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En el cap土tulo工Se analizaronlos determinantes ylas

CaraCteristicas del proceso de ajuste quelos paiseslatinoame－

ricanos han enfrentado－　Si bien en epocas distintas y coninten一

Sidades variables－desde1981ala fecha・A pesar delas dife－

rencias′　ha prevalecido una orientaci6n general de tipC CrtOdox〇・

日n este capitulo se exploranlas razones princIPales porlas cua－

leslos resultados obtenidos conila aplicaci6n de dicho enfoque

no han sido satisfactorios・En esencia′　Se argumentara quelas

mismas se relacionan conlainadecuaci6n dela pel王tica seguida

Para enfrentar desajustes externos delaintensidad y duraci6n

COm010s actuales y conla concentraciGn delas medidas en un

ndmero muy reducido deinstrumentos．Imtbos factores tienden a

PrOVOCar una receSiGn mayor quela necesaria y a afectar discri一

minadamente al mercadClaboral，determinando con ello una distri－

buciGninequitativa del costo del ajuste．

B・　EI enfoque de＿エゴuste pred。minan‘te

El enfoque de ajuste雪eguido a partir de1980enla mayoria

delos pa王ses dela regiGn°tOrga alta prioridad al restableci一

miento del equilibrio externo，　entendido comCIa reducciGn del

deficit en cuenta corriente al nivel compatible conlas posibili－

dades efectivas de acceso al financiamiento externe．　El objetivo
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de estabilizaci6n de orecios internos es considerado s610
l

SeCun‾＼

dariamente．　E110implica un cambio de enfasis en relaci6n al

enfoque prevaleciente enlos a五os　60　y　70′　aCePtando de hecho

que tasas elevadas deinflac16n podrian ser consistentes con el

Objetivo princIPal de eliminar el desequilibrio externC．

El enfoque actual se orienta a comprimirla absorci6n domes－

tica　一　ccnSmO einversi6n pdblicos y privados　－　reOrientar el

gasto ylograr una reasignaci6n de recursos desdela producci6n

debienes y se．vicios n。tranSabl。S ha。ia t．ansabl。Sy．

Losinstrumentos princIPales utilizados para estos proposl－

tos son en primerlugar una pClitica monetaria activa orientada

a∴reducirla expansi6n real del creditointerno privado y pdblico・

En segundClugar，una PCl王tica fiscal tendiente a reducir e1
－－－●1－－、－

－一　一一一一一一一一一一一一　一・i－一一一一一一一一一一一一iiiiiii一一●i‾‾‾‾

deficit pdblico′　PrincIPalmente mediante reducciones del gasto・

Por dltimo′　una devaluaci6n del tipo de cambio real orientada a

Cambiarla composici6n del gasto yla asignaciGn de recursos．a

traves dela elevaciGn del precio relativo delos transables en

ヽ一一一へ＿＿＿＿＿＿＿一一．－一一一m一一　　　　　　　　　　嘉一，一・．－＼、皿，》｝、暮ら．G．－ヘ一一‾－　‾‾、〈

relaci6n a los no transables．

Desde el punto de vista delos agregados macroecon6micos

reales．el enfoque persiguela obtenciSn de un superSiVit enla

cuenta comercial del balance de pagos．mediantela reduccien de

la absorciGn domestica．　Laidentidadl suele racionalizar　－　dado

que es unaidentidad－la p01itica de ajuste macroecon6mico re－

querida para absorber un desequilibrio externC．

X‾両露憂膏憂
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Delaidentidad previa，Se dedu遥que para elevar el saldo

de exportaciones reales netas de bienes y servicios（X－M）se

requiere reducir el deficit pdblico（G－T）yla brecha entrein－

VerSi6n y ahorro privado（エーS），lo que a su vezimplica una reduc－

Ci6n delainversi6n y del consumo privad0．

Se supone ademas que una mejoria enla cuenta comercial

requiere un desplazamiento de recursos desdela producciGn de

no transables y haciala∴PrOducciGn de transables．　Simultanea一

mente，el gasto domestico deber壬a desplazarse desde transables

hacia no transables・　Para∴que eSte PrOCeSO Pueda tenerlugar′　Se

requiere quela devaluaciGn eleve el precio delos transables

respecto del delos no transables′　Parainducir alos productores

a reorientar producci6n hacia transables y estimular alos consu一

midores a desplazar gasto hacia no transables．　De ahilaimpor－

tancia atribuida ala devaluaci6n del tipo de cambio real．

En materia de estabilizaci6n de preciosinternos，Se eSPera

quela pCIftica monetaria restrictiva permita contrClarlas alzas

de precios．Dicha pCl王tica junto ala restriccien del gasto fis－

Cal generaLa Su VeZ efectos recesivos globales′lQS que de acuer－

d°al enfoque seguido seran compensad°S pOr el efecto expansiv°

dela p°1王tica de devaluaciGn del tip°de－cambi°．Esta dltima

OPeraria tanto por el aument°delosingresos delos exportado－

res．Como porla mayor proteccien que significa parala produc－

ci6n de bienes que sustituyanimportaciones．

Conviene por dltimo，Se五alar que el enf°que Pretende ele－

Varla rentabilidad enlaiPr°ducciGn de bienes transables mediante
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reducciones del salario real en terminos delos precios de dichos

bienes・一・・Dado quelos cambios enlos precios delos bienes tran－

Sables estan determinados′　eSehcialmente′　POr el ritmo de deva－

luaci6n′　Se COntemPlaimplヱcitamente una caida enla relaci6n

Salarios nominales－tipo de cambiC．El resultado sobrelos sala－

rios reales dependera dela participaci6n delos bienes y servi－

Cios no transables enla canasta de consumo delos asalariados y

dela evCluci6n de sus precios．

Una delas caracterエsticas principales delas pCl壬ticas

de a］uSte OrtOdoxas′que eXPlica su atractivo′　eS que enla prac－

tica produce resultados tangibl．es・′　a COrtO Plazo′utilizando un

reducido ndmero deinstrmentos disponibles・En su contra′　Se

esgrimen argumentos asociados al elevado costo social que suelen

PrOVOCar（por sus efectos no deseados）y alainequidad con que

Se distribuyen dichos costos；PerO tambien ala poca eficacia

exhibida para alcanzarla reasignaci6ninterna de recursos reque－

rida para enfrentarla restricciGn externa．

C．　　1as 01王ticas ortodoxas en

Su aPlicaci n reciente

1．　　　El im acto recesivo

CaraCter Sticas de

El enfoque ort。d。XO COntempla′　COmO Se mencionara′que el

Caracter∴reStridtivo delas pel壬ticas monetarias y fiscales serfa

neutralizado p。r el efecto expansiv。dela pCIエtica de devaluacio－

nes・Contempla′　ademas′　que elingreso nacional real pueda oca－

Sionalmente caer′　cOmo COnSeCuenCia delas pcliticas de ajuste．

Pero esto se daria sGle en Pa壬ses que han estado gastando mas

alla de sus posibilidades．
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Por el contrario，tal como se analiza en el Capitulo　工．

las experiencias recientes registran caidas slgnificativas en el

ingreso real′　enlos niveles de empleo y enlos salarios reales

y otras fomas deingreso del trabajQ．El a〕uSte del balance

de pagos eslogrado a traves de una gran caida delasimportacio－

nes de bienes y servicios・En el cuadrCl adjunto，Se describen

algunosindicadores del proceso de a〕uSte・I・OS mismos muestran

COn Claridadla magnitud del esfuerzo realizado porla economia

latinoamericana enlos dos dltimos a五〇s para adecuarse ala res－

tricci6n externa・Entre1981y1983　selogra reducir sustancial一

mente el deficit en cuenta corriente y se genera un excedente en

la cuenta comercial de　31200　millones de d61ares．　Este resultado

es producto de una contracci6n delasimportaciones de143　por

Ciento，ya quelas exportaciones disminuyen ylos terminos de

intercambio se deterioran durante el mismo periodC．A su vez，

Para alcanz・a曹　e⊥menor nivel deimportaciones se debieron reglS－

trar marcadas reducciones enlos niveles de productointerno

bruto por しabitante′　el que en1983es　9・5por cientoinferior

主〔

単
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al prevaleciente en1980．

Asimismo′　y tal como teericamente argumenta Cline（1983）．

leS Cambios enlos precios relativos paraincentivar el traslad。

de recursos y gasto entre sectores se ven acompa充ados por presiones

inflacionarias mayoresique nelogran ser compensadas porlas pclエー

ticas monetarias y fiscales restrictivas．　Ello se produce funda一

mentahente porque aLmentala demanda por bienes y servicios n°

transables．10gue genera a Su VeZ．un ament°en SuS PreCios．
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Cuadroil

斗＼仁天工C子．LIT工〕冶：　エ：⊃工C吏〕〇や．S TモL AJJS曹＿

1980　　　1981　　　1982

（miles de millones de d61ares）

Saldo cuenta∞miente　　　　　　－27．7　　　－L10．叫　　　－36．叫

Saido del Cqmer・（五〇de bienes　　　－1．0　　　　－1．6　　　　9．7

Valor delas exp⊃rtaCiones　　　　90．5　　　96．8　　　88・6

Valor delas岬rtaCiones　　　　91．5　　　98両　　　78・e

Teminos delir忙ercaJTbio LL2　　　－7．3　　　－7．0

（tasas de creciJIdento）

Hoductointemo bruto

I七〇ductoェor habitmte

Ft七cios al　∞nSumidor

Salariosindustriales reales

Fuente：　CEPAL．

〔nar・iosindustェ血es：　PREL連C．

ー3．3

－5．6

130．中

一5．7
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Como resultad01a regi6n muestra un proceso de aコuSte eXternO

COninflac16n creciente′llegando en1983　a una∴tasa anual de

CreCimiento delos precios de130．4　por ciento（vease nuevamente

el cuadr01）．

Por otr01adoI dado que el cambio enlos precios relativos

resulta acompa元ado por una aceleraci6n enlainflaci6n′lCS Sala一

rios reales caen・Esto a pesar de que′　COmO Se Se五a16enla sec－

Ci6n anterior′　dicha evCIucien no constituye una condiciGn nece－

Saria del enfoque te6rico ya que ser土a suficiente el deterioro de

los salarios en relaciGn alos precios delos bienes transables．

NC Cbstante，en definitiva este resultado refuerzala contraccien

buscada enlos niveles de consmo y contribuye a restablecer el

equilibrio entreinversi6n y ahorrC．

No es obvio，Sin embargo，quela profundidad dela recesien

haya sido acompa五ada por una reasignaciGn de recursos significa－

tiva y duradera desde no transables hacia transables；lC queim－

Plicaria que cualquier reactivaci6n macroeconGmica v01ver壬a a

enfrentar rapidamentelosl壬mitesimpuestos porla restriccien

externa．

En sintesis′la experiencialatinoamericanaL‥reciente sugie－

re quel。S programaS ortOdoxos tienen exito en equilibrar′　a

COrtO Plazo，el balance de pagos．mediante una drastica ca王da de

importaci。neSinducida poriuna receSiGn profunda y generalizada′

generando con ello elevados costos sociales que afectan deslgual一

mente a distintos segmentos dela sociedad．　Pero no esta claro
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que alos costosincurridos puedan contraponerse beneficios

Slgnificativos y permanentes enla reaslgnaCiるn de recursos entre

SeCtOreS．

2．　　I．as causas de la inadecuaci6n del

uste predominante

Cabe preguntarse porlas causas que explican por quelas

pCliticas de ajuste seguidas han resultado en una recesi6ninter－

na de granintensidad que a nuestro］uicio′　SuPerala que hubiera

sido necesaria para restablecer el equilibrio externo・El anali－

Sis en profundidad delas muy diferentes experiencias nacionales

escapalas posibilidades de este trabajo porlo que s6lo se se丘a－

laran ciertos factores cuyainteracci6n constituye parteimpor－

tante dela explicaci6n enla mayoria delos casos・

El argumento princIPal destaca tres tipos de factores・　En

Primerlugar′　el contextointernacional dela crisis′　queimplica

una gran magnitud del desequilibrio externo y requiere una alta

Velocidad para enfrentarla situaci6n・En segundQlugar′las
、一一一一一－一一一一一．一一一一一へ一一一一へi《ヽ《一　　一′　　　　　一一＿　　ヽ∴ヽ一一ゴ■ノー一一一■－－一●．一一一一一一　一　一　　一一∵ン一一一一

P01iticas ortodoxas tienden a ser sobrecontractivas・
－＿．一一一－‾－‾　　　　　－‾‾　　　　－　　　‾‾i　‾　‾　　　一一一　一一一一一1－－　　　　　　　－－－－－一一一一1－－－

Ello por一

que el tipo deinstrtmentos utlizados en el a〕uSte eS maiS efec－

tivo en alcanzarla reduccien del gasto que en reasignar recur－

SOS entre SeCtOreSi ala vez que el efecto expansivo

tica caIhbiaria se ve limitado

三三上空‾
orla situaciGn recesiva＿、interna－

Cional．Por’dltimo，dadaslas rigideces existentes el ajuste

externo tiende a estar acompaaado por un mayor desequilibri°

／‾

／′intern。queSereflejaprincipalmenteenunaumentodelaspre－

Siones inflacionarias．

＼ぅ∴立証互譲＿⊃
、辛
し・

＼

l

’

i

－

‘
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a）Magni tud del desequilibrio externo

y contexto

Interesa destacar aquila．magnitud del desequilibrio

externo yla brevedad del plazo para enfrentarlo・Ello slgnif1－

ce quela mayoria delos paises se vieran forzados a generar ele一

Vados excedentes enla cuenta comercial dela balanza de pagos

en el corto plazo′debido a∴quela reducci6n del financiamiento

externo neto′impidiG transferir hacia el futuro parte del a］uSte・

Frente a este esCenario′　Cabe recordar quelos programas

convencionales de a〕uSte fueron concebidos para enfrentar desa－

〕uSteS Ciclicos de balanza de pagos′CauSados por factores tales

como un exceso temporal de actividad domestica en relaciGn alos

recursos externos disponibles・Fueron posteriornente reformula－

dos para enfrentar alzas temporales delos precios delos alimen－

tos basicos de exportac16n′O aun maS reCientemente′　Para absor－

ber el shock generado por el alza del precio del petr61eo・Pero

no fueron concebidos para enfrentar un desequilibrio externo de

la magnitud y extensi6n como el actual′ya que al presentarSe COn一

つuntamente COn PrOblemas en el campo financiero′　adquiere carac－

teristicasdemaslargoplazoi／．

I・a emergencia y el c。mportamiento delabanca privadainter－

nacional c01°carOn a muChos gobiernos frente ala necesidad de

ajustes rapidos y drasticos en el frente externOyla condiciona－

lidad enlas renegociaciones dela deuda externa oblige a utilizar

intensivamenteinstrumental de corto plazo convencional para

alcanzar dich°ajuste・
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En este sentido，Cabe destacar dos aspectos：POr unlad0

1a magnitud del desequilibrio externo yla necesidad de enfren－

tarlo en un plazo breve．Conducenineludiblemente a ajustes que

afectanla disponibilidadinterna de bienes y servicios・Por

otro′　enla medida que elinstrumental utilizado es el convencio－

nal′　eS PrObable que el efecto negativo sobre el nivel de activi－

dad se transforme en una recesiGn amplia y generalizada・Lain－

tensidad con que debe utilizarse dichoinstrumental′la asincro－

nai de suincidencia，y el carきcter no selectivo con que opera・

11evan a que surコan′　en el corto plazo′　tendencias sobrecontrac－

tivas．　Es este dltimo aspecto el que se analiza enlos numera－

les slguientes．

tendencias sobrecontractivas

i〉　Rezagos einelasticidades

En un paisindustrializado′　COn un Sistema productivo rela－

tivamente homogeneo′　y en quela composicien del productointerno

no difiere slgnificativamente dela registrada porlos bienes

exportables eimportables′las pCIエticas de corte ortodoxo pueden

pemitir reorientar con cierta fluidezla capacidad productiva

preexistente hacialas exportaciones y hacialos pr。ductos nacio－

nales competitivos conlasimportaciones・

Enlas ec°nom王aslatinoamericanas el problemas es mきs com－

plej°debido al mayor grado de heterogeneidad productiva existente・

Elloinvclucra may。r rigidez de oferta′rnenOr Velocidad de res－

puesta y capacidad diferenciada de reacciGn ante diversas pQIエー

ticas globales・Estas rigideces resultan en perdidas de producto



′ヽ　1

：‘∴子＼∴‾1㌧∴㍉子吉亨

mayores al buscarse re撃ignaf recursos entre sectores mediante

P01iticas globales・　Por otrClado′　enla mayor工a delas econ0－

m王as dela regiGn．la composicien dela producci6n no registra

el．／grado de coincidencia exhibido enlos paisesindustrializados．

，COnla composiciGn de exportables eimportables・EllC nO S610

POr tratarSe de distintos bienes．sino ademas，POr diferencias

de calidad y especificaciones tecnicas requeridas para ser con－

Siderados como transables internacionalmente．　En consecuencia．

en esta situaci6n no se trata de reorientarla capacidad produc－

tiva preexistente hacia bienes transables，Sino de generar y tras－

ladar recursos hacia dichas actividades．　　　　　　por ello，la

Velocidad de traslado se torna mas lenta．

ii）IJimitaciones al efecto expansivo

de las devaluaciones

Como se se五alG anteriornente，el enfoque ortodoxo supone

quelos efectos contractivos delas pCl王ticas fiscal y monetaria

Serian neutralizados porlos efectos expansivos dela pclitica

Cambiaria・Esta premisa ha sido－CueStionada aun para periodos

en quela economfainternacional no presentaba una recesi6n com0

1aa＝tual．CeePer（1971），Taylor y Krugman（1978）．Crockett（1981）y

Ahluwalia yI，ySy（1981），entre OtrOS，Se充alan que el efect°eXpan－

Sivo no es una誓raCteristicaintrinseca dela devaluacien en

Pa壬ses en vfas・de desarr°11°．

Ello se vincula a un conjunto de factores・P°r unlad°′la

Oferta de exportaciones tradicionales presenta una baja elastici－

dad－PreCic．A ello se agregala restricciGn enlos mercados de
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lCS Paises desarr011ados debido ala crisis y alas tendencias

proteccionistas que Se registranenlosmismos・Ellos dificultan

la cClCCaCi6n delos excedentes exportables tanto tradicionales

como nuevos．A su veZ′Se PreSenta una elasticidad－PreCio dela

demandaporinsumosimportadosmuybajaenelcortoplazo・lCCual

conduce aquela reducciGndelosmismos sGlCPuedelograrsede－

primiendo elnivel de actividad econ6mica；eSte CCurre COnmayOr

intensidad enlos paises que：maS han avanzado en elproceso de

s。Stit。。16n d。imp。rtaCionesi

De allエquees probable qu・e elefecto deladevaluaciGn en

elcortoplazo∴Pueda resultar recesivo enlugar de expansivo・

EnparticularestasituaciGnsetornamssprobablecuandoademas

delasinelasticidades ya se五aladas′eXisteundeficitimportante

en el balance comerCial●　Es de esperar que el efecto expanSivo

aumente a medida que elplazo se alarga′aunque Su efecto neto

dependeradequelarecesi6ndecortoplazonoseademasiado

PrOfunda・

Aesta altura se hace neceSario reintroducir el tema del

impactoinflacionariodelpaqueteOrtOdoxo・YaseSe証16gue

eneconom王as delmundo real′enquelos precios no SOn flexibles

alabajacOmOSeSupOneenlosnodelos teericos simplificados・

elcambio enlos precios relativos entre tranSables y no tranSa－

bles sGlCPuedehacersepOrViadeinflaci6n・EstanoSeraleve

precisamentepOrquelareasignaciGnderecursoShacialaproduc－

ciGn debienes tranSables yla reorientaci6n delademandahacia

no transables sondospCl王ticas que tiendenaprOVOCar alzas de

preciosdenotranSablesiParaqueCambieelpreciorelativoen



ー　13　－

la direcci6n postulada∴Se requiere que el alza de precios deユos

bienest賦nSables seaintensa′　requiriendose para ello devaluacio一

mes sustanciales com01as recientes．

Esa tendencia a acelerarlas alzas de precios serきtanto

masintensa enlos paises en quel POr tener unalarga historia

inflacionaria′　tienen agentes eCOnemicos que modifican raoidamente

sus expectativas・En estos casoS′la aplicaci6n sucesiva de maxi

devaluaciones－requeridas porla magnitud del ajuste－Suele

implicar alzas de precios superiores al efecto de empuje de cos－

t。S d。u。a d。Val。a。16n三／．Enlalm。dida en que elalza deltipo

de cambio seala princIPal se元al parala formaci6n de expectati－

Vas de futuras alzas de costostla reacci6n t王pica delos empre－

sarios sera anticiparla elevaci6n de precios en funciGn del rit－

mo de devaluaci6n．Esto tendera a acelerarla tasa deinflaci6n

por encima dela tasa proyect：ada・Enla medida que este fen6meno

se retroalimente yla tasa deinflaciGn se acelere rapidamente

－10que de hecho ha estad0ccurriendo en diversas experiencias

重工inoamericanas－lQS reajustes Salariales，y de otrosingresos

del trabajo tenderan a rezagarse respecto ala tasa deinflaciGn・

En estas cond土ci°neS′eS PrObable esperar una Ca土da delos sala－

rios reales y otrosipgresos a COrto plazo y una cafda en el con－

sumo domestic0．1°S que．junto a Su efectoinducido sobrelain一

versien privada′generan una fuerte presiGn restrictiva・Al com－

binarse con el efecto delas pclfticas monetaria y fiscal restric－

tiva′el resultado neto es receSieninterna coninflaciGn・
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l，

En aque110S Pa壬ses en que el sector privado se endeudるcon－

siderablemente con el exこerior′　Si se traslada todo elimr〉aCtO

delas maxi devaluaciones requeridas por el a］uSte a dicho sector′

se corre el riesgo de generar una aSfixia financiera′　Cayendo en

una situacien deflacionaria．

Finalmente′Cabe recordar que el efecto expansivo sobrelas

cuentas comerciales externas depende tambien delo que suceda en

el resto del mundC．I・a reSPueSta ala devaluaci6n pudo haber si－

do expansiva enlos60y　70；en Cambio′nO eS Claro que pueda ser－

10a Principios delos80′　en un COnteXtO de comerciointernacio－

nal deprimidoI COn PrOteCCionismo売reciente y cuando muchos de

los paエSeslatinoamericanos estan aplicando simultaneamentela

misma medida．

Ahora bien′lC anterior no pretende descalificarla deva－

luaciGn comoinstrumento de pCIitica econ6mica・En particular・

como se vera∴∴∴mas adelante　　　．muchos delos paises de

la regi6nincurrieron en fuerte宇atraSOS Cambiarios′POrlo que

estuvieron obligados a devaluar para restablecerla rentabilidad

enla producci6n de bienes transables・Aun mas′dicha medida es

todavfa necesaria en un cierto ndmero de paises．En general′

devaluar puede ser no sele neCeSario sino dtil en el context。de

un conjunto de hedidas cecrdinadas・Loque se cuestiona en el

anきlisis anterior es el uso dela devaluaci6n c°mO elinstrumento

central一〇，PeOr adn，dnico－del ajuste・

I
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iii〉　Limitaciones del dise五〇

instrumenta1

0tra delas causas que tOrna el enfoqueinadecuado se rela－

ciona con el reducido nGmero deinstrumentoS COn que OPera・Al

dejar delado el uso deinstrmental adicional′Se eXlgen fuertes

ajustes enlos pocosinstrumentOS que Se utilizan・Asi′Omitir

el uso deinstrmental comela contenci6n selectiva deimportacio－

nes．10S COntrCles ylineas guias de precios′la p01王tica dein－
〈一一一一一一一一一、一一一一一　′一一、〇・一一一五日ゝ‾

gresos yla concertaciGn de acciones con seCtOreS emPreSariales

y trabajadores，C01oca todo
el peso del ajuste enla contracciGrr、

ecc蒜6託き言：‾‾竿霜よo de otro modo，言el enfoque utilizado n001antea

un rapido descenso enla relaci6nimportaciones－PrOducto que per一

mita defender me］Or el nivel de actividadinterna con una menOr

disponibilidad de divisas・Esto tieneimplicancias recesivas・

Tampoco trata de minimizar elco’sto socialy distribuirmas equi－

tativamente dicho costo′10que tambien tieneimplicancias rece－

sivas porque tiende a afectarmas alas unidades productivas con

menor capacidadde adaptaci6ny・defensa′ytambienaafectar mas

a segmentos sociales con elevadas propensiones algasto debienes

domesticos．Es justamente en el sentido que omite eluso deins－

trumental selectivo′quePuede hablarse dela escasa selectividad

de mprograma ortOdoxo c。mO factorque genera Situaciones

recesivas mas・alla delas necesarias・

por otrolado′tampOC。hay posibilidad de discriminar en

la aplicaciendel。SinstrumentOSqueSe utilizanalsermaneja－

dos en formaglobal・I・a COntracciGndelcreditointernoydela

ofertamonetaria，POr ejemplo′nO eS neutral・Afectamasinten－

samente alos sectoreS mas sensibles a alzas enla tasa deinteres
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「「ヽ

U㍉言、亨

real y con menor acceso al credito bancario：los que porlo gene－

ral s。n SeCtOreSintensivos en el uso de capital de trabajo coInO

peque五〇s y medianos establecimientos agric01as eindustriales・

Al afectar masintensamente alos que poseen menOr CaPaCidad de

defensa′1a contracci6n del creditointerno tiende a ser mas re－

cesiva′POrque elimina delmercado alas unidades productivas

que no pueden sobrevivir a cortO Plazo un ajuste de esa natura－

leza．Dela misma forma′la falta de selectividad con que se

persiguela reducci6n deldeficit fiscal′tiende tambien a gene－

rar presiones sobre recesivas・一　Ell0ccurre Cuando por e〕emPlo

se reducelainversi6n pdblica′lo que generalmente selogralne－

diante reducciones en el gasto en COnStruCCi6n y obras privadas

y peblicas．Pero ello tienelugar en un COnteXtO enque yala

inversien privada en estos rubro…suele estar cayendo′y afecta

paradojalmente a∴aCtividades pocointensivas en divisas y genera－

doras de empleo・Nuevamente POr eSta v土a se generan presiones

sobre contractivas． 布ふや」
por dltimo′　en Paises con mercados de capitalesincipien－

tes′el traslado de recursos haciala producciGn de bienes tran－

sables debe promoverSe neCeSariamentemediante el creditobanca－

rioyelesthulo delainversiGnendich。S Sect。reS・Dadoel

caracter restrictivo global tanto del programa en Su COnjunt°

como del credito en particular′Se enfrentan obstaculos enla

obtenciGn de nuevos Creditos para financiarla reasignaci6n′

mientras que se careCe deiniciativaempreSarialcapaz deliderar

laexpansi6ndelos sectoreSPrOduct。reS debienes・tranSables・
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暁s aun′　Cuand01as empresas estan fuertemente endeudadas，una

VeZ Creado el clima recesivo se torna mきs dificil quelos efec－

tos expansivos dela devaluaci6n operen con toda suintensidad

a mediano plazo・La SObre recesi6n que genera el programa

desarticula un a〕uSte eXPanSivo enlos sectores de bienes transa－

bles porque afectalas decisiones empresariales y obstaculiza

el princIPal mecanismo de traslado de recursos．

Laincertidumbre asociada ala sobre recesi6n de corto plazo

tiende a trasladarse hacia∴adelante debido alalarga duraci6n del

desequilibrio・Ello hace que tas decisiones empresariales tien－

dan a evitarla toma de riesgos’asociada alainversi6n productiva

no s610en el corto plazo sino tambien en periodos maslargos・De

esta manera，Se afectanlas posibilidades de recuperaci6n econ6mica

POSterior al ajuste．

Delo expuesto surge que uno delos componentes esenciales

de cualquier pCl工tica de ajusteinterno seranlas medidas especエー

ficas paraincidir sobrelas expectativas tanto de precios como

de devaluaci6n y mas general adn′　de recesi6n que afectanlas

decisiones de inversiGn．

C）Ajuste y aceleraci6n王nflacionaria

Se sehlG anteri°mente que el aumento de gasto en bienes

no transables generalmente origina un alza de preci°S enlos

mismos′　determ王nando que el cambio de precios relativos en favor

dela producciGn de b王enes no transables se as°Cia a ma acelera－

ciGn王nflac王Onaria・Bllo a su vez genera una reducciGn enlos

Salarios reales′　descenso del consumo privado y afecta negativa一

mente la inversiGn．
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Existen ademきs otras dos caracterエsticas del ajuste de pre－

cios relativos que pueden apare］ar tantO unamayOrinflaci6n como

una recesien mas aguda・

En primerlugar′el cambio de precios relativos se prOmueVe

globalmente porlogeneralmediantedevaluacionesdeltipode cam－

biC．Al no discriminar dentro delos sectoreS′POr e〕emplo me－

diantela regulaci6n delos margeneS deganancia′Pueden requerirse

aumentos mayores enlos precios delos bienes tranSables quelos

queser王annecesarios sisimultaneamenteSeregularanlosmarge一

口nejemploqueilustraesta fen6menoes eldelefectode

la devaluaci6n sobrelas exportaCiones primarias・Como estas

suelen tenerbajaelasticidaddeoferta・1adevaluaci6namenudo

no hace sino transferir cuaSi rentas（・・windfallbenefitsl●）alos

exportadores・Un subsidio ala exportaCi6nde productos no tra－

dicionales podria estimular estas aCtividades′Sinme〕Orarinne－

cesariamentela rentabilidad dela producci6n primaria・

EnsegundClugar′elcambioenlosprecios relativosdebe

producirse en un conteXtO deintereses COntraPueStOS entre SeC－

tores econemicos y estratOS SOciales・Alexistir ciertapugna

socialporlos recurSOS′SegeneranreacCiones defensivas que

tienden aman土festarse en una aCeleraciGninflacionaria・El

contrClde dichas presiones Selamentemediante peliticasm°neta－

riasyfiscalescontraCtivassueleconduciraunaSituaciende

recesi6neinflaciGn′que al exacerbarlas presionesinternas′

torna mas dific王I aunimplementar alternativas de ajuste・
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D．　　La necesidad de reactivar

／車G∴可、

Dadala situaciGn prevaleciente ylos efectos delas p01エー

ticas de ajuste seguidas′la reactivaci6n del nivel de activi－

dad econ6mica aparece comO una neCeSidad aunquela misma no sClu－

cionara′POr Sf s01a′los problemas que enfrentanlas economヱas

dela regi6n．La necesidad dela reactivaci6n econemica se jus－

tifica tanto por razohes econ6micas′COmO POr mOtivos pCl土ticos・

Desde el punto de vista econ6mico′　PareCe neCeSario reco－

nocer que sin un mayor nivel de actividad no se puede enfrentar

el problema del empleo y delos bajos salarios que registra la

mayorfa delos pa土seslatinoamericanos enla actualidad・Las

medidas directas de generaci6n de empleo s6lC Pueden jugar un

papel complementariClimitado・Dadoslos altos niveles de deso－

cupaciSn que se registran′　reSulta necesario reabsorber produc－

tivamente una alta proporciGn dela fuerza de trabajo mediante

。nmay。．niv。1。。a。．ivi。a。e。。nGmi。a貌simism。．lasp。liticas

contractivas seguidas yla manera en que han afectad010S Sala－

rios reales．hacen dificil continuar aplicando p01iticas de ajus‾

te enla misma direcci6n．Baste reCOrdar que el salario real en

hindustria manufacturera en algunos paises no alcanza a140por

cient°del nivel registrado en1970y enla mayoria se encuentra

por debajo de dicho nivel・脆s aun・dadalamagnitud delas

perdidas de product。registradas enlos dltimos a五os・tamPOC°

parece factible seguir comprimiendo el nivel de actividad para

reducirlasimportaciones・Por dltimo′Si se tiene en cuenta

que elpunto de partida es extremadamentebajo・nOPareCe dificil

recuperar′aunque Sea ParCialmente′elritmo de actividad econGmica′

＿、．＿　＿《＿ご《＿．，＿、《＿　＿。、〈＿十十‥うlっ∴、．。．二十rirYTftini‘yrterna Oue SeOuirき　viqente．



ー　20　－

La necesエdad econ6mica de la reactivaci6n se ve reforzada

POrla necesidad pQlitica de enfrentarla・　Esta esindependiente

del tipo de regimen pClitico prevaleciente en cada uno delos

Pa壬ses dela regi6n，ya que el mismo selo alteraralas formas

en que se manifiestenlos actores del cambio enlos distintos

Paises．　Es obvio que en paises bajo reg土menes democraticos，

dichas presiones son mas visibles ylos gobiernos no pueden pos－

tergarlas．　N00bstante los regヱmenes pCliticos prevalecientes

enlos otros paises，tamPOCO parece PrObable quelos gobiernos

Puedan continuar sin p．restar atenciGn alos problemas existentes・

El⊥o es asi porque en gran medidala magnitud del problema se ha

generalizado de tal manera que．el consenso en torno ala necesi－

dad del cambio ha aumentadC．

AIinicio dela crisis，la p01エtica de ajuste afecta por

la via del menor nivel de empleo alos desocupados・　Posterior一

mente y en parte como resultado delos altos niveles de desocu－

PaCi6n，Caenlos salarios reales y son entonceslos trabajadores

mas organizadoslos que ven afectados susintereses・En distinta

medida．dependiendo delos paises，los mismos poseen mecanismos

Para Plantear sus reivindicaciones．Ademas．el amento del desem－

Pleo yla mayor ocupaci6n en actividades de baja productividad

de hecho slgnifican que el costo es compartido porlos estratos

de menoresingresos・工のS mismos se ven forzados ala sQlidaridad′

Sea POrque deben compartir un mercado de productoslimitad。S al

amentar el ndhero de trabajadoresinfomales．e bien p°rque

deben acoger en su ndcleo familiar a otros miembros adicionales・
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一二一一一

Esta s01idaridad se efectda ante restricciones muy marCadas′

especialmente en materia de vivienda y alimentaci6n・De alli

que no deba sorprender observar movimientos esporadicos（dirigi－

dos o no）que buscan s01ucionar estoS PrOblemas porla via dela

ocupac16n de terrenosL′aSaltos a supermerCados uotros・Amedida

quela crisis se prelonga′nO S610afecta almercado de trabajo

sino tambien al de productos yl POr ende′alos mまrgenes de ut1－

1idad．Es asf COm010S gruPOS emPreSariales ven afectado tambien

su nivel de ganancia y en dltimainstancia′entran a COmPartir

tambi室n el costo del ajuste・Se conVierten asi′en agenteS PrO－

pICiadores del cambio de pCl王tica econ6mica・En suma′la reacti－

vaci6n se torna una tarea COn amPlio apoyo pClftico y antela

cuallos gobiernos no tienen alternativa・

H．　　Las restriccidnes para la

La tarea eS entOnCeS，reaCtivarlas econom土as delos pa土ses

dela regi6n・Sin embargo′eXistenimpedimentos reales ehipote－

ticos queimponen restricciones a este Objetiv〇・
I．a restricci6n

externa es un hecho real que condicionalas posibilidades de cre一
一一一一－一一一一一一一一一へ

Cimiento futuro pero COmO VeremOS′ la misma podria alterarse

tantoporefectodelanegociac王eninternacionalcomoporlaapli－

caciGndepQIfticasinternas・Por elcontrario′Ias restricciones

hipotSticasserelacionanfundamentalmente conelefectoprevisi－

ble dela reactivacien sobrelos preciosinternos・Sila∴reaCti一

Vacien no se traduce en creCimiento real′la recuperaci6n selc

serailusoria′agraVandose aunmaS eldesequilibriointerno que
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ya existe en muchos paises dela reglOn・Dadala situaci6nini－

cial，el riesgo de quela reactivaci6n genere una aceleraci6n

significativa delainflaci6n no es grande・Obviamente′la situa－

ciGn difiere entre pa工ses pero en general′　eSte reSultado es

PreVisible parala mayor土a de ellos・

1・　　　　La rlgidez de la restricci6n externa

Existen al menos dos formas porlas que se puede aliviarla

restricci6n externa existente．La primera′　eXPlorada en detalle

en el capitulo H′　COnSiste en renegoCiarla deuda externa′10

queimplicar王a no s610postergaf PagOS de amortizaciones・regula－

ciるn一恵をiエosintereses′　Sino tambienla reposici6n al menos par－

cial delo箆flujos de capital∴I・OS eSCenarios alternativos de

renegociaciGn son diversos′Variando desdela declaracien unila－

teral de moratoria hasta distintas formas de repago concertado・

La experiencia delos dltimos dos a五〇s excluyela∴POSibilidad de

enfrentar el servicio dela deuda sin modificaciones de algdn

tip〇・Casi todoslos pa王ses dela regiGn han′　en mayOr O menOr

medida′　renegOCiadCla amortizaci6n y obtenido nuevos creditos・

Aun asi，la magnitud del ajuste reCeSivo ha sido grande y∴PareCe

difヱcil de concebir que el mismo se pueda perpetuar de acuerdo a

lo que se requerirfa para astmirla t。talidad delos c。mprOmisos

I・a Segunda foma de desplazarla restricci6n externa es

mediantela aplicaci6n de peI土ticasinternas que exPandanlas

exportaciones o disminuyanlos requerimientos deimportaciones

contrariamente alo supuesto enlos model。S Simplificados′la
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economia no funciona con un SClCbien deprop6sito mdltiple・que

seconsume，Seinvierte′SeeXPOrtaySeimporta・Elmundoreal

esmas complejoylosbienessOndeusodiversonO facilmente

adaptables para Objetivos diferenteS・

Enladeterminaci6ndelsaldoexternOintervienenlaproduc－

ci6ndebienesexPOrtablesyelconsumOdomesticodedichosbie－

nesylaproducci6ndebienesSuStitutivosdeimportablesysu

consumodomestico（MalanyBonelli′1983）・Dealliquelaeli一

minaci6ndeldeficitexternOrequerir王aunacombinaciGndeaumen－

tosdelaproducci6ndebienesexpOrtablesy／odebienessuStitu－

tivosdeimportablesyreduccionesenelgastodomesticodeexpor－

tableseilnPOrtables・SGlCenaStedltimocaSOPuedepretender－

se aumentarelahorromediantereducciones enelgastO′lCque

permitir土aaumentarlasexportacionesyreducirlasimportaCiones・

EIprobiemasepreSentaCuandoademas serequiereaumentar

laproducci6ndeambostiposdebienes・AcortOPlazoamboses－

taninterrelacionadosdadoque tant01aproducciGndomestica

debienes expOrtablescomodebienescOmPetitivos cOnimporta－

ci辞requieredeimp。rtaCi。neSdeinsmos・Alreducirselas

importaci。neSmedianteinstrument。SglobalesseafectapOrende′

lasposibilidadesdeproducciGn・I・aSuStituciGndeinsmoSimpor－

tadosesdifまcilenelcortoplaz。yamenOSqueeXisteninventa－

rios∴acumulados′lacaidadelasimportacionesimplicaratanもien

reduccionesenla∴PrOducci6n・Alternativamente′ellopodrfaevi－

tarsesiseaPlicaraninstrumentOSmasselectivosquepemitieran

c。nCentrflareducci6nenlasimportacionescOmPetitivasoSuper‾＼

fluasymantuVieralosnivelesdeinsmoSimportadosrequeridos・
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Dadoslosmきrgenes de capacidadociosaexistentes皇／，POdr壬an

tarrbien postergarselasimportaciones de bienes de capital′　de－

dicandClas divisas asi liberadas a satisfacerlas necesidades

de insumos．

Lo anterior se丘alala necesidad de mantener el gasto en

bienes de orlgen naCional competitivos conimportaciones como

mecanismo para disminuirla caida del nivel de actividad・Es

posible quela reducci6n delasimportaciones ylos cambios de

estructura propuestos resulten todavエainsuficientes para absor－

ber el desequilibrio externo′　dadalainelasticidad delas expor－

taciones en el corto plazo・Ello hara necesario efectuar esfuer－

Zos adicionales en sustituirinsumosimportados・Recien en este

caso sera necesario reducir tambien el gasto domestico en bienes

nacionales sustitutivo deimportaciones・Sin embargo′　dicha

reducci6n serainferior ala que seintroduce en el enfoque con‾

VenCional．

En resumen′　mientras que－uSualmente se enfatiza una compre－

sien generalizada en el gasto domestico en bienes transables′lC

expuesto previamenteintroduce objetivos mas selectivos・En pri－

merlugar．la reduccisn del gasto domestico en bienes exporta‾

bles s610al ritmo necesari°Para tOrnar factible

一．mO－●－．一一”

el crecimiento

delas exportaciones・En situaci。neS de crisisinternacional′

dicho ritmo esta determinado esencialmente porla evCluciGn del

mercado extern〇・日n segundolugar′la reduccien deimportaciones

Competitivas paraliberar divisas para ser utilizadas enimpor－

taciones complementarias・En tercerlugarl reducir el gasto
一一一一一－1，－－－－一一一一一一一一一一一一一／‾
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domestico en producci6n sustitutiva deimportaciones sGlC enla

medida quelas dos medidas anteriores seaninsuficientes para

equilibrarlas cuentas externas・El resultado de esta∴PClitica

Seria un mayor nivel de actividad con el mismo uso de recursos

externos．

2・　　　Reactivacien y presiones inflacionarias

EI punto anterior examina la posibilidad de reactiva－

Ci6n econ6mica a pesar dela restricci6n externa prevaleciente・

Se analiza ahora el posible efecto dela reactivaci6n sobre el

crecimiento delos precios・A partir delinstrumental teerico

desarrCllado hist6ricamente a base de la relaci6n inversa que

existe entre tasa de desempleo y∴aumentO delos salarios nomina－

les（Phillips′1958）′　Se genera．liza esta observaci6n haciend01a

aplicable a una relaci6ninversa entre alzas de salarios einfla－

Cieiと三雲竺ン曇60）・Enellargoplazo・SisesuponequetOdos

los agentes econ6micosincorporan plenamentelainformaci6n a

SuS Planesindividuales，lainflaci6n esperada se convierte en

inflaci6n efectiva y no hay forma deinfluir sobre e1－1trade一〇ffN

entreinflacien y desemple0．En el corto plaz0．Sin embargo′

S。a。。Ptaqu。di。hap。Sibilidad。Xist。y発。COnOCequeeS factible

reducireldesempleo si se acepta un nivel deinflaci6n mas alto・

工nteresa en esta secci6n examinar en que medidala relaciGn

mencionada se registra cuando se decide reducir el nivel de desem－

pleo mediantela reactivacien econGmica・Para ello conviene ana－

lizar dos posibilidades segdn quela reactivaciGn se produzca

mediantela expansiGn del gast。y del empleo sin afectarlos
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Salarios o que alternativamente′la misma se efectGe mediante

alzas eIl＿10S Salarios．

．　La teoria convencional

disponible postula quela primera situaciGn conlleva a aumentos

en el producto real junto a alzas de precios．La misma se or1－

glna Sea POrquelos agentes privados decideninvertir o consumir

m亀S′　Sea POrque el sector pdblico amentala emisi6ninorganica

Oincurre en un mayor deficit o por combinaciGn de estas u otras

usualmente

posibilidades．La segunda＄ituaci6n se analiza／por el efecto

del alza delos salarios sobrelos costos，SuPOniendose quela

misma detemina precios mas altos por presiGn de costos y redun－

da en una caida enlaliquidez real′　en menOreSincentivos ala

exportaci6n y en un amento dela propensiGn a ahorrar・Todo

ello deberヱaimplicar una ca王da del producto y del empleo・

a）Reactivaci6n con salarios　　　　　　　　　　　　　　　　、

COnStanteS
ト、華甚－

Supongamos que es posible reactivar con salarios，へCOnStan－

tes，Sea POr ejemple．mediantela expansi6n del gasto pdblico・

De acuerdo ala teoria disponible se五alada anteriormente′　el

efecto del mayor∴gaStO SObrelos preci。S dependera de cuan

inelastica seala oferta global．En muchos pa王ses dela regi6n′

Se registrarfa．al parecer una mayor capacidad de respuesta en

el corto plazo que haria factible expandirla producciGn y∴POr

conslguiente el emple。Sin que deba recurrirse a alzas de sala－

rios medios．

Cuand°Ia econom王a estきcerca del pleno empleo，el aumento

dela ocupaciSn puede hacerse de varias fomas′tOdaslas cuales
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implican mayores costos∴一五a primera es que el personal existente

traba〕e horas exをr．aordinarias′10　Cualinv01ucra salarios hora－

rios mas altos；10　mism0　0Curre Si seintroducen turnos de noche．

etc・享a Segunda es atraer trabajadores calificados que estaban

e中るtras empresas′　Paralo cual se requiere ofrecerles una remu－
／

／

ノneraCi6n mejor．La tercera esincorporar gente que estabainac－

tiva；Para ello es necesario pagar me］Or′　ya que POr definici6n

losinactivos no buscaban trabajo al nivel anterior del salario・

La cuarta consiste enincorporar desempleados quel POr definici6n′

Si querian trabajar al salario vigente．　Respecto de este punto′

se afirma quelos desempleados son princIPalmente mujeres y j6－

VeneS CuyaS Calificaciones soninferiores alas de quienes tie－

nen empleC．en CuyO CaSO Suincdrporaci6n tiene un costo de

entrenamient0．　De ah壬　que en el analisis convencional，POr

razones princIPalmente vinculadas al mercad01aboral′Se SuPOne

quela oferta agregada registra unainelasticidad de respuesta

en el corto plazC．

Ello，Sin embargo，nO eS aPlicable a∴Pa王ses que atravie－

san una recesi6n profunda comClCSlatinoamericanos．enlos

que el empleo moderno se redujo ylos asi desplazados estan

desocupados°●．refugiados－I en ocupaci°neS de bajoingreso en el

Sect°rinformal urbanC．A ello se agregala existencia de capa－

C王dadinstalada oci°Sa．lc que pemitir王ainclusointroducir el

supuesto extremo de que en algunos paises dela regi6mla oferta

global podr壬a expandirse respondiend。aiun aumentO dela demanda

agregada sin por ell°generarinflaciGn．
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Un argumento menos extremo′　que adoptaremos aqu壬′　eS que′

debido al estado deprimido delimercadClaboral′la oferta agre一

gada tiene capacidad de respuesta en el corto plazo y que ello

es aplicable a todos aquellos paises donde el crecimiento eco－

n6mico ha sido nul00negativo enlos dltimos dos o tres a元os．

En AmericaI・atina estos son′　al menos′　Argentina′　BClivia′　Brasil′

CClCmbia′　Costa Rica′　Chile′　Mexico′　Perd′　Uruguay y Venezuela・

En todos estos paises el p工B esta estancad0　0　en retrOCeSO desde

198061981′lo cual sugierela existencia de capacidad ociosa

a menos que se haya registrado十m PrOCeSO de fuerte desinversiGn．

Lo anterior no slgnifica quela expansi6n dela demanda

agregada no vaya a generar∴alzas de precios・I・O que Se Suglere

es que′　en Circunstanciasiniciales de fuerte recesi6n，la ex－

PanSiGn dela demanda no deberfa provocar unainflaci6n adicio－

nal slgnificativa．

b）Reactivaci6n con alza de

Salarios

Tal como se se五ala en el capitulo　工，lCS Salarios reales

Se han contra王do enla mayorfa delos pafses dela regiGn como

COnSecuenCia del ajuste・I・a reStricci6n del poder adquisitivo

delos mismos se convierte por ende．en uninstrumentoid6neo

Para materializarla reactivaciGn econGmica buscada ala vez．

que en muchos paises responder土a tambien ala presiGn sindical

que perslgue el misme ebjetivc．Una reactivaciGn que opera por

esta vfa podrfa afectarla tasa deinflaci6n y el nivel de

empleQ．　Ambos efectos seran abordados en esta secciGn．
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i）AIza de salarios y∴aCeleraci6n

inflacionaria

Los enfoques te6ricos convencionales suponen que en el

COrtO Plazo el dnico factor variable es el trabajo y que．por

lo tanto，el dnico costo domestico variable es el salari0．　A ello

Se Suelelagregar COmO COmPOnenteS del costo′lCSinsumosimporta－

dos cuyo precio depende del tipo de cambio y delos precios exter－

nos（10　gueimplica que se neutralizan mediante devaluaciones

nominaleslguales ala diferencia entreinflaci6ninterna y

externa）、Todo aumento en los salarios nominales se transmite

equlPrOPOrCionalmente alos precios．　Asimism0．Para mantener

hcompetitividadinternacional－tOdo aumento de salarios reales

har王a necesaria una devaluaciGn real de magnitud similar・

El mundo real es mas complejo ylos salarios constituyen

un componente entre otros y en muchos casos ni slquiera el mきs

importante．delos costos de produccien．　Debenincluirse en

Primerlugarlos margenes de ganancia cuYaS Variaciones afectan

de maneraimportante el efecto sobrelos precios・En segund0

1ugar′los costos financieros asociados al capital de glrO COnS－

Lam｛一一一一一一一一一

tituyen tambien otro factor deimportancia，aligual quela ev〇一

luci6n delas tarifas pdblicas．Estos dos dltimos factores han

crecido enimpprtancia enla mayoria delos paiseslatinoameri－

canos y en particular．enlos del Cono Sur debido al alza dela

tasa deinteres real junto al alto endeudamiento delas empresas

y∴alos reajustes periGdicos de tarifas pdblicas tendientes a

equilibrarlas cuentas fiscales．
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Desdeluego（PREALC′1984）la∴Participac16n delos sala－

rios enlos costos y su facilidad de propagaCi6n varエa entre

paises・Al respecto cabe se元alar que el costo salarios no

supera en ningdn caso el15Por ciento delos costos tOtales

del sectorindustrial en ocho paiseslatinoamericanos paralos

que se cont6coninfor船Ci6n；mientras quelos margenes brutos de

ganancia en esos mismos paises oscilaron entre25y40por

ciento・El grado deincidencia delos efectosindirectos depen－

de de una serie de factores tambien variables entre pa土ses entre

los que se destacan′en Primerlugar′laimportanCia delos asa－

lariados enla fuerza de trabaj01a que en prOmedio parala re－

giGn alcanza a160por ciento′－fluctuando entre40y76por

cientC．En segundClugar′depende de c6mo se determinaranlos

precios en cada sectory delaimportancia delos mismos・Asi′

serきdiferente segdnlos precios se determineninternamente O

en el mercadointernacional．Ello remite ala distinc16n entre

bienes transables y no transables・S610enlos segundos el alza

de salarios se podria transmitir alos precios′PueS en el primer

caso dado quelos precios externOS y el tipo de cambio fijan una

restricci6n′elmismo debera compensarse cOn una Caida enlos

margenes de ganancia・

Teniendo en cuentalas diferencias existenteS entre Pa壬ses

encuanto alos parametros que deteminanelefect。POtenCial

delos salarios sobrelos precios se pueden distinguir almenos

tres grupos・EIprimero′COmPrendelas economfas quemuestran

unaparticipacienimportantedelsectorurbanomodernoy tienen

unbajocoeficientedeaperturaeXterna・Enestetipodepaises



－　31－

lCSincrementoS Salarialesinciden en mayOr medida′aunque nO

dema軽raequivalente′SObrelos・PreCios・Seinclu′endentro

deestegrupopaises comoArgentina′BrasilyMexico・Unse－

gundogrupodepaエsesestariacompueStOPOraquellosenqueel

pesodelsectorinformalydelaproduccienprimariaesrelati－

vamente elevad0．Eneste tipodepaises′COmOEISalvador′

RepdblicaDominicana′elmecanismodetranSferenciasalarios－

precios es demenorimportanCia・Pordltimo′enunterCergruPO

comochile′PanamayVenezuelaqueregistranaltosgradosde

aperturaexterna′elcomportamientodeltipodecambioyla

inflaci6ninternaCionaldesplazaenimportanCiaalos salarios

como elemento determinante del cost〇・

mdefinitivayconindependenciadeladiversidaddesi－

tuaciones nacionales elalzade salarios nodeber王a trasladaarse

en su totalidad alos precios′en Particular′Si como VeremOS

mas adelante－′dichamedidase aCOmPa証deotraS tendientes a

regularlos nivelesdelosotroS COmPOnenteSdelcostO・

ii〉AIza de salarios y nivel de empleo

ElotroefectonegativodelalzadesalariosqueaSmela

teoriaconvencionaleslacaidadelempleo′lcqueenSituacio－

nes recesivas comClasactualesagraVariaelproblema・Esta

conclusiGnsebasaensuPueStOSte6ricos falsosyemP王ricamente

hasido claramenterefutada（PREAI・C′1984）・Te6ricamenteSe

suponequelaeconOm王afuncionabajoCOndicioneSdecomPetenCia

perfectayCOnPlenoempleo・EneSteCOnteXtOunalzadesala－

riosimplicarまaunareducciGnenlacontrataCi6ndetrabajadores・
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Enla realidad dado que dichas condiciones de mercado no se∴Pre－

sentan．las decisiones de contrataci6n se orientan por otrOS

criterios ademas del nivel del salari0．

por el contrario，Partiendo de una situaci6ninicial de

recesiGn es de esperar que el alza de salarios redunde en un

mayor nivel de empleo・Si como se argument6anteriormente el

alza de salarios nominales no es compensado por alzas delos

precios′la expansi6n del salario realimplicarfa un crecimiento

dela masa salarial′　del consumo y por ende′　dela demanda agre一

gada・Con ello se genera un mayor nivel de empleo sin que sea

compensado por el efecto te6rico negativo directo que pudiera

causar el mayor salario sobrela demanda por trabajo・

I・O anterior suglere quela reactivaci6n sea que se prO一

mueva a traves de una expansi6n del gast00mediante alzas de

salarios′　Sera conducente a un mayOrni、el de empieo・Al respec－

to cabe se元alarlas tres slguientes calificaciones・En primer

lugar′dadala restricci6n externa∴PreValeciente es claro que

las dos alternativas de reactivaciGn planteadas no sonindife－

rentes en cuanto a suimpacto sobre el empleo・La primera

serS mas generadora de empleo′mientras quela segunda resulta

en una mejora enla distribuci6n funcional delingreso debido

tanto al aumento del empleo como delos salarios・

En segundClugar′el efecto empleo dela expansien del

gasto no es automatico・Por el contrario se registran filtra－

ciones que determinan quela expansiGn del primero sea menOS

que proporcional quela del segundo・EstC CCurre POrque al
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producirsela recesi6nlas empresas reducenmasla∴PrOducciGn

que el empleo・Ello refleja un Calculo econ6mico consistente

en minimizar el costClaboral durante el ciclo：COmO hay costos

asociados tanto ala reducci6n（indemnizaciones）como ala

expansi6n de personal（identificaci6n′reClutamiento y entrena－

miento〉′la estrategia que minimiza dichos costOSlleva amante－

nermaS∋PerSOnalque elestrictamente neCeSarioenperiodos de

baja actividady algomenos deloque correSPOnderia enlos

periodos de alta（10quelleva，aluso de sobretiempo）・Asimismo′

en pa王ses dondelarecesi6n fue acompa証daporunprOCeSOde

destrucci6nindustrial es de esperar una aSimetr王a en el compor－

tamiento delempleo′yaquela recuperaCiGn deber王aimplicarla

reapertura oinstalaci6n de nuevas fabricas para POder retornar

alos niveles previos ala crisis・

por dltimo′Parte delmayor empleo puede traducirse en

aumentos enla productividadmas que en nueVOS PueStOS de tra－

baj0．ccmo se analizaenPREAI・C（1984〉elajustedelmercado

de trabajo no ha言‡示Thnif。rme entre paises・En algunos cOmO

en chiley Costa Rica′ela］uSte SePrOdujoPOramentOdel

desempleo・Enotros COmOArgentinayPerd′POreXPanSi6nde

las actividadesinformales y en OtrOS COmO Venezuela′POr una

combinacien de ambos efectos．Si el ajusteimplic6la expan－

si6ndelaocupaciGninfomal′eSanticipablequela∴reStituciGn

delademandaportrabajoenelsectormOdernopemitareabs°r－

bertrabajadoresinformalesenprimerainstanCiayselCpOSte－

riomente reducir el desempleo・

「ノ／、。
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F・　　Instrumentos para la reactivaci6n

La determinaciGn delosinstrumentOS a utilizar en el ajuste

constituye un area de particularimportancia・En esta seCCi6n

abordaremos dos aspectos relacionados conlos mismos・En primerlu一

gar′laslimitaciones se請ladas anteriormente de concentrarla

estrategia de a］uSte en un reducido ndmero deinstrumentos′mane－

jados de manera global，implica sacrificar mayoreS niveles de ac－

tividadI de emple00menOr taSa deinflaci6n como seria posible

alcanzar con un mayor ndmero deinstrumentOS que Permitanintro－

ducir algdn grado de selectividad enlas p01工ticas・En segund0

1ugar′　eXiste gran diversidad de situaciones por Paエses enla re－

glOn′　PrOducto tanto de sus diferencias estruCturales como del

tipo de a］uSte que han efectuado enlos dltimos a五os・Si bien

existen grandes semejanzas enloslineamientos generales de p01i－

tica econ6mica seguida′la situaci6n prevaleciente enla actuali－

dad determina distintas necesidades de medidas macroecon6micas

segdnla∴graVedad delos desequilibrios que registren・

1．　　Selectividad y uso de instru－

mentos adicionales

Resultaimposible tratar de ofrecer siquiera unlistado de

todoslosinstrumentosでuelos gobiernos pOdrian utilizar y de

hecho muchos de ellos ya se utilizan′Paraintroducir una mayor

selectividad en・las pol王ticas・Por ello y sGlQ COn elprop6sito

deilustrar este aspecto se analiZaran tres areas donde seria

necesario este tipo de acci6n・I・a Primera se refiere almanejo de

la restriccien externa′la∴Segunda al deficit fiscal y⊥a tercera

al efecto del alza de salarios sobrelos precios・Netese que
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dadaslas restriccionesinstrumentalesincorporadas∴al enfoque

de a］uSte PreValecientel Se adoptan decisiones sobre algunos

instrumentos suponiendoimplicita o explicitamente que SOnlos

dnicos disponibles．

a）RestricciGn externa

En el area externa se promueve porlo general el uso dela

devaluaci6n para corregir el desequilibrio enla balanza de pagos・

Sin embargo，COmO Se analiza mきs a五iba′　eXisten otras medidas

adicionales que permitirian una mayor selectividad・Entre ellas

dadala situaci6n de estrechez existente en el mercado de divisas

cabriaintroducir algdn regimen d‘e・contrCl de cambios que evite

salidas abruptas ein］uStificadas de divisas y asegurelaliqui－

daci6n delos retornos de exportaci6n・

Asimismo′　Puedenintroducirse medidas que permitan una con－

tenciGn selectiva delasimportaciones tendiente a reducir mas

aquellas que se consideren prescindibles o postergables en el

corto plazo ala vez de evitar reducciones en algunos rubros′

princIPalmenteinsmos que tienen efectos desfavorables sobrela

producciGn y el empleo・Ello se puede hacerintroduciendo sobre－

tasas arancelarias′PrOhibiciones′CuOtaS O Pemisos deimporta－

cien′　dep6sitos previos′impuestos al consumoimportado u otros・

Muchas de estas medidas podran ser concebidas con caracter temPO－

ral a fin de evitarlaintroducciGn de distorsiones mas alla de

I・a PrOmOciGn delas exportaciones no tradicionales puede

incentivarse mediantela mantenci6n o aplicaci6n de subsidios y
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l土neas de creditos especiales・Desdeluego′　eStaS medidas a1

1gual quelas anteriores deberian acompa元ar y no excluir，la man－

tenci6n de un tipo de cambio real alto・I・aS mismas permitirエan

no s6lC COmPlementar dicha medida sino tambien asegurar por di－

VerSOS meCanismos que n00Peran neCeSariamente a traves del mer－

Cado′que Selogre reducir el desequilibrio externe．

b）Restricci6n fiscal

Para enfrentarla restricci6n fiscal se suglere generalmente

reducir el gasto pdblico′lC que en Primerainstancia redunda en

disminuirlainversi6n en mayor medida que el gasto corriente．

Dicha medida puede ser de menorintensidad quela requerida o ge－

nerar menores efectos negativos sobre el nivel de actividad y de

emDleo sj・Se aCOmPa五a por otras com01as slguientes・En primer

lugar′COn Cambios enla composici6n del gasto pdblico・El asig－

nar mayOreS reCurSOS O reducir menos a sectores que generan mas

empleo y demandan menos divisas′　COm00bras de riego′　COnStruC－

Ci6n de escuelas y caminos（PREALC′1984a）puede contribuir a

tal objetivo・I・a COnCentraCien dela reducci6n en algunos sec－

tores・COmO defensa・）que Se han sobreexpandido enlos dltimos a五〇s

yla modificaci6n delos subsidios otorgando prioridad alos que

beneficien alos grupos mas pobres son otras medidas que se pue－

denimplementar．

Asimismo，el ajuste en el campo fiscal tiende a otorgar

menOr Priorエdad al aumento delosingresos que ala reducci6n de

gaStOS・ElIe Permitiria ala vez disminuir elimpacto recesivo

y distribuir mas equitativamente el costo del ajuste．（．a primera
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Via de aumento delas recaudaciones deberfa serla∴reducci6n

dela evasiGn tributaria．La segunda es el aumento delas tasas

aplicables alosingresos mas altos yla tributaci6nindirecta

al consumo que se considere prescindible y se quiere desalentar・

Losingresos provenientes dela prestaci6n de servicios odblicos

deberきn rea〕uStarSe de acuerdo alas decisiones en materia de

pClエtica deingresos pero podrエa por esta v王a tambienintroducirse

cierta selectividad rea］uStando maslas tarifas de servicios o

niveles de consmo delosingresoS altos y rezagando aquellas

que benefician alos sectores mas－PObres・

C） RestricciGn nivel deinflaciGn

EI contr01delainflaci6n se efectda dentro del enfoque

convencional mediante p01iticas monetarias y fiscales restricti－

vas y por medio de p01iticas de contrCl salarial・De hecho′dada

la diversidad de factores queintervienen enla formaci6n de pre－

cios′deberian aplicarse tambien p01iticas con respeCtO alos

ingresos no provenientes del trabajo perSlguiendo como uno delos

objetivos principales evitarla reducciGn delos salarios・

I．aintroducci6n de una p01itica deingresos′　en Situaciones

de recesiGn externa comela actual′　deberエa perseguir diversos

objetivos．Entre elIQS′desacelerarlainflaci6n・reStringir

el consmo privado al nivel maXimo posible deingreso conSistente

conla disponibilidad de divisas′aSegurar quelosincentivos

provistos porlas pCIiticas de ajuste Sean retenidos porlas

actividades que se quiere beneficiar y distribuir el costo del

ajuste de manera mas equitativa・
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Los dos primeros objetivos requieren que el gobierno esta‾

blezcala meta anual de aumento delos precios al consumidor y

el reajuste maximo delos salarios nominales－y OtrOSingresos一

ccmpatible conla misma・Es previsible quelas acciones en el

campo delos preciosincluyanla fijaci6n de precios maXimos para

una canasta seleccionada de consumos basicosI aCOmPa元ada conla

negociaci6n y seguimiento del comportamiento de precios′　COnlas

principalesempresasproductorasycomerCializadorasi／・

Los reajustes salariales deberanincorporar el aumento

esperado de precios al consumidor para el periodo′mas e1－1espacio一一

que pueda generarse mediante el descenso delos margenes de ganan－

cia・Esta p01エtica en un contextO de desaceleraci6n de precios′

puedeimplicar eventualmente un descenso de salarios reales res－

pecto al per工odo previ〇・Esta seriala situaci6n sila magnitud

del desequilibrio externo es tal／a pesar delas medidas correc－

tivas se requiere una reducci6n delingreso naCional real・La

reducci6n de salarios reales podria sin embargo amortiguarse al

introducir medidas tendientes a∴reducir otros tipos deingreso

y no sGlC Salarios．

LaintervenciGn administrativa tendr王a que cubrirlos pre－

cios claves．Ellosincluyenlos bienes salaricBylosinsumos

esenciales．AsimismC．lCS reajustes de tarifas pdblicas・Ia

devaluaci6n del tipo de cambio ylos cambios enla tasa deinte－

res．deberian compatibilizarse COnlainflaciGn proyectada・I・a

pQl王tica deingresos asiimplementada deberia resultar en una

desaceleraciGn delainflaci6n y en cambios enlas rentabilidades
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relatiVaS．　Con ellc se adecuan los costos a los incentivos otor－

gados ala∴PrOducci6m y se afectanlas expectativas・

Una delas formas mas adecuadas paraimplementar una p01i－

tica deingresos esla concertaci6n entre empresarios y trabaja－

dores conlaintervenci6n del gobierno・Este metodo ha sido uti－

lizado exitosamente en numerosas experiencias y ha demostrado ser

especialmente adecuado para el manejO eCOn6mico posterior a perio－

dos de crisis．　Por otrClado′la particIPaCiGn delos distintos

gruposinvQlucrados permitellegar a un mayor grado de consenso

en cuanto alas medidas a adoptar y asegura una me〕Or distribu－

Ci6n del costo del a］uSte．

EI proceso de concertac16n no debe ser visualizado como

un siITLPle．一anuncio gubernamentalI●・I・a COnCertaCi6nimplica el

e］erCicio dela capacidad de negociaci6n de un gobierno yla par－

ticIPaCi6n efectiva delos grupos afectados・Ello permite obtener

me］OreS reSultados fuera delos obvios al negociarIlen paquetell

pautas de p01iticas deingresos y precios］untO a medidas tribu－

tarias y crediticias・Ademas′　en COyunturaS reCeSivas com01as

actualesla acciGn concertada pemitira un a〕uSte menOS reCeSivo

y mas compartidC．
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Notas

l／

2／

3／

4／

5／

EI concepto de transablesincluyelos bienes exportados y

los susceptibles de ser exportados〕untO alosimportados

ylos producidosinternamente que podrian serimportados・

En terminos practicos′　eS diferente mane〕ar un deficit tem－

POral equivalente a13　6　4％　delasimportaciones que tratar

de enfrentar sucesivos recortes anuales equivalentes a　20

6　30％　delasimportaciones，utilizandoinstrumental conven－

Cional．

Dornbusch（1983）se充ala que el efecto dela devaluaci6n so－

brela oferta de bienes transables debe ser medida en ter－

minos netos delosinsumosimportados que se requieren para

la producciGn de dichos bienes・Asi′　Si el componenteimpor－

tado directo eindirecto requerido porla∴PrOducci6n de bie－

nes transabies es elevado，Serきn necesarias maxi devaluacio－

nes para obtener un efecto slgnificativo neto sobre el valor

agregado enla∴PrOducci6n de transables′10S que al propa一

garse rapidamente dificultan el proceso de a］uSte・

Que suele ser de un margen apreciable especialmente en aque－

llCS Paises en que un exceso de apertura condujo a elevada

CaPaCidad ociosainterna・

Dado el caracter QIigopGlico predominante enlas estructu－

ras de mercado nacionales no se requiere unaintervenciGn

masiva．I．0S aCuerdos∴alcanzados conlas grandes empresas

seranimpl王citamenteinducidos porlas mismas hacialas

restantes．



La Situaci6n por paises

Dos grupos de paises se＼＼distinguen a continuaci6n・EI pri－

mero′incluye a EI Salvador，Hai土i，Honduras y Guatemala，CuyaS

economias son peque五as y abiertas，basando gran parte del resta－

blecimiento de sus desequilibrios externos eh su eventual financia一

miento・I・a PrincIPal fuente proviene dela entrada neta de capl－

tales extran］erOS，CuyO flujo guarda estrecha relaci6n conla

POSibilidad de quela rentabilidad en moneda extran］era de suin－

VerSi6n sea garantizada．　LC anterior condicionala ev01uci6n del

tipo de cambio nominal y delos precios relativos en funci6n de

ロー　ト二、　　　　　　　　　　　つ

＝＆elos capitales externos・EI segundoincluye a

Argentina，B01ivia，Brasil，CClCmbia，Chile，Ecuador，MeXico，

Perd，Repdblica Dominicana．Uruguay Y Venezuela，Pa王ses todos

que buscan enla capacidad de respuesta de sus economfas aquellos

mecanismos deintervenci6n quelesやe撤去もan薯aこう一室ea SuStituir

告誓∵31
importaci。。。S。Pr。m。Ⅴ。．藍p。．ta。i。n。Saユ⑧嚢ua葦‡託。。。n轄

gestiones por nuevos capitales extranjeros y／○ renegociaci6n

delad。uda，1。SP。rmi料喜stable。。rl。S。quilibri。SeXt。r。。S．

a）Economias peque五as y abiertas

蚊　畦I cuadr0　3resumela manifestaci6n del desequilibrio externo

paraeste軍票裏三豊，封igualc。m。Sehiz。anteSParaelc。njuntd

de AmericaI．atina．El deficit en cuenta corriente de estos pai－

SeS alcanz6　un maXimo en1981．　A partir de ese a五〇，la balanza

COmerCial ha continuado siendo deficitaria pero en magnitudes

Cada vez menores，11egando en1983　a un tercio de su valor　盤1981．

EI saido en cuenta corriente antes del pago deintereses y reme－

SaS de utilidades me］Or6　en　642　000　millones de d6lares entre



Cuadr0　3

DESEQU工I・工BR工OS EXTERNOS EN PAlSES PEQUE爵OS Y AB工ERTOS

1979　　1980　　1981　　1982　　1983

OrtaCiones de bienes
ー　EI Salvador

－　Haitエ

ー　Honduras

－　Guatemala

2．工m OrtaCiones de bienes
ー　EI Salvador

－　Haiti

－　Honduras

－　Guatemala

3．Saldo comercial
一　重I Salvador

－　Haitエ

ー　Honduras

－　Guatemala

4．Servicios no financieros（netos）

ー　EI Salvador

－　Haiti

－　Honduras

－　Guatemala

5．Saldo en cuenta corriente antes

de servicios financieros
－　EI Salvador

－　Haiti

－　Honduras

－　Guatemala

6．Servicios financieros　〈netos〉
ー　EI Salvador

－　Haiti

－　Honduras

－　Guatemala

7．Saldo en cuenta corriente
ー　EI Salvador

－　Haiti

－　Honduras

－　Guatemala

8．Movimiento neto de capitales

ー　EI Salvador

－　Haitエ

ー　Honduras

－　Guatemala

3　248　　3　660　　3　031　　2　755　　2　716

1132　　1075　　　　798　　　　704　　　　732

138　　　　216　　　150　　　174　　　189

757　　　　850　　　　784　　　　677　　　　704

1221　1519　　1299　　1200　　1091

3　360　　3　643　　3　695　　3　087

955　　　　897　　　　898　　　　826

220　　　　319　　　　358　　　　296

783　　　　954　　　　899　　　　681

1402　　1473　　1540　　1284
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園圏
1981y1983．EI saldo en cuenta corriente mejorG en una cr主知a

menor霊「「霊entea551000millonesded61ares′lCqueSignifica
一宮㍉実　／へし一一　　　　　　：上之　　亡霊　十、ゝ

que　虹請e ee aを（－en el sa王高富「政丁でuenもabで○普ギ壬enもe　車fundamen－

talmente alos cambios que afectaron el comercio de estos pa王ses

COn el resto del mundo y no tanto alos servicios financieros

（netos）．　En general se aprecia que ell0　0Curre eSPeCialmente

COmO COnSeCuenCia de una drastica reducci6n enlasimportaciones A

ya quelas exportaciones no s610no aumentaron sino que se reduje－

ron entre1981Y1983en　315　000millones de d61ares・I・a entrada

neta de capitales exteriores durante el periodo se reduce en1982　鯵

PerO Seincrementa posteriormente en19832a五〇en que alcanza

SumaXlmO●　　　　　　草書今
生ら煮／老巧

ニ＿ネ

Los principales shocks座臥estos paises p藍㊦諦壬enemでOme COnSe一

塊浪士＿÷宣長　誇畠∠紳⑳㌣

cuencia de ca王das enla deamnda－迄　sus productos de exportaci6n．

deterioros en sus terminos deintercambio y alzas enlas tasas

等園　子錠＿　　享ノ＿誼∵三言　蒸追想

deinteres．－Nerse弓ram－‾－Vis七〇二mayQmenteLニa左eeもados∴Per reducciones

significativasen主喜Lenもぎ轟魂南decapitalesextranjeros塵∴一宏継走

Sin embargoIlos shocks externos han tenido un caracter real

y que perdura（permanente）鼻generando desequilibrios externos cuya

magnitud no ha podido ser contrarrestada con incrementos reales

y permanentes enla entrada neta de capitales externos・Lainexis－

tencia de una oferta totalmente elきstica de capitales extran］erOS

ha obligado ala bdsqueda de otros mecanismos de financiamiento・

Estos paエses han recurrido sucesivamente a perdidas en sus activos

internacionales netOS de su sistema monetario como fuente adicio－

nal de financ土amient0．　Sin embargo，lejos dela ortodoxia del



ajuste autOmatico que garantizar主a que con pCl壬ticas monetarias

pasivaslo anterior restablecerialos equilibrios a traves del

incremento enlas tasasinternas deinteres realesル）POr ende｝

elincentivo ala entrada neta de capitales extran〕erOS．eStOS

dltimos han respondido a otros factores noinCrementandose enla

magnitud requerida′　Obligando a sucesivas perdidas en sus activos

internacionales netos．　Consecutivamentelas autoridades hanimple－

mentado pCl土ticas fiscales reactivadoras con el prop6sito de con－

trarrestar el caracter recesivo del financiamiento con perdida de

reSerVaS●　　　　　廓

Lainsuficiencia dela respuesta del financiamiento externo

como de su complementaci6n con perdidas de activos netos queda

reflejad乳en varios ajustesinternos・EI PGB per capita se reduce

en todos estos pafses・Lainflaci6ninterna relativa ala delos

Paisespr。Veedorこs del磐OrtaCiones（medidaporel工PMdeUSA）

S。i。。．ementa諸説詫；霊seenunacaidaeneltip。decambi。

捉討　　　一一細見㌣二重一　一誌∵手話∴仁子

realo∴e⑱租efecto封で‾6ntrapuegtos alos deseados alもemde哩一週incen－

tivarla demanda低eimportaciones y contrarre室生arlosincentivos　乱

de÷土合畜eXPOrta密室闘較萎S・Los aumentos salariales en Honduras n0

10gran recuperar elpoder de compra de1980第PerO Su Caida en ter一

minos reales resulta menor que aquella del costo primo delas

importaciones′10gue equivaleimplicitamente a una p01壬tica de

ingreso que tender王a a desviar el peso del ajuste desdelos asala－

riados．　Esta situaci6n se repite en el caso de Guatemala，COnla

salvedad quelos salarios reales no se reducen en ningun moment0

1ue90　de1980・



Se concluye delo anterior quela alternativa del financia一

miento tienel王mites que no siempre coinciden con aquellos que

Permitenrestablecerlos equilibrios externos・Enprimerlugarぅ

CuandClCS factores que generanlos desequilibrios externos son

reales y permanentes，reSulta quela oferta de cap土tales externos

no es totalmente elastica y diffcilmente seincrementa en termi－

nos reales enla magnエtud delos requerimientos para restablecer

los equilibrios externos．En segundo termino，la alternativa del

financiamiento complementario mediante perdidas enlos activos

駕n g

internacionales netos del　藍e七〇手樽〇　mOnetario，Se traduce en suce－

Sivas perdidas dado quelos desequilibrios perduran en el tiempo′

si．ua。16nq。。alap。S．．。．。Sultains。St。。ibl。．La、’ニmSPu。St。

delos capitales externos junto aloslfmites dela perdida de

reservasinternacionales n詰S子とesultやinsuficientes para esta－

blecerlos equilibrios externos sin perdidas enlos niveles de

actividad．　La totalidad delos pa王ses termina hacia1983　con

activosinternacionales netos de su sistema monetario negativos，

aunsignificativ。訪eficitsencuentac。rrientebnivelesde

actividad econ6mica por debajo de aquellos de1980 ｛
en cifras que

representan caidas en torno al diez por ciento del PGB per capita′

。。n。X。eP。16n。。EISalva。。．。uy。Si．u柴薬謹選．ambiena

factores extraecon6mico）．　Dado quelos desequilibrios persisten

y el nivel de actividad econemica ya ha sido considerablemente

afectado′　Cabe pensar que en el futuro estos paises deben aplicar

p01iticas que junto con mantener y／oincrementarlosincentivos

parala entrada neta de capitales extran］erOS′　minimicenlas

？
一



contracciones innecesarias en el nivel de la actividad econemica

y／。1。h．gan。。nu。a。。蛙ふienquea。。1。．eel．。Stabl。。imi。nt。

del equilibrio externo con m王nimos costosinternos．10　anterior

implica por unladCIa aplicaciGn de p01王ticas comerciales．cam－

biarias y deingresos que generenlosincentivos apropiados para

las actividades privadas y por el otro de pCl王ticas pdblicas de

acci6n directa．complementarias，que］untO COn eVitarlos ajustes

internosinnecesarios，Sirvan delineamientos parala aslgnaCi6n

del gasto y delos recursos conlos prop6sitos antes anotados・

De no realizarselo anterior，Cabe pensar que estos pa王ses debe－

ran ajustarse aun mas en terminos de su nivel de actividad

eCOnOml Ca．



b）Paises con ca acidad de res

i）Pa王ses no exportadores de petr61eo

En el cuadr06　Se aprecia para el segundo tipo de paises y

que no exportan petreleo′la ev01uci6n de sus・desequilibrios

ext。rn。S．Eldefi。it。n。uanta。。r．i詐ede est。S PaエS。S alcanzG

un maxim。en1982．日ste se reduce slg畠icativamentellegando a

ser superavitario en1983・EI saldo en cuenta corriente antes

del pago deintereses y remesas de utilidades me］Or6en15

billones de delares entre1981y1983．Aquel en cuenta corriente

me］Or6selo enll billones de delares entre1981y1983・Nueva一

mentela ma］Ora refleja fundamentalmente cambios en el comercio

entre estos paises y el resto del mundo ante率∴que Cambios enlos

servicios financieros●　I・O Primer00Curre fundamentalmente como

consecuencia de una drastica reducci6n enlasimportaciones antes

que aumentos delas exportaciones・Estos paises ven sustancial一

団回国醒

mente reducidala entrada neta de capitales extran］erOS de＝三重圭o

un maximo equivalente a24billones de d6lares en1981a diez

billones de delares en1983．

I・OS PrincIPales factores que generanlos desequilibrios

externoslos constituyenla perdida enlos terminos deintercambio

entre estos paises y el resto del mundo′la reducci6n enla deman一

。ap。．SuS。Ⅹ盤藷　′薄　叢：議案馨慧en。。lf．nan。ia一

miento extern0．



b）Paises con ca acidad de res

i）Pa工ses no exportadores de petr61eo

En el cuadr06　se aprecia para el segundo tipo de paises y

que no exportan petreleo′la evQluci6n de sus・desequilibrios

。Xt。．n。S．Eldefi。it。n。ua。ta。。．．i基。d。eSt。S PaエS。S alcanzG

un maxim。en1982．日ste se reduce slg畠icativamentellegando a

ser superavitario en1983・EI saldo en cuenta corriente antes

del pago deintereses y remesas de utilidades me］Or6en15

billones de d6lares entre1981y1983．Aquel en cuenta corriente

me］Or6selC enll billones de delares entre1981Y1983・Nueva一

mentela ma］Ora refleja fundamentalmente cambios en el comercio

entre estos paises y el resto del mundo ante寧∴que Cambios enlos

servicios financieros●　I・O Primer00Curre fundamentalmente como

consecuencia de una drastica reducci6n enlasimportaciones antes

que aumentos delas exportaciones・Estos paises ven sustancial一

団霊園圃
mente reducidala entrada neta de capitales extran〕erOS　連二重亘圭o

un maximo equivalente a24billones de d61ares en1981a diez

billones de delares en1983．

I・OS PrincIPales factores que generanlos desequilibrios

externoslos constituyenla perdida enlos terminos deintercambio

entre estos paエses y el resto del mundo′1a reducciGn enla deman－

。。P。rS。S。Ⅹ盤講話諜：叢謡。器en。。lfinan。．a一
昔八歳、子ら沸

し｛‾つ、－

miento extern0．



Este dltimo facto諺Slgnifica que㍉gOtadaslas alternativas

de negociaciGn記OS Principales m

課Canismos para restablecerlos

起き

equilibrios externos provendrian de esfuerzosinternos mediante

una combinaci6n de alternativas queincluYen financiarlos desa－

justes con perdidas de activosinternacionales netos y／o realizar

、語手
esfuerzos por sustituirimportaciones／promover exportaciones．

I・OSinstrumentos provienen de una gran gama queincluye restric－

Ciones comerciales′　devaluaciones selectivas′　Subsidios alas

eXPOrtaCiones′P01ヱticas monetarias y fiscales activas que res－

tablezcan ex antelos niveles de actividad que minimicenlos

COStOSinternos′P01iticas deingreso que buscanindexarlas

remuneraciones de modo compatible con diversos objetivos macro＿

Las situaciones difieren por pa王ses en forma considerable．

N00bstante語Partir de ciertosindicadores globales conviene

intentar ciertas conclusiones・En primer termino′la alternativa

del financiamiento mediante perdidas enlos activosinternacio－

nales netos ha sido un mecanismo e蹴圭曳全霊teRe虻e utilizado por todos

los paises especialmente a partir de1980・Algunos yalo venian

信一
haciendo con anteri。ridad寸。que refleja que a膏鴎鯵Paises ya

eXPerimentaban desequilibrios antes de1980・Este es especialmente

el caso de Costa Rica′Repdblica Dominicana′B01iviaIBrasily

en menor medida chile y perd・Tres paises Ya Se hallaban en

1980con activosinternacionales netos negativos y deficits en

Cuenta corriente a血elevados　〈B01ivia′Costa Rica y Repdblica



Dominicana）．　La alternativa del financiamiento con perdidas de

activosinternacionales netos se agota rapidamente debido al

CaraCter eStruCtural y permanente delos desequilibrios externos・

Es asi que a partir de1980lCS niveles de activosinternacionales

netos resultan negativos en1983　en Brasil，1981en Argentina y

1982　en Uruguay．

En segundClugar′　eStOS eSfuerzos destinados a financiar

los desequilibrios y perdidas enlos activosinternacionales

n。t。S蓄1。。mPl。mentad超る。。nm。didas sele。tivasdepromociend。

exportaciones y／o sustituci6n deimportaciones・　Sin embargo，

generan resultados maslentos que aquellos、neCeSarios para resta－
ハ，、一子▲　　　　　上

blecerlos equilibrios externos＜＿卓やla

，　ヽ

forma＼呵ue㌔e manifiestan

a partir de1980．　Es asi quelos gobiernos adoptan medidas adi－

Cionales，COmO SOn PCliticas monetarias y fiscales activas y

devaluacionesimportantes差antO Para COrreglr reZagOS Cambiarios

COmO COnSeCuenCia de desequilibrios monetariosimportantes，

COmO tambien para generar cambios enlos prC護OS relativos que

COmPlementenlos esfuerzos de sustituci6n deimportaciones y

PrOmOCiGn de exportaciones・　Las devaluaciones nominales entre

1980　y1983　fluctuan en cifras que van desde un　67　por ciento

（C010mbia）hasta un　5．750　por ciento（Argentina）・I・aS diferencias

Obedecen ala magnitud delos desequilibrios monetarios　軸IternOS

（inflaciるn），ala meta de cambio enlos precios relativos que se

desea generar teniendo en cuentalas regulaciones deindexaciるn，



y ala medida en que el tipo de cambio se habr王a estado usando

Para OtrOS PrOPesitos（e・g・en PrOgramaS de estabilizaci6n）．

En tercerlugar′lCS reSultados enlas economias no escapan

a a］uSteS Via caidas en el nivel de actividad econ6mica．一一二＞

牢－En efecto′　el nivel de actividad se ha contraido en forma

bastante generalizada a101argo del periodo′　COn eXCePCien de

c。1。mbi．yR．p餌i。aD。mini。。。。．Sin。mba．g。，桑幾pais。Sm。＿

nifiestan en1983importantes desequilibrios externos que han finan－

Ciado hasta esa fecha con－Perdidas en sus activosinternacionales

netos・En terminos de meses deimportacien estos aan n011egan

a niveles criticos en C010mbiaI aunque Sエ10hicieron ya por

Varios a充os consecutivos en Repdblica Domincana．Sus niveles de

actividadノSibiennohancaidg；∴ampocosehanincrementado′aPre－

Ciandose quela opci6n del financiamiento con activosinterna＿

Cionales netos refleja un esfuerzo por mantenerlos niveles de

actividad econ6micalguales a aquellos de1980．

El resto delos paises ha visto caer su actividad econ6mica

entre1980y1983en magnitudes que fluctdan entre12y　22　Por

Ciento de sus correspondientes pGB per capita・Sin embargoI nO

es clarala relaciるn entrelas medidas de a］uSte adoptadas yla

Caida en el nivel de actividad・Una discusiるn mas acabada reque－

ririademay。曝inf。rmaCi霧S。bre。traSmedidas，aSic。m。de

la。P。．t。nidad。。nque裳tas s。aPli。a．。n．



En todo caso cabe mencionar algunas calificaciones．　En

Primerlugar′　COnla sCla excepcien de Argentina Y Brasil′las

devaluaciones reales han venido acompa登adas por caidas enlos

Salarios reales・Estas son de poca magnitud en Chile′　PerO reSul－

tan de ciertaimportancia en PerdI Uruguay y especialmente en

Costa Rica・Estas diferencias slgn濫icanimportantes opciones de

PClitica・　Ellogro consecutivo de devaluaciones reales conincre＿

mentO en el poder de compra delos asalariados medido porlos

と　bienes dela canasta del consumidor′　Slgnifica necesariamente que

la remuneraciるn a alguno delos otros factores de producci6n que

no seanlos asalariados ylosinsumosimportados han de haber

reducido su poder de compra en terminos delos bienes dela canasta

al consumidor・Es esta combinaci6n de p01iticala que finalmente

determinala magnitud y composiciGn dela ev01uci6n dela acti－

Vidad econemica en el proceso de a］uSte・En efecto′　POr unlado

al determinar cambios enla remuneraci6n relativa delos factores

de producci6n alterもVia cambios enla redistribuci6n delingreso）

la composici6n y nivel del gasto agregado dela economia．por

el otrClado，al alterar el costo relativo de contrataci6n delos

factores cambiala rentabilidad de distintos sectores de actividad

incentivand0la reaslgnaCi6n delos factores de produccieninter－

SeCtOrialmente・　El dilema de p011tica es el de producirlas

Sefiales correctas para que tanto el gasto com01a reaslgnaCi6n de

reCurSOS Se PrOduzcan en el sentido y magnitudes necesarias para

／∴′・
し



restablecer el equilibrio externo conlos minimos costosinternos．

La tarea es dificil debido alos rezagos con que se reaslgnanlos

recursosintersectorialmente，PudiendC CCurrir en elintertanto，

COmO Se aPreCia enla mayoria delos casos．importantes caidas

en el nivel global dela actividad econemica del pais．

En gran medidalo anterior dependera dela credibilidad en

las se兎ales quelas autoridades emitan，COmO tambien enla

COmPlementacien quelas autoridades puedan hacer delos esfuerzos

de reorientaci6n del gasto y delos recursos de producciGn mediante

instrumentos de p01エtica econemica／a Su alcance．I．0S PreCios

ズ　relativ。S que refleja＊

＼懐栄

raciones deWfactores deberan cumplir

凝議っ　　　　　　　　　　　　　　　造譲＿J藷

el doble propるsito de generarlos patrones de gasto adecuado単元－de

曖寒雲湊詳記。書霊n．iv。SPa．ala．。aSlgna。．う。i。te．Se。．。．ial。e鯨

factores de producci6n．　Elloimplica un consenso en torno a una

p。li．．。a。eingr。S。q。。P。e。。鞋患imp。．．a。．。S覇王霊。nla

∴田

distribucien factoria閏 PerSOnal delingres0．　Elloimplica el

manejodiscrecionaldelapCliticacomercialpa霊業苦ary

ga．a。．iza．1。S．。。en．iV。S．．anSi．。盛業藍eh－la．。aS．gna＿

Ci6n delos recursos．　Elloimplicalaimplementacien de pCliticas

園田
monetarias y fiscales activas garanticen ex ante el equilibrio

entrelos flujos reales de ahorro einversi6n．　Elloimplica un

esfuerzo por restablecerlos equilibrios monetariosinternos para

garantizarla estabilidad delos precios relativos que sirvan de



guia paralas decisiones econGmica y／o un consenso en torno a

la estabilidad de las medidas de indexaci6n．

Todos estos paises hanlogrado saldos superavitarios en

Su balanza comercial，COn eXCePCi6n de CClCmbia y Repdblica Domi－

nicana．I．a posibilidad de reactivaci6n sin viClarla restriccien

externa estara condicionada al eⅩito de las p01iticas antes

閏田園田園

mencionadas，aSi como ala 詳言立畦。X．e．n。S
当－

adversos y su relacien con posibles renegociaciones delos ser一

Vicios de la deuda．

ii〉　Paises ex Ortadores de etrGleo

E…古s paises，COnla s01a excepci6n de transformarse desde

receptores netos de capitaleS eXtran］erOS ep1981a proveedores

十　手‥点や・－へ

netos de capitales extran〕erOS en1983，葦壇S desequilibrios

externos sbでsimilares alos paises antes descritos．El deficit

en cuenta corriente alcanz6　su maximo en1981．　Este se reduce

Significativamentellegando a ser superavitario en1983．　EI saldo

en cuenta corriente antes del pago deintereses Y remeSaS de

utilidades me］Ore en　23　billones entre1982　y1983・　Aquel en

Cuenta COrriente lo hace en19　billCneS entre ambos a五os．　Su

mayor problema deriva entonces de sus servicios financieros．

Sin embargo，lejos de a］uStarSe en el monto necesario para res－

報国
tablecer sus desequilibrios financieros′　eStOS Pa王ses ee表I COn〕un－

toinician remesas netas al exterior en un esfuerzo por reducir



el vClumen de su deuda，Orlgen delos costos financieros．IJaS

remesas netas de capitales al exterior alcanzan cinco billones

de delares en1983．

I．0S PrincIPales mecanismos de a］uSteSJhan provenido de una

coInbinacien de perdidas de activosinternacionales netos de su

sistema monetarioI de p01iticas comerciales con el propesito de

restringlrimportaciones y promover exportaciones′　de esfuerzos

por sustituirimportaciones y hacia fines del periodo de devalua－

ciones complementarias significativas・Estas devaluaciones′　me－

didas porla variacien enla tasa de cambio comercial entre1980

y1982　son de　76　por ciento en EcuadorI　423por ciento en Mexico

三上

e infima en Venezuela．

Las diferencias enla magnitud dela devaluaci6n obedecen

me主三選e豊吉e a diferencias entre estos paises Seb藍er霜el rezago cambia－

．1d窪まinfla。i6nintema y＼1．m。gnituddes。ada前噴deval。a。iGn

real．　Los resultados en terminos de ca王das en el nivel de acti一

vi。a。e。。n6mi。aha。Si。。m。n。．。蝶警…paisesan．。S。is。。．i。。S，

princIPalmente debido a que sus terminos deintercambio se afec－

taron de forma mucho menos adversa，minimizand010S desequilibrios

externos．　Estos ocurren espeCialmente durante1983，y COmO COn－

secuencia de un esfuerzo por amortizar su deuda・

I・a P01itica deingreso ha mantenido el poder de compra de

los asalariados　コuntO COnla devaluaci6n realI eXCePtO en MきXico

」
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en1983．　El mane］O delinstrumental que reasigna el gasto ylos

recursos de producci6nintersectorialmente，eSta Sujeto alas

mismas calificaciones delos paエses discutidos con anterioridad．

．£親璽圭。．。。bi。。aqu。Si。i。n。S．。SPais。SS。n。XP。．．a。。．。S

netos de petreleo，SuS eXPOrtaCiones estan mas determinadas por

el nivel de actividad enlos paises extran］erOS que POrlosin－

Centivosinternos a su exportaci6n．　La necesidad de diversificar

高言中土一、1－，／辛∴三：∴、▲一㌧‘
SuS eXPOrtaCionesimplicalas misma宇　Calificaciones respecto a

裳で説＿｝　　　　　　　　　ri享子子ら巧

Se五ales eincentivos箪浬∈掛d主scuも主eran paralos paises no

exportadores de petr61eQ．


