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INTRODUCCION PRI

En muchos paises los déficits ptblicos constituyen una pesada carga,
directa e indirecta, para el financiamiento, interno y externo, pu-
blico y privado, de las inversiones. El origen, la amplitud y la acu-
mulacién de estos déficits (Estado y empresas piiblicas), as{ como
la manera en que -se financian, condicionan conjuntamente el ahorro
interno y sus asignaciones, los aportes externos y el equilibrio de las
cuentas externas, el ritmo de la inflacién y, por tltimo, el ritmo de
las inversiones y, por consiguiente, del crecimiento.. . .

Las politicas fiscal, presupuestaria y monetaria del Estado, in-
cluida’ la politica cambiaria, asi como el papel que desempeia en
materia de financiamiento a través de las empresas publicas (ya
sea directamente o mediante la politica de fijacién de precios y ta-
rifas) conforman un conjunto que debe integrarse ex ante en una
estrategia macroeconémica global y constituirse en un mecanismo
institucional riguroso.

En ultimo término, se trata de financiar en forma perdurable el
crecimiento nacional mediante una combinacién juiciosa y dindmica
de los diferentes componentes del ahorro interno y externo.

En el marco de esta perspectiva global se compararan, durante
los tres dias del coloquio, las disposiciones institucionales, los mé-
todos y los instrumentos que utiliza el Estado en nuestros respecti-
vos paises para asegurar una modalidad de gestién de la economia
y de su financiamiento que favorezcan el crecimiento, con la espe-
ranza de extraer de aqui algunas ensefianzas Ultiles para la planifica-
cidn del desarrollo.

Es un tema vasto de repercusiones importantes, diversas y com-
plejas. Por tanto, tal vez convenga circunscribir previamente —y en
forma sucinta— la problematica de conjunto y lo que estd en juego.

En los pafses en desarrollo, un objetivo central es lograr tasas
de crecimiento elevadas; sin embargo, el ahorro interno es insufi-
ciente para financiar el nivel de inversién requerido. De ahi que se
acepte una tasa relativamente elevada de endeudamiento externo,
el que se considera temporal, dado que el crecimiento esperado cons-
tituye la garantia a plazo de la supresién de las tendencias a los
desequilibrios (finanzas piiblicas, pagos externos e inflacién).

Sin embargo, lo que se constata es la dificultad para cerrar esta
brecha entre el ahorro interno, por una parte, y las necesidades de
inversidn y de amortizacién de la deuda externa, por la otra. Frente
a las severas restricciones externas se ponen a prueba aqui tres tipos
de responsabilidades del Estado: la planificacién, las finanzas pi-
blicas y la politica monetaria y financiera.
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I. LA PLANIFICACION

Una primera serie de dificultades puede proyenir_ de defectos'e.n la
programacién de las inversiones: opciones <_ilscut1b1es_ (tecqologu:.as,
sectoriales y cronolégicas), volumen predominante de inversiones im-
productivas (o productivas a muy largo plazo) y/o costo excesivo del
financiamiento hasta el punto de que la carga de la deuda correspon-
diente se acumule con mayor rapidez que los resultados de esas
inversiones.

He ahi una responsabilidad especifica, el control global de 1?
programacién de inversiones, de particula? importancia.en los pai-
ses en que el Estado y las empresas publicas son el origen de una
parte determinante de las inversiones. Dicha responsablhda.d no
puede ejercerse con eficacia si se diluye en exceso, .10 que no signifi-
ca sin embargo aplicar un control estricto y excesivo hacia las em-
presas estatales. ’ ) ) .

En todo caso, no cabe duda de que lo esencial no radica aqui. E:I
éxito de los programas de inversién puede verse comprometido si,
cuando éstos llegan a su madurez, la demanda, interna o externa,
se contrae como consecuencia de restricciones externas m:lev.as o]
de una politica econémica inadecuada (recesién y proteccionismo
en los paises compradores, tipo de cambio real sobrevaluado,. fiet.e-
rioro de los términos de intercambio, etc.). Aunque este equilibrio
aproximado entre las nuevas capacidades de produccién y la evo-
lucién de la demanda esté asegurado, siempre hay que velar porque 10s
ingresos asi obtenidos no se vean marcados exageradamente por un
crecimiento excesivo del servicio de la deuda externa, o por }a: fuga
de capitales provocada por una recesion interna, o por una politica de
tasas de interés y cambiaria poco atractiva. o

En dltimo término, se plantea el problema crucial de la distri-
bucién del ingreso nacional disponible entre el consumo y el ahorro.
Una caida prolongada del consumo destinada a COn.Clh?.I‘ el fmanc’la-
miento de las inversiones y un endeudamiento restringido es no sélo
dificilmente tolerable desde el punto de vista social y pplit_lco sino
que se contrae ademds el mercado interno ¥, por consiguiente, .la
propensién a invertir. Una opcién estratégica dificil de la que convie-
ne esclarecer al maximo sus bases e implicaciones.

De este marco macroeconémico se puede concluir que una estra-
tegia de crecimiento sometida a la doble restriccién. de una tasa de
endeudamiento externo méximo y de un umbral minimo de consumo
de los hogares estd vinculada a la evolucién de. un escaso nume-
ro de pardmetros fundamentales, como la product1v1da¢'i marginal del
capital, la tasa de ahorro nacional, la propensién a _1mportar y la
capacidad para exportar, los términos de intercambio y’la:e. tasas
reales de interés. Ellos resumen los objetivos macroeconémicos de
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una via de crecimiento, estrecha por cierto, cuya ampliacién depen-
derd de la evolucién de las relaciones internacionales, de las inno-
vaciones tecnolégicas y de las reformas estructurales de la economia.

Es funcién de la planificacion determinar dicha estrategia y fijar
el marco macroeconémico, y compete a la politica econémica garan-
tizar, por un lado, los arbitrajes entre el control de las fluctuaciones
coyunturales y los desequilibrios financieros y, por el otro, la ade-
cuacién a las tendencias macroecondémicas propuestas por el Plan.
Sin este contexto macroecondmico de referencia, la politica econémica
corre el riesgo de estar sujeta tnicamente a los objetivos del ajuste
financiero de corto plazo, olvidando que el comportamiento de la
inversidén constituye uno de los vinculos esenciales entre el corto y
el mediano plazo.

La responsabilidad del Plan pasa por la preparacién de modelos
dindmicos que permitan verificar la compatibilidad de la estrategia
de crecimiento con la politica econémica y financiera, y prever las
reacciones y arbitrajes en caso de grandes desajustes. Por consiguien-
te, se exige una coordinacién permanente entre planificadores y “pre-
visionistas” para la instrumentacién de los presupuestos econémi-
cos o la planificacién operativa.

De manera més inmediata, la doble responsabilidad del Plan, la
programacion global de las inversiones y la estrategia macroecond-
mica, debe reflejarse en la organizacién de las relaciones entre las
empresas publicas y el Estado. El establecimiento de férmulas con-
tractuales flexibles y diferenciadas que permitan al Estado vincular
modalidades de cooperacién para la realizacién de determinados ob-
jetivos econdmicos (inversién, empleo, divisas, etc.) puede conciliar
la necesaria autonomia de gestién de las empresas piiblicas con los
imperativos de la politica industrial. Huelga decir que en contrapar-
tida se requiere aplicar controles ex-post rigurosos y transparentes.

II. LAS FINANZAS PUBLICAS

Estas tienen relacién con la politica de desarrollo por dos razones:
en primer lugar, en muchos paises las inversiones publicas y para-
estatales representan una parte determinante de las inversiones to-
tales y la modalidad de financiamiento influye considerablemente en
el volumen, estructura y asignacién del ahorro nacional y en el re-
curso al financiamiento externo. Por otra parte, la politica fiscal y
presupuestaria constituye uno de los instrumentos esenciales de la
politica econdémica.

En este esfuerzo por compatibilizar la estrategia de crecimiento
con la politica econdmica los responsables de las finanzas publicas
encaran objetivos que suelen ser contradictorios: limitar los gastos
corrientes y asegurar a la vez los gastos en nuevos equipOs; promo-
ver una politica fiscal eficiente que sea fuente de ahorro publico
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pero que no desestimule el ahorro privado; asegurar las inversiones
publicas respetando los objetivos del Plan y limitando a la vez el
déficit publico consolidado; financiar ese déficit y asegurar el ser-
vicio de la deuda sin agotar el mercado financiero nacional, sin ge-
nerar inflacién autosostenida, y sin recurrir al endeudamiento exce-
sivo o a la venta de activos en el exterior.

La extensidén y estructura del sector publico productivo asi como
las modalidades de intervencién y control del Estado hacia las em-
presas publicas influyen considerablemente en esos arbitrajes y sus
resultados. Desde este punto de vista, no da lo mismo que esta accién
se ejerza directamente sobre las decisiones en materia de inversién
o Unicamente sobre las condiciones de su financiamiento o, incluso
en forma mds indirecta, sobre el ingreso de estas empresas a través
de los precios y tarifas piiblicas.

Por ultimo, es preciso agregar que la politica de tarifas publicas
asi como las politicas fiscal y salarial del Estado repercuten sobre
el poder de compra de los hogares y, por consiguiente, sobre uno de
los pardmetros clave de la estrategia de desarrollo.

Tanto las funciones del plan como las de finanzas y los arbi-
trajes que ella supone deben organizarse técmica, administrativa y
politicamente. Ello se hace evidente, sobre todo, durante la elabora-
cién de las decisiones de politica econdmica segiin los mecanismos
mencionados de la previsién anual (presupuesto econdmico y plani-
ficacién operativa).

La previsién anual deberfa, por lo tanto, desempefiar tres fun-
ciones: regulacién de las fluctuaciones coyunturales, apoyo econdémi-
co a la preparacién del presupuesto y ejecucién macroecondmica
de la estrategia de desarrollo. Sin embargo, su instrumentacién tro-
pieza generalmente con dos tipos de dificultades: la compartimen-
tacién de la administracién publica, lo que entorpece la confronta-
cién entre los técnicos del plan, de la previsién anual y de las fi-
nanzas, asi como la falta de estadisticas de base y de una contabili-
dad nacional equivalente. Conviene destacar en este sentido la ufi-
lidad de las cuentas econdémicas consolidadas del conjunto del sector
plblico para evaluar la intervencién del Estado en la economia.

Por tltimo ello implica, en el marco de un mecanismo presu-
puestario riguroso, la integracién y jerarquizacién de las decisiones
v controles relativos a los gastos corrientes, la fiscalizacién, las in-
versiones y el déficit. ¢Sera el presupuesto un resultado ex-post rela-
tivamente delimitado de decisiones mmiltiples o mds bien una varia-
ble de politica econémica precisa y debidamente controlada ex-ante?

III. LA POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

La supervisién financiera de la economia y su regulacién monetaria
son evidentemente inseparables del control del equilibrio externo
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y del financiamiento del déficit publico. La tasa real de interés, el
principal indicador de esta politica monetaria y financiera, es tam-
bién una variable fundamental de la estrategia de desarrollo ya que
condiciona contradictoriamente la propensién al ahorro y la propen-
sién al endeudamiento para invertir.

Este ajuste entre las capacidades y necesidades de financiamien-
to es tanto mas dificil si el mercado financiero interno estd poco
integrado y el pais esta sujeto a una fuerte inflacién estructural. Las
compartimentaciones y disfuncionalidades de los circuitos financie-
ros pueden agravar el desequilibrio externo y culminar en un uso
poco productivo del ahorro nacional disponible y en un empate pe-
ligroso, durante un largo periodo, entre el ahorro nacional y el ahorro
externo (los endeudamientos externos publicos importantes pueden
acompafiar fugas sustanciales de capitales privados).

El tipo de cambio, la tasa de interés y la masa monetaria son las
variables-verificadoras de la regulaciéon monetaria de las que depen-
de la confianza en la moneda nacional y, por ende, la garantia de
contar con ahorro nacional. Si dichas variables experimentan fluctua-
ciones importantes o caéticas, resultard dificil ajustar las politicas
monetaria, econémica y de desarrollo; es probable que se parta mas
bien por las restricciones para reequilibrar las cuentas externas y
pliblicas y ajustar asi la inversién a las variables, y no a la inversa.

En este caso también la organizacién gubernamental, los métodos
de andlisis y de concertacién son responsables del resultado y de la
existencia misma de los arbitrajes.

Huelga subrayar que la posibilidad técnica de distinguir en la
evolucién de las variables econdmicas esenciales aquello que es impu-
table a la evolucién real de la economia de lo que refleja la evolucién
de los precios, es una condicién necesaria para el enlace entre la
estrategia de desarrollo y la politica econdmica y financiera.

Sin una estructura administrativa que tenga por funcién elabo-
rar y controlar los arbitrajes financieros; sin un modelo economé-
trico que integre la dimensién real y monetaria de la economia,
¢trabajan al menos los especialistas del Banco Central, del Presu-
puesto, de la Previsién anual y del Plan sobre los mismos datos re-
capitulados en un marco coherente del financiamiento de la econo-
mia, o bien los unos imponen su “lenguaje” a los otros?

En resumen, la problematica propuesta para este Coloquio aspi-
Ta a conjugar estrechamente el examen de los dos temas siguientes:

1. El financiamiento de las inversiones en el marco de una
estrategia de desarrollo anunciada y la correccién de los
desequilibrios ptiblico y externo en el contexto de una politica
de ajuste financiero pueden aparecer como objetivos contra-
dictorios a corto plazo. Sin embargo, una perspectiva de mas
largo plazo y un control més sagaz y riguroso por parte del
Estado sobre la concatenacién de las interdependencias ma-
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croecondmicas que vinculan, por intermedio de las finanzas
piiblicas, la inversién y la oferta con las variables financieras
y monetarias podrian contribuir a eliminar la contradiccién.

2. La ampliacién del horizonte temporal y el fortalecimiento del
control macroeconémico se plasman en una prictica relevan-
te y compatible con una modalidad de intervencién del Esta-
do mads flexible y contractual en el plano microecondmico.
Esta préactica se traduce en una distribucién de las compe-
tencias gubernamentales, los instrumentos legislativos y re-
glamentarios, los procedimientos administrativos, los instru-
mentos financieros y econométricos y los sistemas de conta-
bilidad e informacién, que conviene adaptar.

Del examen de estos dos temas, enriquecido por nuestras dife-
rencias, ¢se podrian extraer los términos de referencia de un nuevo
modo de planificacién, mas estratégico y a la vez mds realista, que
permitiera viabilizar lo que podria ser para nuestros paises esa via
—tan estrecha por cierto— de crecimiento liberador que todos
buscamos?
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