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El remedio para eliminar la
inflacion actual seria, una
vez mas, combatir el déficit
publico controlando
salarios, privatizando las
empresas publicas y
haciendo una reforma fiscal
profunda para aumentar la
recaudacion y acabar con la
evasion de impuestos.
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BC paga 3.5 % ao més para rolar divida; mercado avala
que 3% seriam sufictentes para conter o consumo.

Folha de S. Paulo, Cademo 2, p. 8, 30/1/95.

El pensamiento econémico dominante interpreta la situacién de los
paises en desarrollo de la siguiente manera:

1. la teorfa Keynesiana, creada para explicar la gran depresién del 29,
defendia que el gobiemo, principalmente con su politica fiscal,
podia amenizar y talvez eliminar las fluctuaciones econémicas;

2. de esta proposicién, esencialmente correcta, se deducié que la
politica fiscal también podria ser (itil para acelerar el proceso de
crecimiento econémico. De ahi naci6 el estado empresario,
mvistiendo en empresas de infraestructura y posteriormente en los
mds diversos ramos de actividad econ6mica;

3. lainflacién, que se torné crénica para diversos paises en desarrollo,
especialmente para los tres grandes de América Latina (Argentina,
Brasil y Méjico) fue el resultado de gastos de gobiemo sin la
correspondiente fuente de recursos para financiarlos;

4. los procesos inflacionarios de las iltimas décadas serfan nuevos
ejemplos, o talvez, apenas continuacion de la irresponsabilidad del
gobiemo que insiste en gastar mas que lo que recauda.

El remedio para eliminar la inflacién actual seria, una vez mas,
combatir el déficit puiblico controlando salarios, privatizando las
empresas publicas y haciendo una reforma fiscal profunda para
aumentar la recaudacién y acabar con la evasion de impuestos.

Nuestra interpretacién es que existe una diferencia esencial entre los
procesos inflacionarios de las décadas del 40 al 60 y los actuales y que
la politica econémica no cstd siendo capaz de captar esa diferencia. El
reciente fracaso de Méjico seria, en esta interpretacion, apenas una
primera manifestacién de un fenémeno que es mucho mads general v
profundo. En una economia en que los movimientos intcrnacionales
de capitales no son cuantitaivamente importantes, la inflacién es
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necesariamente resultado de un exceso de demanda agregada. En
este caso, la inflacién solo puede tornarse crénica si hay expansién
monetaria en exceso y esto solo puede suceder si el gobiemno insiste
en tener déficits que el piiblico no esta dispuesto a financiar con el
ahorro.

Pero a partir de fines de la década del 60, con el fuerte desarrollo del
mercado de euromonedas y movimientos de capitales en volumenes
considerables, tal cual sucede ahora, la situacién puede ser
diametralmente diferente y ya no existe una relacién biunivoca entre
déficit puiblico no financiado con crédito y expansion monetaria, ni
tampoco entre la colocacién de titulos de la deuda piiblica y gastos en
exceso de impuestos.

Suponga, por ejemplo, que el gobiemo insiste en fijar un diferencial
de wsas de interés superior al de la paridad entre la moneda local y el
ddlas. Esto inducird una entrada de capitales con una de las
ssginenies cunsecuencias: a) el BC mantiene una tasa de cambio fija
v compia los recursos resultado del movimiento de capitales. Con
esto, el BC acaba expandiendo la oferta monetana vy crea presiones
inflacionanas v/o tendencia a un déficit comercial. b) el BC sigue
una polidca de cambio fluctuante v deja que el cambio se aprecie.
Esto tende a aumentar el diferencial de intereses y a acelerar la
enwada de capitales, todo lo cual contribuie para que aparezca un
desequilibrio extemno. c) el BC compra las divisas resultado del
influjo de capitales, pero no quiere que esto implique en aumento
de la oferta de dinero, en consecuencia, coloca titulos de la deuda
publica para esterilizar la emisién monetaria. Con esto, tiende a
presionar la tasa de interés interna y con ello nuevamente aumenta el
diferencial de tasas e induce nuevas entradas de capitales.

En todos estos casos, podemos observar crecimiento de la deuda
externa, concomitantemente con acumulacién de reservas y aumento
de la deuda intemna. Si el interés que el gobierno paga sobre su
deuda intemna es mayor que el que recibe sobre sus reservas
intemacionales, como es normalmente el caso, el gobiemo puede
estar generando déficits puiblicos aunque nada gaste y el déficit serd
tanto mayor, cuanto mayor sea el volumen de reservas
internacionales y el diferencial entre la tasa de interés paga y
recibida. FFinalmente, como un volumen elevado de reservas tende a
dar tranquilidad a los inversores externos y también exige un mayor
volumen de deuda intema, y esto generaina tasa de interés mayor,
todo contribuie para que haja una mayor entrada de capitales, parece
claro que este proceso crea un circulo vicioso del cual es casi
imposible salir.
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Brasil alcanzé antes de la
crisis mejicana niveles de
reservas del orden de los
43000 millones de ddlares.
Esto esta siendo usado por
el gobierno como la gran
diferencia entre la situacion
de Brasil y la de los otros
dos “socios en desgracia”.
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En este caso, insistr en el diagndstico de que la expansiéon monetana
y la inflacién tienen origen en el déficit puiblico, y en consecuencia:
aumentar la tasa de interés y racionar el crédito para controlar la
demanda agregada o seguir una politica de apreciacién del cambio
para controlar los precios y forzar un aumento de la competitividad de
la industna nacional, como vienen haciendo Méjico, Argentina y
Brasil, es el camino mds corto para crear un gran desperdicio de
recursos en beneficio del especulador internacional y una garantia de
desindustnializacién y de fracaso de la politica de estabilizacién en el
medio plazo, tal cual esta sucediendo con Méjico en este momento y
seguramente deberd suceder con Argentna y Brasil en el futuro, si
nada es hecho para cambiar el curso de la histona.

Evidencias importantes a favor de esta interpretacién del proceso
dindmico en curso son:

1. aceptando el diagndstico de que la causa de la inflacién era el gasto
publico excesivo y el déficit del gobierno, Méjico redujo el gasto
como proporcién del producto intermo bruto (PIB) y el déficit
publico como sigue:

La Politica Fiscal del Gobierno Mejicano 1988 - 1994
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
gasto publico/Pib 352 304 270 224 203 213 21.5

déficit publico/Pib 125 5.6 39 -18 -3.4 -0.2 n.d.

Fuente: Datos de 1988 a 1993 son de Progresso Econémico Social, 1994, del BID. Los
de 1994 son de The Economist, ambos reproducidos de Alvaro Zini en Brasil e México:

comparando numeros. Folha de Sao Paulo, Enero de 1995.

Obsérvese que el gasto piiblico presenta una clara tendencia de
reduccién pasando de 35.2 % del producto en 1988 para algo en tomo
del 21% en los lumos tres afios. El déficit que era de 12.5% del
producto en 1988 pasé a un pequeiio superaviten 1991-1993 y no
disponemos de datos para 1994. A pesar de ese esfuerzo monstruoso
para mejorar las finanzas ptiblicas, Méjico acaba de caer victima de
“un desequilibrio fiscal”.

2. Brasil alcanzé antes de la crisis mejicana niveles de reservas del
orden de los 43000 millones de délares. Esto estd siendo usado
por el gobiemo como la gran diferencia entre la situacién de Brasil
y la de los otros dos “socios en desgracia”. Sin embargo, la tasa de
interés anual compuesta de Brasil medida por los certificados de
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Si las autoridades
economicas deciden
insistir en la estrategia
actual, America Latina en
general, y Brasil en particu-
lar, tendran mas una
década perdida para su
crecimiento econémico.
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depésitos interbancarios (CDI)! en el periodo 83-94, que da una
estimativa optimista del costo de la deuda piiblica, corresponde a
ddlar paralelo mas 26.9% al afio (tasa que es valida para capitales
que entran no oficialmente al pais) y dolar oficial mas 21.7% al afio
(para los recursos que entraron oficialmente al pais). En el periodo
86-94 (cuando este proceso se aprofundd) los nimeros pasan para
dolar mas 33.9% al afio y d6lar mas 24.1% al afio, respectiva-
mente.

Si el gobiemo consigui6 remunerar sus reservas a tasas bastante
inferiores al 10% al afio, como es seguramente el caso, Brasil gast6
algunos miles de millones de délares para mantener esa aparente
situacién confortable de reservas. Y, observe que cuanto mayores son
estas reservas, mayor su costo para el pais. Ademas,como parte del
dinero externo vino para especular en la bolsa de valores y esta tuvo
en el periodo valorizacién mayor aun, el costo de las reservas externas
puede haber sido mayor todavia.

Si observamos que tanto Argentina como Brasil ya dejaron que su
cambio se valorize en algo como 40% (este nimero apenas después
de la creacién de las nuevas monedas) y que tarde o temprano esa
apreciacion del cambio se reflejara en el saldo de la balanza comercial
(Argentina ya esta con déficit hace algunos afios y Brasil acaba de
iniciar igual proceso), parece claro que el camino seguido por Améri-
ca Latina no debe ser el mas adecuado para resolver definitivamente
su problema de inflacién ni crear condiciones para una estabilidad
duradera.

Por ser esta situacién tan reciente, de forma que el dafio a la industria

exportadora nacional no fue todavia consolidado, Brasil iene mejores
chances de corregir su rumbo y crear condiciones mas sélidas para
una estabilidad verdadera a un costo social tolerable. Si las autonnda-
des econémicas deciden insistir en la estrategia actual, America
Latina en general, y Brasil en particular, tendrin mas una década
perdida para su crecimiento econémico.

Nota

1. Este Célculo estd basado en una composicion entre financiamentos por el
interbancario y de las Obligaciones del Tesoro Nacional.
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