ajuste extemno. Ahora bien, pueden
darse conflictos entre los objetivos de
estabilizacién y ajuste externo en el
caso de algunos instrumentos de
politica. México ilustra el caso del uso
del tipo de cambio para impulsar el
ajuste externo durante un periodo, y
para alcanzar fa estabilizacién en otro.
Uruguay ilustra el caso en que se
revierte ia reduccion de la proteccion
arancelaria con el fin de alcanzar el
equilibrio fiscal, mediante la aplicacién
de una sobretasa transitoria.

El nivel de inversion alcanzado
durante los procesos de ajuste ha sido
menor que lo esperado, pero el
panorama no ha sido totalmente ne-
gativo. Lainversidn en infraestructura
y en capital humano generalmente se
ha reducido, si bien existen experien-
cias que demuestran que ello no es
inevitable o irreversible. Ha habido un
deterioro significativo del capital na-
tural, particularmente en relacién a los
recursos naturales, pero también se

han dado esfuerzos significativos a

favor de su conservacién, dentro de un
contexto de creciente preocupacion
regional e internacional por el medio
ambiente.

En cuanto a la inversién privada,
los procesos de ajuste han tenido efec-
tos contradictorios. La estabilizaciony
ia disponibilidad de divisas han tenido
efectos positivos; devaluaciones rea-
enero-diciembre/1991

les fuertes, altas tasas reales de
interés, y recesiones han tenido un im-
pacto negativo. Las expectativas para
los inversionistas han sido fundamen-
tales, tanio enlo que se refiere ala sus-
tentabilidad del proceso de estabi-
lizacidn, como a la claridad y grado de
consenso con que se adopta una
nueva estrategia de desarrollo, orien-
tada a una mayor integracién en el
mercado mundial. En relacién a
ambos procesos se observan claros
avances y una decision firme de con-
solidar los logros aicanzados. Eilo da
motivos para suponer que la inversién
y el crecimiento podran aumentar en
mayor medida en el futuro.
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