Capitulo III

LAS OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA DE CORTO PLAZO

A. Introduccidbn

En el capitulo I se analizaron los determinantes y las
caracteristicas del proceso de ajuste que los paises latinocame-
ricanos han enfrentado - si bien en épocas distintas y con inten-
sidades variables - desde 1981 a la fecha. A pesar de las dife-
rencias, ha prevalecido una orientacién general de tipo ortodoxo.
En este capitulo se exploran las:razones principales por las cua-
les los resultados obtenidos con la aplicacién de dicho enfoque
no han sido satisfactorios. En ésencia, se argumentaré que las
mismas se relacionan con la inadecuacidén de la politica seguida
para enfrentar desajustes externos de la intensidad y duracidn
como los actuales y con la concentracién de las medidas en un
nGmero muy reducido de instrumentos. Ambos factores tienden a
provocar una recesifn mayor que la necesaria y a afectar discri-
minadamente al mercado laboral, determinando con ello una distri-
bucién inequitativa del costo del ajuste.

B. El enfoque de ajuste predominante

El enfoque de ajuste seguido a partir de 1980 en la mayoria
de los paises ae la regibn otorga alta prioridad al restableci-
miento del equilibrio externo, entendido como la reduccibn del
déficit en cuenta corriente al nivel compatible con las posibili-

dades efectivas de acceso al financiamiento externo. El objetivo
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de estsb1112ac1on de Drec1os internos es considerado sblo secun-—i
\

\
dariamente. Ello implica un cambio de énfasis en relacibn al

—

enfoque prevaleciente en los anos 60 y 70, aceptando de hecho
que tasas elevadas de inflacibn podrian ser consistentes con el
objetivo principal de eliminar el desequilibrio externo.

El enfoque actual se orienta a comprimir la absorcibén domés-
tica - consumo e inversidbn pfiblicos y privados - reorientar el
gasto y lograr una reasignacién de recursos desde la produccibn
de bienes y servicios no transables hacia transablesl/.

Los instrumentos principaies utilizados para estos propdsi-
tos son en primer lugar una politlca monetaria activa orientada
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a reducir la expansidn real del crédito interno privado Yy pﬁbllco.
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En segundo lugar, una politlca fiscal tendlente a reduc1r el

def1c1t pﬁbllCO, pr1nc1palmente medlante reducciones del gasto.

Por ﬁltlno, una devalua01on del tlDO de camblo real orientada a

cambiar la composicidén del gasto v la a31gnac16n de recursos, a

través de la elevac16n del precio relativo de los transables en

relacién a los no transables.

Desde el punto de vista de los agregados macroecondmicos
reales, el enfoque persigue la obtencidén de un super&vit en la
cuenta comercial del balance de pagos, mediante la reduccibn de
la absorcién doméstica. La identidad 1 suele racionalizar - dado
que es una identidad - la politica de ajuste macroecondmico re-

querida para absorber un desequilibrio externo.

X-M=(S~-1I)+ (T - G) {
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De la identidad previa, se deduq§ cgue vara elevar el saldo
de exportaciones reales netas de bienes y servicios (X-M) se
requiere reducir el déficit pfiblico (G-T) y la brecha entre in-
versibn y ahorro privado (I-S), lo que a su vez implica una reduc-
cién de la inversidn y del consumo privado.

Se supone ademés que una mejoria en la cuenta comercial
requiere un desplazamiento de recursos desde la produccibn de
no transables y hacia la produccién de transables. Simult&nea-
mente, el gasto doméstico deberia desplazarse desde transables
hacia no transables. Para que eSte proceso pueda tener lugar, se
requiere que la devaluacidén eleve el precio de los transables
respecto del de los no transabléé, para inducir a los productores
a reorientar produccibén hacia tfansables y estimular a los consu-
midores a desplazar gasto hacia no transables. De ahi la impor-
tancia atribuida a la devaluacibn del tipo de cambio real.

En materia de estabilizacibdn de precios internos, se espera
que la politica monetaria restrictiva permita controlar las alzas
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de precios. Dicha politica junto a la restriccibn del gasto fis-
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cal genera a su vez efectos recesivos globales, los que de acuer-
do al enfoque seguido serin compensados por el efecto expansivo
de la politica de devaluaci6n del tipo de cambio. Esta Gltima
operarfa tanto por el aumento de los ingresos de los exportado-
res, como por ia mayor proteccibén que significa para la produc-
ci6én de bienes que sustituyan importaciones.

Conviene por Gltimo, sefalar que el enfoque pretende ele-

var la rentabilidad en la produccibén de bienes transables mediante



reducciones del salario real en términos de los precios de dichos
bienes. . Dado gque los cambios en los precios de los bienes tran-
sables estdn determinados, esencialmente, por el ritmo de deva-
luacidn, se contempla implicitamente una cafda en la relacidn
salarios nominales-tipo de cambio. El resultado sobre los sala-
rios reales dependerd de la participacidn de los bienes y servi-
cios no transables en la canasta de consumo de los asalariados Yy
de la evolucibén de sus precios.

Una de las caracteristicas principales de las politicas
de ajuste ortodoxas, que explica su atractivo, es que en la prac-
tica produce resultados tangibles, a corto plazo,utilizando un
reducido nfimero de instrumentos;disponibles. En su contra, se
esgrimen argumentos asociados al elevado costo social que suelen
provocar (por sus efectos no deséados) y a la inequidad con que
se distribuyen dichos costos; pero también a la poca eficacia
exhibida para alcanzar la reasignacién interna de recursos reque-
rida para enfrentarla restricci@n externa.

Cs Las politicas ortodoxas en
su aplicacibén reciente

1. El impacto recesivo y las
caracteristicas del ajuste

El enfoque ortodoxo conteﬁpla, como se mencionara, que el
cardcter restrictivo de las politicas monetarias y fiscales seria
neutralizado par el efecto expansivo de la polfitica de devaluacio-
nes. Contempla, ademds, que el ingreso nacional real pueda oca-
sionalmente caer, como consecuencia de las politicas de ajuste.
Pero esto se daria s6lo en paises que han estado gastando més

alla de sus posibilidades.
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Por el contrario, tal como se analiza en el Capitulo I,
las experiencias recientes registran caidas significativas en el
ingreso real, en los niveles de empleo y en los salarios reales
y otras formas de ingreso del trabajo. El ajuste del balance
de pagos es logrado a través de una gran caida de las importacio-
nes de bienes y servicios. En el cuadro 1 adjunto, se describen
algunos indicadores del proceso de ajuste. Los mismos muestran
con claridad la magnitud del esfuerzo realizado por la economia
latinoamericana en los dos filtimos afios para adecuarse a la res-
triccibén externa. Entre 1981 j 1983 se logra reducir sustancial-
mente el déficit en cuenta corgiente Yy se genera un excedente en
la cuenta comercial de 31 200 millones de dbélares. Este resultado
es producto de una contraccién de las importaciones del 43 por
ciento, ya que las exportaciones disminuyen y los términos de
intercambio se deterioran durante el mismo periodo. A su vez,
para alcanzar el menor nivel de importaciones se debieron regis-
trar marcadas reducciones en los niveles de producto interno
bfuto por Labitante, el que en 1983 es 9.5 por ciento inferior
al prevaleciente en 1980.

Asimismo, y tal como tebricamente argumenta Cline (1983),
los cambios en los precios relativos para incentivar el traslado
de recursos y‘gasto entre sectores se ven acompanados por presiones
inflacionarias mayores que no logran ser compensadas por las poli-
ticas monetarias y fiscales restrictivas. Ello se produce funda-
mentalmente porque aumentala demanda por bienes y servicios no
transables, lo que genera a su vez, un aumento en sus precios.

[
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Cuacro 1

TR ks L L e o
TINDICATORES DEL AJUSTL

1380 1981 19382 1983

Saldo cuenta corriente

Saldo del comercio de bienes
Valor de las exportaciones
Valor de las importaciones

Términos del intercambio

Producto interno bruto
Producto por habitante
Precios al consumidor

Salarios industriales reales

Fuente: CEPAL.

Salarios industriales:

(miles de millones de ddlares)

-27.7 -u0.4 -3€.4 -8.5
-1.0 -1.6 Q.7 31.2
90.5 96.8 38.6 87.5
91,5 8.4 78.0 56.3

4.2 78 7.8 -7.2
(tasas de crecimiento)

5.9 1.5 -1.0 =33

3.4 -0.9 -3.3 -5.6

52.8 60.8 85.06 130.4

-0.4 1.8 -1.0 -5.7
PREAIC.



Como resultado la regidén muestra un proceso de ajuste externo
con inflacidn creciente, llegando en 1983 a una tasa anual de
crecimiento de los precios de 130.4 por ciento (véase nuevamente
el cuadro 1).

Por otro lado, dado que el cambio en los precios relativos

resulta acompanado por una aceleracién en la inflacién, los sala-

rios reales caen. Estgra pesar de que, como se senald en la sec-
cidén anterior, dicha evolucidn no constituye una condicién nece-
saria del enfoque tedrico ya que seria suficiente el deterioro de
los salarios en relacién a los precios de los bienes transables.
No obstante, en definitiva este resultado refuerza la contraccidn
buscada en los niveles de consumo y contribuye a restablecer el
equilibrio entre inversién y ahorro.

No es obvio, sin embargo, que la profundidad de la recesidn
haya sido acompanada por una reasignacién de recursos significa-
tiva y duradera desde no transables hacia transables; lo que im-
plicaria que cualquier reactivacidén macroeconbmica volveria a
enfrentar r&pidamente los limites.impuestos por la restriccidbn
externa.

En sintesis, la experiencia latinoamericana reciente sugie-
re que los programas ortodoxos tienen éxito en equilibrar, a
corto plazo, el balance de pagos, mediante una drdstica caida de
importaciones inducida por una recesibn profunda y generalizada,
generando con ello elevados costos sociales que afectan desigual-

mente a distintos segmentos de la sociedad. Pero no estd claro



gue a los costos incurridos puecdan contraponerse beneficios
significativos y permanentes en la reasignacidn de recursos entre

sectores.

2 Las causas de la inadecuacidn del
ajuste predominante

Cabe preguntarse por las causas que explican por qué las
politicas de ajuste seguidas han resultado en una recesidn inter-
na de gran intensidad que a nuestro juicio, supera la que hubiera
sido necesaria para restablecer el equilibrio externo. El andli-
sis en profundidad de las muy diferentes experiencias nacionales
escapa las posibilidades de este trabajo por lo que sblo se sena-
lar&n ciertos factores cuya interaccibén constituye parte impor-
tante dela explicacibén en la mayoria de los casos.

El argumento principal destaca tres tipos de factores. En
primer lugar, el contexto internacional de la crisis, que implica

una gran magnitud del desequilibrio externo y requiere una alta
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velocidad para enfrentar la situacibén. En segundo lugar, las
politicas ortodoxas tienden a ser sobrecontractivas. Ello por-

que el tipo de instrumentos utlizados en el ajuste es mds efec-
tivo en alcanzar la reduccién del gasto que en reasignar recur-

sos entre sectores; a la vez que el efecto expansivo de la poli-
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tica cambiaria se ve limitado por la situacibén recesiva interna-
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cional. Por Gltimo, dadas las rigideces existentes el ajuste

e

externo tiende a estar acompanado por un mayor desequilibrio

-

/ interno que se refleja principalmente en un aumento de las pre-

siones inflacionarias.
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a) Magnitud del desequilibrio externo
y contexto internacional

Interesa destacar aqui la magnitud del desequilibrio
externo y la brevedad del plazo para enfrentarlo. Ello signifi-
c6 que la mayoria de los paises se vieran forzados a generar ele-
vados excedentes en la cuenta comercial de la balanza de pagos
en el corto plazo, debido a que la reduccién del financiamiento
externo neto, impidié transferir hacia el futuro parte del ajuste.

Frente a este escenario, cabe recordar que los programas
convencionales de ajuste fueron concebidos para enfrentar desa-
justes ciclicos de balanza de pégos, causados por factores tales
como un exceso temporal de actividad doméstica en relacidén a los
recursos externos disponibles. 'Fueron posteriormente reformula-
dos para enfrentar alzas temporales de los precios de los alimen-
tos b&sicos de exportacidén, o aun més recientemente, para absor-
ber el shock generado por el alza del precio del petrbleo. Pero
no fueron concebidos para enfrentar un desequilibrio externo de
la magnitud y extensibén como el actual, ya que al presentarse con-
juntamente con problemas en el cémpo financiero, adguiere carac-

2/

teristicas de mas largo plazo—' .

La emergencia y el comportamiento de la banca privada inter-
nacional colocaron a muchos gobiernos frente a la necesidad de
ajustes répidos y drésticos en el frente externo y la condiciona-
lidad en las renegociaciones dela deuda externa obligb6 a utilizar
intensivamente instrumental de corto plazo convencional para

alcanzar dicho ajuste.
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En este sentido, cabe destacar dos aspectos: por un lado
la magnitud del desequilibrio externo y la necesidad de enfren-
tarlo en un plazo breve, conducen ineludiblemente a ajustes que
!afectan la disponibilidad interna de bienes y servicios. Por
otro, en la medida que el instrumental utilizado es el convencio-
nal, es probable que el efecto negativo sobre el nivel de activi-
dad se transforme en una recesibén amplia y generalizada. La in-
tensidad con que debe utilizarse dicho instrumental, la asincro-
nai de su incidencia, y el carégter no selectivo con gque opera,
llevan a que surjan, en el corto plazo, tendencias sobrecontrac-
tivas. Es este filtimo aspecto el que se analiza en los numera-
les siguientes.

b) Ajuste y tendencias sobrecontractivas

i) Rezagos e inelasticidades

En un pais industrializado, con un sistema productivo rela-
tivamente homogéneo, y en que la composicibén del producto interno
no difiere significativamente de la registrada por los bienes
exportables e importables, las politicas de corte ortodoxo pueden
permitir reorientar con cierta fluidez la capacidad productiva
preexistente hacia las exportaciones y hacia los productos nacio-
nales competi;ivos con las importaciones.

En las economias latinoamericanas el problemas es més com-
plejo debido al mayor grado de heterogeneidad productiva existente.
Ello involucra mayor rigidez de oferta, menor velocidad de res-
puesta y capacidad diferenciada de reaccibén ante diversas poli-

ticas globales. Estas rigideces resultan en pé&rdidas de producto
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mayores al buscarse reasignar recursos entre sectores mediante
politicas globales. Por otro lado, en la mayoria de las econo-
mias de la regibn, la composicién de la produccibén no registra
el grado de coincidencia exhibido en los paises industrializados,
“con la composicién de exportables e importables. Ello no sblo
por tratarse de distintos bienes, sino ademds, por diferencias
de calidad y especificaciones técnicas requeridas para ser con-
siderados como transables internacionalmente. En consecuencia,
en esta situacién no se trata de reorientar la 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 més lenta.

ii) Limitaciones al efecto expansivo
de las devaluaciones

Como se senald anteriormente, el enfoque ortodoxo supone
que los efectos contractivos de las politicas fiscal y monetaria
serian neutralizados por los efectos expansivos de la politica
cambiaria. Esta premisa ha sido cuestionada aun para periodos
en que la economfa internacional no presentaba una recesién como
lazntual.. Cooper (1971), Taylor y Krugman (1978), Crockett (1981) y
Ahluwalia y Lysy (1981), entre otros, sefialan que el efecto expan-
sivo no es una caracteristica intrinseca de la devaluacibén en
paises en vias.de desarrollo.

Ello se vincula a un conjunto de factores. Por un lado, la
oferta de exportaciones tradicionales presenta una baja elastici-

dad-precio. A ello se agrega la restriccibén en los mercados de
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los paises desarrollados debido a la crisis y a las tendencias
proteccionistas que se registran en los mismos. Ellos dificultan
la colocacidén de los excedentes exportables tanto tradicionales
como nuevos. A su vez, se presenta una elasticidad-precio de la
demanda por insumos importados muy baja en el corto plazo, lo cual
conduce a que la reduccibn de los mismos s6lo puede lograrse de-
primiendo el nivel de actividad econbmica; esto ocurre con mayor
intensidad en los paises que ma$ han avanzado en el proceso de
sustitucibén de importacionesﬁ

De alli que es probable que el efecto de la devaluacibén en
el corto plazo pueda resultar recesivo en lugar de expansivo.
En particular esta situaci6n se torna m4s probable cuando ademas
de las inelasticidades ya seﬁaladas, existe un déficit importante
en el balance comercial. Es de esperar que el efecto expansivo
aumente a medida gque el plazo se alarga, aungue su efecto neto
dependerd de que la recesidén de corto plazo no sea demasiado
profunda.

A esta altura se hace necesario reintroducir el tema del
impacto inflacionario del paguete ortodoxo. Ya se senald que
en economfias del mundo real, en que los precios no son flexibles
a la baja como se supone éen los modelos tebricos simplificados,
el cambio en los precios relativos entre transables y no transa-
bles s6lo puede hacerse por via de inflacién. Esta no serd leve
precisamente porque la reasignacién de recursos hacia la produc-
cién de bienes transables y la reorientacién de la demanda hacia
no transables son dos politicas que tienden a provocar alzas de

precios de no transables; para que cambie el precio relativo en



la direccibén postulada se requiere gue el alza cde precios de los
bienes tmnsables sea intensa, requiriéndose para ello devaluacio-
nes sustanciales como las recientes.

Esa tendencia a acelerar las alzas de precios seré tanto
més intensa en los paises en que, por tener una larga historia
inflacionaria, tienen agentes econémicos que modifican répidamente

sus expectativas. En estos casos, la aplicacibn sucesiva de maxi

devaluaciones - requeridas por la magnitud del ajuste - suele
implicar alzas de precios superiores al efecto de empuje de cos-
tos de una devaluaciénz/. En laimedida en que el alza del tipo
de cambio sea la principal senal para la formacidn de expectati-
vas de futuras alzas de costos, ia reaccidn tipica de los empre-
sarios seri anticipar la elevacibén de precios en funcibn del rit-
mo de devaluacién. Esto tender& a acelerar la tasa de inflacidn
por encima de la tasa proyectada. En la medida que este fendmeno
se retroalimente y la tasa de inflacibn se acelere répidamente

- lo que de hecho ha estado ocurriendo en diversas experiencias
l*inoamericanas - los reajustes salariales, y de otros ingresos

del trabajo tenderdn a rezagarse respecto a la tasa de inflacibn.

En estas condiciones, es probable esperar una caida de los sala-

rios reales y otros ingresos a corto plazo y una caida en el con-

sumo doméstico, los que, junto a su efecto inducido sobre la in-
versibn privada, generan una fuerte presién restrictiva. Al com-
binarse con el efecto de las politicas monetaria y fiscal restric-

tiva, el resultado neto es recesibn interna con inflacibn.



En aquellos paises en que el sector privado se endeudd con-
siderablemente con el exterior, si se traslada todo el impacto
de las maxi devaluaciones requeridas por el ajuste a dicho sector,
se corre el riesgo de gererar una asfixia financiera, cayendo en
una situacibén deflacionaria.

Finalmente, cabe recordar que el efecto expansivo sobre las
cuentas comerciales externas depende también de lo gque suceda en
el resto del mundo. La respuesta a la devaluacidén pudo haber si-
do expansiva en los 60 y 70; en cambio, no es claro que pueda ser-
lo a principios de los 8C, en un contexto de comercio internacio-
nal deprimido, con proteccionismo creciente y cuando muchos de
los paises latinoamericanocs esténgaplicando simulté&neamente la
misma medida.

Ahora bien, lo anterior no pretende descalificar la deva-
luacién como instrumento de politica econbmica. En particular,
como se vera mds adelante , muchos de los paises de
la regibén incurrieron en fuertes atrasos cambiarios, por lo que
estuvieron obligados a devaluar para restablecer la rentabilidad

en la produccibén de bienes transables. Aun m&s, dicha medida es

todavia necesaria en un cierto nimero de paises. En general,

devaluar puede ser no sb6lo necesario sino Gtil en el contexto de
un conjunto de medidas coordinadas. Lo que se cuestiona en el

anilisis anterior es el uso de la devaluacibén como el instrumento

central - o, peor ain, inico - del ajuste.



iii) Limitaciones del diseno
instrumental

Otra de las causas que torna el enfoque inadecuado se rela-
ciona con el reducido nfimero de instrumentos con gque opera. Al
dejar de lado el uso de instrumental adicional, se exigen fuertes
ajustes en los pocos instrumentos que se utilizan. Asi, omitir
el uso de instrumental como la contencidén selectiva de importacio-
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nes, los controles y lineas guias de pre01os, la Dolitlca de in-

e :
gresos y la concertaci6n de acciones con sectores emoresarlales
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Yy trabajadores, coloca todo el peso del ajuste en la contraccién-
econémica. Dicho de otro modo,;el enfoque utilizado no plantea
un ripido descenso en la relacién importaciones-producto que per-
mita defender mejor el nivel de actividad interna con una menor
disponibilidad de divisas. Estq tiene implicancias recesivas.
Tampoco trata de minimizar el costo social y distribuir mds equi-

tativamente dicho costo, lo que también tiene implicancias rece-

sivas porque tiende a afectar més a las unidades productivas con

menor capacidad de adaptacién yidefensa, y también a afectar més
a segmentos sociales con elevadas propensiones al gasto de bienes
domésticos. Es justamente en el sentido que omite el uso de ins-
trumental selectivo, que puede hablarse de la escasa selectividad
de un programa‘ortodoxo como factor que génera situaciones
recesivas més -alld de las necesarias.
Por otro lado, tampoco hay posibilidad de discriminar en

la aplicacién de los instrumentos que se utilizan al ser maneja-
La contraccién del crédito interno y de la

dos en forma global.

oferta monetaria, por ejemplo, no es neutral. Afecta més inten-

samente a los sectores mds sensibles a alzas en la tasa de interés
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real y con menor acceso al crédito bancario: los que por lo gene-
ral son sectores intensivos en el uso de capital de trabajo como
pequefios y medianos establecimientos agricolas e industriales.

Al afectar mis intensamente a los que poseen menor capacidad de
defensa, la contraccibén del crédito interno tiende a ser mas re-
cesiva, porque elimina del mercado a las unidades productivas
gue no pueden sobrevivir a corto plazo un ajuste de esa natura-
leza. De la misma forma, la falta de selectividad con que se
persigue la reduccidén del déficit fiscal, tiende también a gene-
rar presiones sobre recesivas. Ello ocurre cuando por ejemplo
se reduce la inversidn pﬁblica; lo gue generalmente se logra me-
diante reducciones en el gasto:en construccidén y obras privadas
y pGblicas. Pero ello tiene lﬁgar en un contexto en que ya la
inversibn privada en estos rubros suele estar cayendo, y afecta
paradojalmente a actividades pocd intensivas en divisas y genera-
doras de empleo. Nuevamente por esta via se generan presiones
sobre contractivas. <fr1ﬁ“*€€“*s”

Por filtimo, en paises con ﬁercados de capitales incipien-
tes, el traslado de recursos hacia la produccibén de bienes tran-
sables debe promoverse necesariamente mediante el crédito banca-
rio y el estimulo de la inversidn en dichos sectores. Dado el
cardcter restrictivo global tanto del programa en su conjunto
como del crédito en particular, se enfrentan obstéculos en la
obtencién de nuevos créditos para financiar la reasignacién,
mientras que se carece de iniciativa empresarial capaz de liderar

la expansién de los sectores productores de bienes. transables.



M&s aun, cuando las empresas est&n fuertemente endeudadas, una
vez creado el clima recesivo se torna mds dificil que los efec-
tos expansivos de la devaluacibn operen con toda su intensidad

a mediano plazo. La sobre recesidén que genera el programa
desarticula un ajuste expansivo en los sectores de bienes transa-
bles porque afecta las decisiones empresariales y obstaculiza

el principal mecanismo de traslado de recursos.

La incertidumbre asociada a la sobre recesién de corto plazo
tiende a trasladarse hacia adelante debido a la larga duracién del
desequilibrio. Ello hace que las decisiones empresariales tien-
dan a evitar la toma de riesgq§ asociada a la inversidn productiva
no sé6lo en el corto plazo sinq.también en periodos mé&s largos. De
esta manera, se afectan las poéibilidades de recuperacibdn econdmica
posterior al ajuste.

De lo expuesto surge que uno de los componentes esenciales
de cualquier politica de ajuste interno serdn las medidas especi-
ficas para incidir sobre las expectativas tanto de precios como
de devaluacidén y m&s general aﬁﬁ, de recesibén que afectan las

decisiones de inversién.

c) Ajuste y aceleracibn inflacionaria

Se senald anteriormente que el aumento de gasto en bienes
no transables generalmente origina un alza de precios en los

mismos, determinando que el cambio de precios relativos en favor

de la produccibn de bienes no transables se asocia a una acelera-

/, cibn inflacionaria. Ello a su vez genera una reduccién en los

salarios reales, descenso del consumo privado y afecta negativa-

mente la inversidn.



Existen adem&s otras dos caracteristicas del ajuste de pre-

cios relativos que pueden aparejar tanto una mayor inflacidén como

una recesidn més aguda.

En primer lugar, el cambio de precios relativos se promueve
globalmente por lo general mediante devaluaciones del tipo de cam-—
bio. Al no discriminar dentro de los sectores, por ejemplo me-

diante la regulacién de los margenes de ganancia, pueden requerirse

aumentos mayores en los precios de los bienes transables que los

que serian necesarios si simult&neamente se regularan los marge-

nes relativos entre sectores.

Un ejemplo que ilustra este fenbmeno es el del efecto de
la devaluacidn sobre las exportaciones primarias. Como éstas

suelen tener baja elasticidad de oferta, la devaluacién a menudo

no hace sino transferir cuasi rehtas ("windfall benefits") a los

exportadores. Un subsidio a la exportacién de productos no tra-

dicionales podria estimular estas actividades, sin mejorar inne-

cesariamente la rentabilidad de 1la produccién primaria.

En segundo lugar, el cambio en los precios relativos debe

producirse en un contexto de intereses contrapuestos entre sec-

tores econdmicos y estratos sociales. Al existir cierta pugna

social por los recursos, Se generan reacciones defensivas que

tienden a manifestarse en una aceleracién inflacionaria. E1

control de dichas presiones solamente mediante politicas moneta-

rias y fiscales contractivas suele conducir a una situacibn de

recesién e inflacibn, que al exacerbar las presiones internas,

torna mas diffcil aun implementar alternativas de ajuste.
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Dada la situacidn prevaleciente y los efectos de las poli-

B La necesidad de reactivar

ticas de ajuste seguidas, la reactivacidn del nivel de activi-
dad econémica aparece como una necesidad aunque la misma no solu-
cionars, por sf sola, los problemas que enfrentan las economias
de la regién. La necesidad de la reactivacién econfmica se jus-
tifica tanto por razones econémicas, como por motivos politicos.
Desde el punto de vista econbémico, parece necesario reco-
nocer que sin un mayor nivel de actividad no se puede enfrentar
el problema del empleo y de losibajos salarios que registra la
mayoria de los paises latinoamericanos en la actualidad. Las

medidas directas de generacidn ae empleo s6lo pueden jugar un

papel complementario limitado. Dados los altos niveles de deso-

cupacibén que se registran, resulta necesario reabsorber produc-
tivamente una alta proporcién de la fuerza de trabajo mediante

un mayor nivel de actividad econbmica. /%simismo, las politicas
contractivas seguidas y la manera en que han afectado los sala-
rios reales, hacen dificil continuar aplicando politicas de ajus-
te en la misma direccién. Baste recordar que el salario real en
la industria manufacturera en algunos paises no alcanza al 40 por
ciento del nivel registrado en 1970 y en la mayoria se encuentra
por debajo de dicho nivel. M&s aun, dada la magnitud de las
pérdidas de péoducto registradas en los Gltimos anos, tampoco
parece factible seguir comprimiendo el nivel de actividad para
reducir las importaciones. Por iltimo, si se tiene en cuenta
que el punto de partida es extremadamente bajo, no parece dificil

recuperar, aunque sea parcialmente, el ritmo de actividad econfmica,

e e i M. et ri~~TAN evterna due sequiri viagente.



La necesidad econbmica de la reactivacidn se ve reforzada
por la necesidad politica de enfrentarla. Esta es independiente
del tipo de régimen politico prevaleciente en cada uno de los
paises de la regibn, ya que el mismo s6lo alterard las formas
en que se manifiesten los actores del cambio en los distintos
paises. Es obvio que en paises bajo regimenes democréticos ,
dichas presiones son més visibles y los gobiernos no pueden pos-
tergarlas. No obstante 1los regimenes politicos prevalecientes
en los otros paises, tampoco parece probable que los gobiernos
puedan continuar sin prestar aéencién a los problemas existentes.
Ello es asi porque en gran medida la magnitud del problema se ha
generalizado de tal manera quejel consenso en torno a la necesi-
dad del cambio ha aumentado.

Al inicio de la crisis, la :politica de ajuste afecta por
la via del menor nivel de empleo a los desocupados. Posterior-
mente y en parte como resultado de los altos niveles de desocu-
pacibén, caen los salarios reales y son entonces los trabajadores
mé&s organizados los que ven afecﬁados sus intereses. En distinta
medida,dependiendo de los paises, los mismos poseen mecanismos
para plantear sus reivindicaciones. Adem&s, el aumento del desem-
pleo y la mayor ocupacibn en actividades de baja productividad

de hecho significan que el costo es compartido por los estratos

de menores ingresos. Los mismos se ven forzados a la solidaridad,

sea porque deben compartir un mercado de productos limitados al
aumentar el nGmero de trabajadores informales, o bien porque

deben acoger en su nficleo familiar a otros miembros adicionales.
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Esta solidaridad se efectfia ante restricciones muy marcadas,
especialmente en materia de vivienda y alimentacién. De alli

gue no deba sorprender observar movimientos esporé&dicos (dirigi-
dos o no) que buscan solucionar estos problemas por la via de la
ocupacidén de terrenos, asaltos a supermercados u otros. A medida
que la crisis se prolonga, no sblo afecta al mercado de trabajo
sino también al de productos y, por ende, a los médrgenes de uti-
lidad. Es asf como los grupos empresariales ven afectado también
su nivel de ganancia y en filtima instancia, entran a compartir
también el costo del ajuste. Se convierten asi, en agentes pro-
piciadores del cambio de politiéé econbmica. En suma, la reacti-
vacibn se torna una tarea con aﬁélio apoyo politico y ante la

cual los gobiernos no tienen alternativa.

B Las restricciones para la
reactivacidbn

La tarea es entonces, reactivar las economias de los paises
de la regidén. Sin embargo, existen impedimentos reales e hipoté-

ticos que imponen restricciones a este objetivo. La restriccibn

S

externa es un hecho real que condiciona las posibilidades de cre-

cimiento futuro pero como veremos, la misma podria alterarse

tanto por efecto de la negociacién internacional como por la apli-
cacién de politicas internas. Por el contrario, las restricciones
hipotéticas serelacionan fundamentalmente con el efecto previsi-

ble de la reactivacién sobre los precios internos. Si la reacti-

vacién no se traduce en crecimiento real, la recuperacién sblo

ser& ilusoria, agravindose aun mds el desequilibrio interno que



yva existe en muchos paises de la regidén. Dada la situacibn ini-
cial, el riesgo de que la reactivacidén genere una aceleracidn
significativa de la inflacidén no es grande. Obviamente, la situa-
cién difiere entre paises pero en general, este resultado es

previsible para la mayorfia de ellos.

1. La rigidez de la restriccibén externa

Existen al menos dos formas por las que se puede aliviar la
restriccidén externa existente. La primera, explorada en detalle

en el capitulo II, consiste en renegociar la deuda externa, lo

—————

que implicarfa no sb6lo postergar pagos de amortizaciones, regula-
cibn de los intereses, sino también la reposicién al menos par-
cial de los flujos de capital.'%Dos escenarios alternativos de
renegociacidén son diversos, variando desde la declaracidn unila-
teral de moratoria hasta distintas formas de repago concertado.
La experiencia de los filtimos dos anos excluye la posibilidad de
enfrentar el servicio de la deuda sin modificaciones de algln
tipo. Casi todos los paises de la regién han, en mayor O menor
medida, renegociado la amortizacién y obtenido nuevos créditos.
Aun asi, la magnitud del ajuste recesivo ha sido grande y parece
diffcil de concebir que el mismo se pueda perpetuar de acuerdo a
lo que se requerirfa para asumir la totalidad de los compromisos
existentes.

La seguﬁda forma de desplazar la restriccibn externa es

mediante la aplicacién de politicas internas que expandan las

e

exportaciones o disminuyan los requerimientos de importaciones.

—
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Contrariamente a lo supuesto en los modelos simplificados, la



economia no funciona con un sclo bien de propdsito mGltiple, que
se consume, se invierte, se exporta y se importa. El mundo real
es mds complejo y los bienes sdn de uso diverso no facilmente
adaptables para objetivos diferentes.

En la determinacién del saldo externo intervienen la produc-
cidén de bienes exportables y el consumo doméstico de dichos bie-
nes y la produccibén de bienes sustitutivos de importables y su
consumo doméstico (Malan y Bonelli, 1983). De alli gue la eli-
minacién del déficit externo requeriria una combinacién de aumen-
tos de la produccién de bienes exportables y/o de bienes sustitu-
tivos de importables y reducciones en el gasto doméstico de expor-
tables e importables. S6lo en este iltimo caso puede pretender-
se aumentar el ahorro mediante reducciones en el gasto, lo que
permitirfa aumentar las exportaciones Yy reducir las importaciones.

El problema se presenta cuando ademds se requiere aumentar
la produccién de ambos tipos de bienes. A corto plazo ambos es-
tan interrelacionados dado que tanto la produccidn doméstica
de bienes exportables como de bienes competitivos con importa-
ciqﬁﬁﬂ requiere de importaciones de insumos. Al reducirse las
importaciones mediante instrumentos globales se afecta por ende,
las posibilidades de produccién. La sustitucién de insumos impor-
tados es dificil en el corto plazo y a menos que existen inventa-
rios acumulados, la caida de lasimportaciones implicaréd también
reducciones en la produccibn. Alternativamente, ello podria evi-
tarse si se aplicaran instrumentos mids selectivos que permitieran
concentréhla reduccibn en las importaciones competitivas O super-

fluas y mantuviera los niveles de insumos importados requeridos.
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Dados los mé&rgenes de capacidad ociosa existentes—’, podrian
también postergarse las imnortaciones de bienes de capital, de-
dicando las divisas asi liberadas a satisfacer las necesidades
de insumos.

Lo anterior senala la necesidad de mantener el gasto en
bienes de origen nacional competitivos con importaciones como
mecanismo para disminuir la caida del nivel de actividad. Es
posible que la reduccibn de las importaciones y los cambios de
estructura propuestos resulten todavia insuficientes para absor-
ber el desequilibrio externo, dada la inelasticidad de las expor-
taciones en el corto plazo. Ellp hard necesario efectuar esfuer-
zos adicionales en sustituir insumos importados. Recién en este
caso serd necesario reducir también el gasto doméstico en bienes
nacionales sustitutivo de importaciones. Sin embargo, dicha
reduccidén serd inferior a la que se introduce en el enfogque con-
vencional.

En resumen, mientras que,usualmente se enfatiza una compre-
sibén generalizada en el gasto doméstico en bienes transables, lo
expuesto previamente introduce objetivos mds selectivos. En pri-
mer lugar, la reduccibén del gasto doméstico en bienes exporta-

R e e
bles s6lo al ritmo necesario para tornar factible el crecimiento
i ————
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de las exportaciones. En situaciones de crisis internacional,
dicho ritmo estd determinado esencialmente por la evolucidn del

mercado externo. En segundo lugar, la reduccibén de importaciones

competitivas para liberar divisas para ser utilizadas en impor-

taciones complementarias. En tercer lugar, reducir el gasto
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doméstico en produccidn sustitutiva de importaciones s6lo en la
medida gue las dos medidas anteriores sean insuficientes para
equilibrar las cuentas externas. El resultado de esta politica
seria un mayor nivel de actividad con el mismo uso de recursos
externos.

2. Reactivacibébn y presiones inflacionarias

El punto anterior examina la posibilidad de reactiva-
cidén econdémica a pesar de la restriccibén externa prevaleciente.
Se analiza ahora el posible efecto de la reactivacidn sobre el
crecimiento de los precios. A partir del instrumental tebrico
desarrollado histé6ricamente a bése de la relacidn inversa que
existe entre tasa de desempleo y aumento de los salarios nomina-
les (Phillips, 1958), se generaiiza esta observacién haciéndola
aplicable a una relacidn inversa entre alzas de salarios e infla-

cién (Lipsey, 1960). En el largo plazo, si se supone gque todos
~ — /\
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los agentes econdmicos incorporan plenamente la informacidn a

sus planes individuales, la inflacidn esperada se convierte en

inflacién efectiva y no hay forma de influir sobre el "trade-off"

entre inflacibn y desempleo. En el corto plazo, sin embargo,

se acepta que dicha posibilidad existe y??econoce que es factible

reducir el desempleo si se acepta un nivel de inflacibén mds alto.
Interesa en esta seccibn examinar en qué medida la relacibn

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

pleo mediante la reactivacibén econbmica. Para ello conviene ana-

lizar dos posibilidades segﬁn.qﬁe la reactivacién se produzca

mediante la expansibén del gasto y del empleo sin afectar los
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salarios o que alternativamente, la misma se efectfe mediante
alzas en-los salarios.

. La teoria convencional
disponible postula que la primera situacidén conlleva a aumentos
en el producto real junto a alzas de precios. La misma se ori-
gina sea porque los agentes privados deciden invertir o consumir
m&s, sea porque el sector pfiblico aumenta la emisién inorgdnica
o incurre en un mayor déficit o por combinacibén de éstas u otras

usualmente
posibilidades. La segunda situacidn se analiza/por el efecto
del alza de los salarios sobre los costos, suponiéndose que la
misma determina precios mas altoé por presién de costos y redun-
da en una caida en la liquidez réal, en menores incentivos a la
exportacidén y en un aumento de la propensibén a ahorrar. Todo

ello deberia implicar una caida del producto y del empleo.

a) Reactivacidn con salarios ,
constantes L
D\ ek

Supongamos que es posible reactivar con salafiosAconstan—
tes, sea por ejemplo, mediante la expansidn del gasto.pﬁblico.
De acuerdo a la teoria disponible senalada anteriormente, el
efecto del mayor gasto sobre los precios dependerd de cuén
inel4stica sea la oferta global. En muchos paises de la regidn,
se registrarfa al parecer una mayor capacidad de respuesta en
el corto plazo que harfa factible expandir la produccibn y por
consiguiente el empleo sin que deba recurrirse a alzas de sala-
rios medios.

Cuando la economia estd cerca del pleno empleo, el aumento

de la ocupacibn puede hacerse de varias formas,todas las cuales
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implican mayores costos. La primera es que el personal existente

trabaje horas extraordinarias, lo cual involucra salarios hora-
rios méds altos; lo mismo ocurre si se introducen turnos de noche,

etc. La segunda es atraer trabajadores calificados que estaban

en /otras empresas, para lo cual se requiere ofrecerles una remu-

/ .

neracibén mejor. La tercera es incorporar gente que estaba inac-

tiva; para ello es necesario pagar mejor, ya que por definicidn
los inactivos no buscaban trabajo al nivel anterior del salario.
La cuarta consiste en incorporar desempleados que, por definicidn,
si querian trabajar al salario vigente. Respecto de este punto,
se afirma que los desempleados son principalmente mujeres y jo-
venes cuyas calificaciones son inferiores a las de quienes tie-
nen empleo, en cuyo caso su incbrporacién tiene un costo de
entrenamiento. De ahi que en el andlisis convencional, por
razones principalmente vinculadas al mercado laboral,se supone
que la oferta agregada registra una inelasticidad de respuesta
en el corto plazo.

Ello, sin embargo, no es aplicable a paises que atravie-
san una recesibn profunda como los latinoamericanos, en los
que el empleo moderno se redujo y los asi desplazados estén
desocupados o "refugiados" en ocupaciones de bajo ingreso en el
sector informal urbano. A ello se agrega la existencia de capa-
cidad instalaéa ociosa, lo que permitirfa incluso introducir el
supuesto extremo de que en algunos paises de la regibn la oferta
global podria expandirse respondiendo a un aumento de la demanda

agregada sin por ello generar inflacibn.
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Un argumento menos extremo, que adoptaremos acgui, es gue,
debido al estado deprimido del mercado laboral, la oferta agre-
gada tiene capacidad de respuesta en el corto plazo y que ello
es aplicable a todos aquellos paises donde el crecimiento eco-
némico ha sido nulo o negativo en los filtimos dos o tres afios.

En América Latina éstos son, al menos, Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Chile, México, Perf, Uruguay y Venezuela.

En todos estos paises el PIB estd estancado o en retroceso desde
1980 6 1981, lo cual sugiere la existencia de capacidad ociosa

a menos que se haya registrado ﬁn proceso de fuerte desinversién.

Lo anterior no significé éue la expansién de la demanda
agregada no vaya a generar alzas de precios. Lo que se sugiere
es que, en circunstancias iniéiales de fuerte recesibn, la ex-
pansidén de la demanda no deberia provocar una inflacidn adicio-
nal significativa.

b) Reactivacibébn con alza de
salarios

Tal como se senala en el capitulo I, los salarios reales
se han contraido en la mayoria de los paises de la regién como
consecuencia del ajuste. La restriccibén del poder adquisitivo
de los mismos se convierte por ende, en un instrumento idéneo
para materializar la reactivacién econémica buscada a la vez,
que en muchos paises responderia también a la presibn sindical
que persigue el mismo objetivo. Una reactivacién que opera por
esta via podria afectar la tasa de inflacién y el nivel de

empleo. Ambos efectos ser&n abordados en esta seccibn.



1) Alza de salarios v aceleracién
inflacionaria

Los enfoques tedricos convencionales suponen que en el
corto plazo el fnico factor variable es el trabajo y que, por
lo tanto, el finico costo doméstico variable es el salario. A ello
se suelen agregar como componentes del costo, los insumos importa-
dos cuyo precio depende del tipo de cambio y de los precios exter-
nos (lo que implica que se neutralizan mediante devaluaciones
nominales iguales a la diferencia entre inflacidn interna y
externa). Todo aumento en los salarios nominales se transmite
equiproporcionalmente a los precios. Asimismo, para mantener
la competitividad internacional todo aumento de salarios reales
haria necesaria una devaluacibén real de magnitud similar.

El mundo real es mds complejo y los salarios constituyen
un componente entre otros y en muchos casos ni siquiera el més
importante, de los costos de rroduccibn. Deben incluirse en
primer lugar los mdrgenes de ganancia cuyas variaciones afectan

— e ———————
de manera importante el efecto sobre los precios. En segundo

lugar, los costos financieros asociados al capital de giro cons-

tituyen también otro factor de importancia, al igual que la evo-

lucibén de las tarifas pfiblicas. Estos dos filtimos factores han

crecido en importancia en la mayoria de los paises latinoameri-

canos y en particular, en los del Cono Sur debido al alza de la

tasa de interés real junto al alto endeudamiento de las empresas
Y a los reajustes peribfdicos de tarifas pGblicas tendientes a

equilibrar las cuentas fiscales.



Desde luego (PREALC, 1984) la participacién de los sala-
rios en los costos y su facilidad de propagacién varia entre
paises. Al respecto cabe senalar que el costo salarios no
supera en ningfin caso el 15 por ciento de los costos totales
del sector industrial en ocho paises latinoamericanos para los
que se contd con informacidn; mientras que los mé&rgenes brutos de
ganancia en esos mismos paises oscilaron entre 25 y 40 por
ciento. El grado de incidencia de los efectos indirectos depen-
de de una serie de factores también variables entre paises entre
los que se destacan, en primer lugar, la importancia de los asa-
lariados en la fuerza de trabajo la que en promedio para la re-
gibn alcanza al 60 por ciento, fluctuando entre 40 y 76 por
ciento. En segundo lugar, depénde de cémo se determinardn los
precios en cada sector y de la-importancia de los mismos. Asi,
serd diferente segfin los precios se determinen internamente o
en el mercado internacional. Ello remite a la distincidén entre
bienes transables y no transables. S6lo en los segundos el alza
de salarios se podria transmitir a los precios, pues en el primer
caso dado que los precios externos y el tipo de cambio fijan una
restriccién, el mismo deberd compensarse con una caida en los
mdrgenes de ganancia.

Teniendb en cuenta las diferencias existentes entre paises
en cuanto a ios pardmetros que determinan el efecto potencial
de los salarios sobre los precios se pueden distinguir al menos
tres grupos. El primero, comprende las economias que muestran
una participacién importante del sector urbano moderno y tienen

un bajo coeficiente de apertura externa. En este tipo de paises



los incrementos salariales inciden en mayor medida, aungue no
de manera eguivalente, sobre los precios. Se incluyen dentro
de este grupo paises como Argentina, Brasil y México. Un se-
gundo grupo de paises estaria compuesto por aquellos en que el
peso del sector informal y de la produccién primaria es Felati=
vamente elevado. En este tipo de paises, como El Salvador,
RepGblica Dominicana, el mecanismo de transferencia salarios-
precios es de menor importancia. Por Gltimo, en un tercer grupo
como Chile, Panamd y Venezuela que registran altos grados de
apertura externa, el comportamiénto del tipo de cambio Yy la
inflacién internacional desplaza éen importancia a los salarios
como elemento determinante del costo.

En definitiva y con independencia de la diversidad de si-
tuaciones nacionales el alza de salarios no deberia trasladaarse
en su totalidad a los precios, éen particular, si como veremos
mas adelante, dicha medida se acompana de otras tendientes a
regular los niveles de los otros componentes del costo.

ii) Alza de salarios Yy nivél de empleo

El otro efecto negativo del alza de salarios que asume la
teorfa convencional es la caida del empleo, lo que en situacio-
nes recesivas como las actuales agravaria el problema. Esta
conclusidbn sé basa en supuestos tebricos falsos y empiricamente
ha sido claramente refutada (PREALC, 1984). Tebricamente se
supone gue la economia funciona bajo condiciones de competencia
perfecta y con pleno empleo. En este contexto un alza de sala-

rios implicaria una reduccibén en la contratacién de trabajadores.



En la realidad dado gue dichas condiciones de mercado no se pre-
sentan, las decisiones de contratacién se orientan por otros
criterios adem&s del nivel del salario.

Por el contrario, partiendo de una situacidn inicial de
recesién es de esperar que el alza de salarios redunde en un
mayor nivel de empleo. Si como se argumentd anteriormente el
alza de salarios nominales no es compensado por alzas de los
precios, la expansidén del salario real implicaria un crecimiento
de la masa salarial, del consumo y por ende, de la demanda agre-
gada. Con ello se genera un mayor nivel de empleo sin que sea
compensado por el efecto teéri?o negativo directo que pudiera
causar el mayor salario sobre ia demanda por trabajo.

Lo anterior sugilere que ia reactivacién sea que se pro-
mueva a través de una expansién del gasto o mediante alzas de
salarios, serd conducente a un mayor niwel de empleo. Al respec-
to cabe sefialar las tres siguientes calificaciones. En primer
lugar, dada la restriccibén externa prevaleciente es claro que
las dos alternativas de reactivacién planteadas no son indife-
rentes en cuanto a su impacto sobre el empleo. La primera
serd mds generadora de empleo, mientras que la segunda resulta
en una mejora en la distribucidén funcional del ingreso debido
tanto al aumento del empleo como de los salarios.

En segﬁndo lugar, el efecto empleo de la expansidén del
gasto no es automdtico. Por el contrario se registran filtra~
ciones que determinan que la expansifn del primero sea menos

que proporcional que la del segundo. Esto ocurre porque al



producirse la recesidén las empresas reducen mas la produccidn
gue el empleo. Ello refleja un cdlculo econbmico consistente
en minimizar el costo laboral durante el ciclo: como hay costos
asociados tanto a la reduccién (indemnizaciones) como a la
expansidén de personal (identificacién, reclutamiento y entrena-
miento), la estrategia que minimiza dichos costos lleva a mante-
ner m&s personal que el estrictamente necesario en periodos de
baja actividad y algo menos de lo que corresponderia en los
perfodos de alta (lo que lleva al uso de sobretiempo). Asimismo,
en pafses donde la recesién fue acompanada por un proceso de
destruccibébn industrial es de ésperar una asimetria en el compor-
tamiento del empleo, ya que labrecuperacién deberia implicar la
reapertura o instalacién de nﬁevas f4bricas para poder retornar
a los niveles previos a la crisis.

Por Gltimo, parte del mayor empleo puede traducirse en
aumentos en la productividad mé&s que en nuevos puestos de tra-
bajo. Como se analiza en PREALC (1984) el ajuste del mercado

de trabajo no ha siagjhniforme'entre paises. En algunos como
en Chile y Costa—Rica, el ajuste se produjo por aumento del
desempleo. En otros como Argentina y perfi, por expansibn de

las actividades informales y en otros como Venezuela, por una
combinacién de ambos efectos. Si el ajuste implicé la expan-
sibén de la ocupacién informal, es anticipable que la restitucién
de la demanda por trabajo en el sector moderno permita reabsor-

ber trabajadores informales en primera instancia y s6lo poste-

riormente reducir el desempleo.
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Instrumentos para la reactivacidn

La determinacién de los instrumentos a utilizar en el ajuste
constituye un &rea de particular importancia. En esta seccibn
abordaremos dos aspectos relacionados con los mismos. En primer lu-
gar, las limitaciones sefaladas anteriormente de concentrar la
estrategia de ajuste en un reducido nGmero de instrumentos, mane-
jados de manera global, implica sacrificar mayores niveles de ac-
tividad, de empleo o menor tasa de inflacidén como seria posible
alcanzar con un mayor n@imero de instrumentos que permitan intro-
ducir algGn grado de selectividad:en las politicas. En segundo
lugar, existe gran diversidad de situaciones por paises en la re-
gidn, producto tanto de sus diferéncias estructurales como del
tipo de ajuste que han efectuado en los filtimos aflos. Si bien
existen grandes semejanzas en los lineamientos generales de poli-
tica econdémica seguida, la situacidén prevaleciente éen la actuali-
dad determina distintas necesidades de medidas macroecondmicas
segfin la gravedad de los desequilibrios que registren.

% Selectividad y uso de instru-
mentos adicionales

Resulta imposible tratar de ofrecer siquiera un listado de
todos los instrumentos que los gobiernos podrian utilizar y de
hecho muchos de ellos ya se utilizan, para introducir una mayor
selectividad en. las politicas. Por ello y s6lo con el propdsito
de ilustrar este aspecto se analizardn tres &reas donde seria
necesario este tipo de accién. La primera se refiere al manejo de
la restriccién externa, la segunda al déficit fiscal y la tercera

al efecto del alza de salarios sobre los precios. NOGtese que



dadas las restricciones instrumentales incorporadas al enfoque
de ajuste prevaleciente, se adoptan decisiones sobre algunos
instrumentos suponiendo implicita o explicitamente que son los
Gnicos disponibles.

a) Restriccibn externa

En el &rea externa se promueve por lo general el uso de la
devaluacidn para corregir el desequilibrio en la balanza de pagos.
Sin embargo, como se analiza mds arriba, existen otras medidas
adicionales que permitirian una mayor selectividad. Entre ellas
dada la situacibn de estrechez exiétente en el mercado de divisas
cabrfa introducir algfn régimen de control de cambios que evite
salidas abruptas e injustificadas de divisas y asegure la liqui-
dacibébn de los retornos de exportécién.

Asimismo, pueden introducirse medidas que permitan una con-
tencién selectiva de las importaciones tendiente a reducir mas
aquellas que se consideren prescindibles o postergables en el

corto plazo a la vez de evitar reducciones en algunos rubros,

principalmente insumos que tienen efectos desfavorables sobre la

produccién y el empleo. Ello se puede hacer introduciendo sobre-

tasas arancelarias, prohibiciones, cuotas o permisos de importa-
cibn, depbsitos previos, impuestos al consumo importado u otros.
Muchas de estas medidas podré&n ser concebidas con cardcter tempo-
ral a fin de evitar la introduccién de distorsiones mis alla de
lo necesario.

La promocién de las exportaciones no tradicionales puede

incentivarse mediante la mantencién o aplicacién de subsidios y



lineas de créditos especiales. Desde luego, estas mecdidas al

lgual que las anteriores deberian acompanar y no excluir, la man-
tencidn de un tipo de cambio real alto. Las mismas permitirian
no s6lo complementar dicha medida sino también asegurar por di-
Versos mecanismos que no operan necesariamente a través del mer-
cado, que se logre reducir el desequilibrio externo.

b) Restriccidén fiscal

Para enfrentar la restriccidén fiscal se sugiere generalmente

reducir el gasto p@iblico, lo que en pbrimera instancia redunda en

disminuir la inversién en mayor medida que el gasto corriente.

Dicha medida puede ser de menor intensidad que la requerida o ge-

nerar menores efectos negativos sobre el nivel de actividad y de

empleo si se acompafia por otras como las siguientes. En primer

lugar, con cambios en la composicién del gasto pGblico. E1l asig-
nar mayores recursos o reducir menos a sectores que generan mé&s
empleo y demandan menos divisas, como obras de riego, construc-
cibén de escuelas y caminos (PREALC, 1984a) puede contribuir a
tal objetivo. La concentracién de la reduccidn en algunos sec-
tores, como defensa,que se han sobreexpandido en los filtimos afios
Y la modificacibn de los subsidios otorgando prioridad a los que
beneficien a los grupos m&s pobres son otras medidas que se pue-
den implementar;

Asimismo,.el ajuste en el campo fiscal tiende a otorgar
menor prioridad al aumento de los ingresos que a la reduccién de
gastos. Ello permitirfa a la vez disminuir el impacto recesivo

y distribuir més equitativamente el costo del ajuste. La primera



via de aumento de las recaudaciones deberia ser la reduccidn

de la evasidn tributaria. La segunda es el aumento de las tasas
aplicables a los ingresos mas altos y la tributacidn indirecta

al consumo que se considere prescindible y se quiere desalentar.
Los ingresos provenientes de la prestacién de servicios oGblicos
deberén reajustarse de acuerdo a las decisiones en materia de
politica de ingresos pero podria por esta via también introducirse
cierta selectividad reajustando mds las tarifas de servicios o
niveles de consumo de los ingresos altos y rezagando aquellas

gue benefician a los sectores mds pobres.

c) Restriccibn nivel de inflacibn

El control de la inflacidn se efect@a dentro del enfoque
convencional mediante politicas ﬁOnetarias y fiscales restricti-
vas y por medio de politicas de control salarial. De hecho, dada
la diversidad de factores gque intervienen en la formacién de pre-
cios, deberfan aplicarse también politicas con respecto a los
ingresos no provenientes del trabajo persiguiendo como uno de los
objetivos principales evitar la reducciébn de los salarios.

La introduccibén de una politica de ingresos, éen situaciones
de recesibén externa como la actual, deberia perseguir diversos
objetivos. Entre ellos, desacelerar la inflacibén, restringir
el consumo privédo al nivel m&ximo posible de ingreso consistente
con la disponibilidad de divisas, asegurar que los incentivos
provistos por las politicas de ajuste sean retenidos por las

actividades que se quiere beneficiar y distribuir el costo del

ajuste de manera m&s equitativa.



Los dos primeros objetivos requieren que el gobierno esta-
blezca la meta anual de aumento de los precios al consumidor y
el reajuste maximo de los salarios nominales - y otros ingresos -
compatible con la misma. Es previsible que las acciones en el
campo de los precios incluyan la fijacién de precios médximos para
una canasta seleccionada de consumos b&sicos, acompanada con la
negociacién y seguimiento del comportamiento de precios, con las
principales empresas productoras y comercializadorasé/.

Los reajustes salariales deberan incorporar el aumento
esperado de precios al consumidof para el periodo, més el "espacio"
que pueda generarse mediante el descenso de los m&rgenes de ganan-
cia. Esta politica en un contexto de desaceleracidn de precios,
puede implicar eventualmente un descenso de salarios reales res-

Esta serfa la situacién si la magnitud
que
del desequilibrio externo es tal/a pesar de las medidas correc-

pecto al periodo previo.

tivas se requiere una reduccidén del ingreso nacional real. La
reduccién de salarios reales podria sin embargo amortiguarse al
introducir medidas tendientes a reducir otros tipos de ingreso
y no sblo salarios.

La intervencién administrativa tendria que cubrir los pre-
cios claves. Ellos incluyen los bienes salaricsy los insumos
esenciales. Asimismo, los reajustes de tarifas p@Gblicas, la
devaluacidn dei tipo de cambio y los cambios en la tasa de inte-
rés, deberian compatibilizarse con la inflacibén proyectada. La

polftica de ingresos asi implementada deberia resultar en una

desaceleracién de la inflacién y en cambios en las rentabilidades



relativas. Con ello se adecuan los costos a los incentivos otor-
gados a la produccidén y se afectan las expectativas.

Una de las formas m&s adecuadas para implementar una poli-
tica de ingresos es la concertacidn entre empresarios y trabaja-
dores con la intervencibén del gobierno. Este método ha sido uti-
lizado exitosamente en numerosas experiencias y ha demostrado ser
especialmente adecuado para el manejo econbmico posterior a perio-
dos de crisis. Por otro lado, la participacién de los distintos
grupos involucrados permite llegar a un mayor grado de consenso
en cuanto a las medidas a adoptaf y asegura una mejor distribu-
cién del costo del ajuste.

El proceso de concertacién no debe ser visualizado como
un simple "anuncio gubernamental". La concertacibén implica el
ejercicio de la capacidad de negociacibén de un gobierno y la par-
ticipacién efectiva de los grupos afectados. Ello permite obtener
mejores resultados fuera de los obvios al negociar "en paquete”
pautas de politicas de ingresos y precios junto a medidas tribu-
tarias y crediticias. Ademés, enfcoyunturas recesivas como las

actuales la accién concertada permitir& un ajuste menos recesivo

y mas compartido.



Notas

El concepto de transables incluye los bienes exportados y
los susceptibles de ser exportados junto a los importados

y los producidos internamente que podrian ser importados.

En términos pricticos, es diferente manejar un déficit tem-
poral equivalente al 3 & 4% de las importaciones que tratar
de enfrentar sucesivos recortes anuales equivalentes a 20

6 30% de las importaciones, utilizando instrumental conven-
cional.

Dornbusch (1983) senala que el efecto de la devaluacidn so-
bre la oferta de bienes transables debe ser medida en tér-
minos netos de los insumos importados que se requieren para
la produccibén de dichos bienes. Asi, si el componente impor-
tado directo e indirecto requerido por la produccidn de bie-
nes transables es elevado, serdn necesarias maxi devaluacio-
nes para obtener un efecto significativo neto sobre el valor
agregado en la produccidén de transables, los que al propa-
garse ré&pidamente dificultan el proceso de ajuste.

Que suele ser de un margen apreciable especialmente en aque-
llos paises en que un exceso de apertura condujo a elevada
capacidad ociosa interna.

Dado el caricter oligopblico predominante en las estructu-
ras de mércado nacionales no se requiere una intervencibn
masiva. Los acuerdos alcanzados con las grandes empresas

serén implfcitamente inducidos por las mismas hacia las

restantes.



La situacibén por paises

Dos grupos de paises se distinguen a continuacién. El pri-
mero, incluye a El Salvador, Haiti, Honduras y Guatemala, cuyas
economias son pequenas y abiertas, basando gran parte del resta-
blecimiento de sus desequilibrios externos en su eventual financia-
miento. La principal fuente proviene de la entrada neta de capi-
tales extranjeros, cuyo flujo guarda estrecha relacidn con la
posibilidad de que la rentabilidad en moneda extranjera de su in-
versidén sea garantizada. Lo anterior condiciona la evolucidén del
tipo de cambio nominal y de los precios relativos en funcidén de
i;;;;géabiiééa&;de los capitales externos. El segundo incluye a
Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México,
Perfi, Repfiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela, paises todos
que buscan en la capacidad de respuesta delsus economfas aquellos
mecanismos de intervencidn que les éérmitan ya gga sustituir
importaciones o promover fﬁportaciones, iéméﬁai~jﬁﬁ%o con -sus-
gestiones por nuevos capitales extranjeros y/o %%;renegociacién

de la deuda, les permité'restablecer los equilibrios externos.

a) Economias pequenas y abiertas

w Bl cuadro 3 resume la manifestacién del desequilibrio externo
para estos paises, Al igual como se hizo antes para el conjunto
de América Latina. El déficit en cuenta corriente de estos pai-
ses alcanzd un mdximo en 1981. A partir de ese ano, la balanza
comercial ha continuado siendo deficitaria pero en magnitudes
cada vez menores,llegando en 1983 a un tercio de su valorAééﬂl981.
El saldo en cuenta corriente antes del pago de intereses y reme-

sas de utilidades mejord6 en 642 000 millones de dbélares entre



Cuadro 3

DESEQUILIBRIOS EXTERNOS EN PAISES PEQUENOS Y ABIERTOS

1979 1980 1981 1982 1983
Exportaciones de bienes 3 248 3 660 3 031 2 755 2 716
- E1 Salvador 1132 1 075 798 704 732
- Haiti 138 216 150 174 189
- Honduras 757 850 784 677 704
- Guatemala 1 221 1 519 1 299 1 200 1 091
Importaciones de bienes 3 360 3 643 3 695 3 087 2 928
- E1 Salvador 955 897 898 826 803
- Haiti 220 319 358 296 314
- Honduras 783 954 899 681 731
- Guatemala 1 402 1 473 1 540 1 284 1 080
Saldo comercial =133 18 -664 -333 =211
- Bl Salvador 178 178 -100 -122 -71
= Haitf -82 -103 -208 -122 -124
- Honduras -27 -104 =115 -4 -2
- Guatemala -180 47 -241 -85 11
Servicios no financieros (netos) 407 565 5926 460 368
- E1 Salvador 167 134 36 96 80
- Haiti 35 75 69 73 68
- Honduras 66 81 62 52 41
- Guatemala 139 275 329 239 179
Saldo en cuenta corriente antes
de servicios financieros =518 -546 ~1 22] ~792 ~579
- E1 Salvador 11 45 -237 -218 -151
- Haiti -117 -178 =277 -195 -192
- Honduras -92 -185 -177 -56 -68
- Guatemala =320 -228 -570 ~323 -168
Servicios financieros (netos) 186 462 326 436 416
- E1 Salvador 40 63 74 105 48
- Haiti 13 14 13 14 15
- Honduras 120 154 153 202 145
- Guatemala 13 45 86 115 108
Saldo en cuenta corriente -496 -637 -1 385 -1 056 -834
- E1 Salvador 15 =] -272 =271 -239
- Haiti =97 -140 -226 -160 -157
- Honduras -205 ~331 -321 -249 -200
- Guatemala -209 -165 -566 -376 -238
Movimiento neto de capitales 364 197 905 899 1 062
- El1 Salvador -149 -74 223 242 418
- Haiti 105 111 168 115 134
- Honduras 225 253 249 204 183
- Guatemala 183 -93 265 338 327
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1981 y 1983. E1 saldo en cuenta corriente mejor6 en una crifra

menor .equivalente a 551 000 millones de dblares, lo que significa

)

Q

{e Y 3
gue la -mejora en el saldoen cuenta corriente responde. fundamen-

talmente a los cambios que afectaron el comercio de estos paises
con el resto del mundo y no tanto a los servicios financieros
(netos). En general se aprecia que ello ocurre especialmente

como consecuencia de una dr&stica reduccidén en las importaciones .

ya que las exportaciones no sb6lo no aumentaron sino que se reduje-
ron entre 1981 y 1983 en 315 000 millones de dblares. La entrada
neta de capitales exteriores durante el periodo se reduce en 1982 ,
pero se incrementa posteriormente en 1983,ano en que alcanza

sSu maximo. . -
4

Los principales shocks dé estos palses provienen—-come conse-
4 > &%

L sintoin et
cuencia de caidas en la deamnda -de sus productos de exportacidn,

deterioros en sus términos de intercambio y alzas en las tasas
o ‘h - < _ ol

de interés. No-se han visto mayormente afectados per reducciones

V

neta de capitales extranjeroswa~3

-

fwrs 4Ee 1les

significativas en la-entrada Mo
Sin embargo, los shocks externos han tenido un cardcter real

y que perdura (permanente)’generando desequilibrios externos cuya

magnitud no ha podido ser contrarrestada con incrementos reales

y permanentes en la entrada neta de capitales externos. La inexis-

tencia de una oferta totalmente eldstica de capitales extranjeros
ha obligado a la bfisqueda de otros mecanismos de financiamiento.
Estos paises han recurrido sucesivamente a pérdidas en sus activos
internacionales netos de su sistema monetario como fuente adicio-

nal de financiamiento. Sin embargo, lejos de la ortodoxia del



ajuste automdtico que garantizaria que con politicas monetarias
pasivas lo anterior restableceria los equilibrios a través del
incremento en las tasas internas de interés reales,y)por ende,

el incentivo a la entrada neta de capitales extranjeros, estos
iltimos han respondido a otros factores no inc¢rementdndose en la
magnitud requerida, obligando a sucesivas pérdidas en sus activos
internacionales netos. Consecutivamente las autoridades han imple-
mentado politicas fiscales reactivadoras con el propdsito de con-
trarrestar el cardcter recesivo del financiamiento con pérdida de

reservas. .
\
4

La insuficiencia de la respuesta del financiamiento externo
como de su complementacién con pérdidas de activos netos queda
reflejado_en varios ajustes internos. El PGB per cdpita se reduce
en todos estos pafses. La inflacidn interna relativa a la de los
paises proveedo;és de iqportaciones (medida por el IPM de USA)
se incrementa,tggd&giéﬁnge en una caida en el tipo de cambio

. 2 p

real, con efectos,contrapuestos a los deseados al tender—a incen-

.
Y v

tivar la demanda de‘importaciones % contrarreétar los incentivos
de—tas exportaéion@g. Los aumentos salariales en Honduras no
logran recuperar el poder de compra de 1980,pero su caida en tér-
minos reales resulta menor que aquella del costo primo de las
importaciones, lo que equivale implicitamente a una politica de
ingreso que tenderia a desviar el peso del ajuste desde los asala-
riados. Esta situacidén se repite en el caso de Guatemala, con la
salvedad que los salarios reales no se reducen en ningGn momento

luego de 1980.



Se concluye de lo anterior que la alternativa del financia-
miento tiene limites que no siempre coinciden con aquellos que
permiten restablecer los equilibrios externos. En primer lugar,
cuando los factores que generan los desequilibrios externos son
reales y permanentes, resulta que la oferta ae capitales externos
no es totalmente eldstica y dificilmente se incrementa en térmi-
nos reales en la magnitud de los requerimientos para restablecer
los equilibrios externos. En segundo término, la alternativa del
financiamiento complementarlo mediante pérdidas en los activos
internacionales netos del ;etorno monetario, se traduce en suce-
sivas pérdidas dado que los desequilibrios perduran en el tiempo,

RATESS

situacidén que a la postre resulta insostenible. La mo respuesta

de los capitales externos junto a los limltes de la perdlda de

(o

» bl
reservas internacionales netas resultgp 1nsuf1c1entes para esta-

blecer los equilibrios externos sin pérdidas en los niveles de
actividad. La totalidad de los paises termina hacia 1983 con
activos internacionales netos de su sistema monetario negativos,
aun significativos déficits en cuenta corrienteb niveles de
‘actividad econbmica por debajo de aquellos de l980(én cifras que
representan caidas en torno al diez por ciento del PGB per cépita,
CA QA QUL N4 (vl
con excepcidn de El Salvador cuya 51tua01oﬁ obeéece tamblénla
factores extraeconémico@. Dado que los desequilibrios persisten
y el nivel de actividad econdmica ya ha sido considerablemente
afectado, cabe pensar que en el futuro estos paises deben aplicar

politicas que junto con mantener y/o incrementar los incentivos

para la entrada neta de capitales extranjeros, minimicen las



contracciones innecesarias en el nivel de la actividad econdmica
y/0o lo hagan con una comﬁ%épién que acelere el restablecimiento
del equilibrio externo con minimos costos internos. Lo anterior
implica por un lado la aplicacibén de politicas comerciales, cam-
biarias y de ingresos que generen los incentivos apropiados para
las actividades privadas y por el otro de politicas ptGblicas de
accidn directa, complementarias, que junto con evitar los ajustes
internos innecesarios, sirvan de lineamientos para la asignacidn
del gasto y de los recursos con los propdsitos antes anotados.
De no realizarse lo anterior, cabe pensar que estos paises debe-
rdn ajustarse aun mds en términos de su nivel de actividad

econdmica.



b) Paises con capacidad de respuesta

i) Paises no exportadores de petréleo

En el cuadro 6 se aprecia para el segundo tipo de paises y
que no exportan petrdleo, la evolucién de sus. desequilibrios
externos. El déficit en cuanta corrigke de estos paises alcanzd
un maximo en 1982. Este se reduce sigﬂficativamente llegando a
ser superavitario en 1983. El saldo en cuenta corriente antes
del pago de intereses y remesas de utilidades mejorS en 15
billones de ddlares entre 1981 y 1983. Aquél en cuenta corriente
mejord sdlo en 11 billones de dblares entre 1981 y 1983. Nueva-
mente la majora refleja fundamentalmente cambios en el comercio
entre estos paises y el resto del mundo antes que cambios en los
servicios financieros. Lo primero ocurre fundamentalmente como
consecuencia de una dr&stica reduccidén en las importaciones antes
que aumentos de las exportaciones. Estos paises ven sustancigl—
mente reducida la entrada neta de capitales extranjeros &iigéié
un midximo equivalente a 24 billones de dblares en 1981 a diez
billones de dbélares en 1983.

Los principales factores que generan los desequilibrios
externos los constituyen la pérdida en los términos de intercambio
entre estos palses y el resto del mundo, la reduccidén en la deman-
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da por sus exportaciones'y una 1mportante reduccidn del financia-

miento externo.



b) Paises con capacidad de respuesta

i) Paises no exportadores de petréleo

En el cuadro 6 se aprecia para el segundo tipo de paises y
que no exportan petrdleo, la evolucibén de sus. desequilibrios
externos. El déficit en cuanta corriéke de estos paises alcanzd
un maximo en 1982. Este se reduce sigﬂficativamente llegando a
ser superavitario en 1983. El saldo en cuenta corriente antes
del pago de intereses y remesas de utilidades mejorS en 15
billones de ddlares entre 1981 y 1983. Agquél en cuenta corriente
mejord sdlo en 11 billones de dblares entre 1981 y 1983. Nueva-
mente la majora refleja fundamentalmente cambios en el comercio
entre estos paises y el resto del mundo antes que cambios en los
servicios financieros. Lo primero ocurre fundamentalmente como
consecuencia de una dr&stica reduccidn en las importaciones antes
que aumentos de las exportaciones. Estos paises ven sustancigl—
mente reducida la entrada neta de capitales extranjeros &ii;éi;
un midximo equivalente a 24 billones de dblares en 1981 a diez
billones de dblares en 1983.

Los principales factores que generan los desequilibrios
externos los constituyen la pérdida en los términos de intercambio
entre estos palses y el resto del mundo, la reduccidén en la deman-
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da por sus exportac1ones ¥ una 1mportante reduccidn del financia-

miento externo.



Este Gltimo factorﬁ~significa que .agotadas las alternativas
de negociacibn:los principales méﬁcanismos para restablecer los
equilibrios externos provendrian de esfuerzos internos mediante
una combinacidn de alternativas que incluyen financiar los desa-
justes con pérdidas de activos internacionales netos y/o realizar

/<
esfuerzos por sustituir importaciones/promover exportaciones.
Los instrumentos provienen de una gran gama que incluye restric-
ciones comerciales, devaluaciones selectivas, subsidios a las
exportaciones, politicas monetarias y fiscales activas que res-
tablezcan ex ante los niveles de actividad que minimicen los
costos internos, politicas de ingreso que buscan indexar las
remuneraciones de modo compatible con diversos objetivos macro-
econdmicos.

Las situaciones difieren por paises en forma considerable.
No obstante?a partir de ciertos indicadores globales conviene
intentar ciertas conclusiones. En primer término, la alternativa
del financiamiento mediante pérdidas en los activos internacio-
nales netos ha sido un mecanismo eminentemente utilizado por todos

los paises especialmente a partir de 1980. Algunos ya lo venian
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haciendo con anterioridad .lo que refleja que algunos paises ya
experimentaban desequilibrios antes de 1980. Este es especialmente
el caso de Costa Rica, Repiblica Dominicana, Bolivia, Brasil y

en menor medida Chile y Perd. Tres paises ya se hallaban en

1980 con activos internacionales netos negativos y déficits en

cuenta corriente ain elevados (Bolivia, Costa Rica y Replblica



Dominicana). La alternativa del financiamiento con pérdidas de
activos internacionales netos se agota ripidamente debido al
cardcter estructural y permanente de los desequilibrios externos.
Es asi que a partir de 1980 los niveles de activos internacionales
netos resultan negativos en 1983 en Brasil, 1981 en Argentina y
1982 en Uruguay.

En segundo lugar, estos esfuerzos destinados a financiar
los desequilibrios y pérdidas en los activos internacionales
netos zgqcomplementaéﬂﬁﬁ caon medidas selectivas de promocidn de
exportaciones y/o sustitucidn de importaciones. Sin embargo,
generan resultados mds lentos que aqugllos_necesarios para resta-
blecer los equilibrios externééﬂ‘eq la forﬁé"quélse manifiestan
a partir de 1980. Es asi que los gobiernos adoptan medidas adi-
cionales, como son politicas monetarias y fiscales activas y
devaluaciones importantesstanto para corregir rezagos cambiarios
como consecuencia de desequilibrios monetarios importantes,
como también para generar cambios en los predios relativos que
complementen los esfuerzos de sustitucidn de importaciones y
promocibén de exportaciones. Las devaluaciones nominales entre
1980 y 1983 fluctuan en cifras que van desde un 67 por ciento
(Colombia) hasta un 5.750 por ciento (Argentina). Las diferencias
obedecen a la magnitud de los desequilibrios monetarios &Nternos

(inflacidn), a la meta de cambio en los precios relativos que se

desea generar teniendo en cuenta las regulaciones de indexacidn,



y a la medida en que el tipo de cambio se habria estado usando
para otros propdsitos (e.g. en programas de estabilizacidn).
En tercer lugar, los resultados en las economias no escapan

a ajustes via caidas en el nivel de actividad econémica. — =

=

En efecto, el nivel de actividad se ha contraido en forma
bastante generalizada a lo largo del periodo, con excepcidn de
Colombia y RepGblica Dominicana. Sin embargo, ;ﬁg&é paises ma-
nifiestan en 1983 importantes desequilibrios externos que han finan-
ciado hasta esa fecha con pérdidas en sus activos internacionales
netos. En términos de meses de importacién estos afin no llegan
a niveles criticos en Colombia, aunque si lo hicieron ya por

.
varios afos consecutivos en Repflblica Domincana. Sus niveles de
actividad)si bien no han caidé: tampoco se han incrementado, apre-
cidndose que la opcidn del financiamiento con activos interna-
cionales netos refleja un'esfuerzo por mantener los niveles de
actividad econdémica iguales a aquellos de 1980.

El resto de los paises ha visto caer su actividad econdmica
entre 1980 y 1983 en magnitudes que fluctdan entre 12 y 22 por
ciento de sus correspondientes PGB per cdpita. Sin embargo, no
es clara la relacidn entrelas medidas de ajuste adoptadas y la
caida en el nivel de actividad. Una discusién m&s acabada reque-
riria de mayorg@rinformaciéhgg sobre otras medidas, asi como de

7/
la oportunidad con que estas se aplicaron.



En todo caso cabe mencionar algunas calificaciones. En
primer lugar, con la sola excepcibn de Argentina y Brasil, las
devaluaciones reales han venido acompafiadas por caidas en los
salarios reales. Estas son de poca magnitud en Chile, pero resul-
tan de cierta importancia en Perd, Uruguay y especialmente en
Costa Rica. Estas diferencias sigﬂfican importantes opciones de
politica. El logro consecutivo de devaluaciones reales con incre-
mento en el poder de compra de los asalariados medido por los
" bienes de la canasta del consumidor, significa necesariamente que
la remuneracidén a alguno de los otros factores de produccién que
no sean los asalariados y los insumos importados han de haber
reducido su poder de compra en términos de los bienes de la canasta
al consumidor. Es esta combinacién de politica la que finalmente
determina la magnitud y composicibén de la evolucién de la acti-
vidad econbémica en el proceso de ajuste. En efecto, por un lado
al determinar cambios en la remuneracidn relativa de los factores
de produccidn altera,via cambios en la redistribucidn del ingreso,
la composicidén y nivel del gasto agregado de la economia. Por
el otro lado, al alterar el costo relativo de contratacidn de los
factores cambia la rentabilidad de distintos sectores de actividad
incentivando la reasignacidén de los factores de produccidén inter-
sectorialmente. El dilema de politica es el de producir las
sefiales correctas para que tanto el gasto como la reasignacidén de

recursos se produzcan en el sentido y magnitudes necesarias para



restablecer el equilibrio externo con los minimos costos internos.
La tarea es dificil debido a los rezagos con que se reasignan los
recursos intersectorialmente, pudiendo ocurrir en el intertanto,
como se aprecia en la mayoria de los casos, importantes caidas

en el nivel global de la actividad econdmica del pais.

En gran medida lo anterior dependerd de la credibilidad en
las seflales que las autoridades emitan, como también en la
complementacidn que las autoridades puedan hacer de los esfuerzos
de reorientacidn del gasto y de los recursos de produccibébn mediante

instrumentos de politica econdmica a su alcance. Los precios

9
< relativos que refleja remuneraciones de ‘factores deberdn cumplir

Z

el doble propdsito de generar los patrones de gasto adecuado y'déh

-
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.generar-los incentivos para la reasignacidn intersectorial de Y«

factores de produccidén. Ello implica un consenso en torno a una
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politica de ingreso que puede impliear importantes cmabios en la

. /
distribucidn factoriayy personal del ingreso. Ello implica el

manejo discrecional de la politica comercial para generar y
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garantizar los incentivos.tran§;torids’que aceleren la reasigna-

cidn de los recursos. Ello implica la implementacidn de politicas
Qe

monetarias y fiscales activas garanticen ex ante el equilibrio

entre los flujos reales de ahorro e inversidn. Ello implica un

esfuerzo por restablecer los equilibrios monetarios internos para

garantizar la estabilidad de los precios relativos que sirvan de



guia para las decisiones econfmica y/o un consenso en torno a
la estabilidad de las medidas de indexacidn.
Todos estos paises han logrado saldos superavitarios en
su balanza comercial, con excepcidén de Colombia y Reptiblica Domi-
nicana. La posibilidad de reactivacidén sin violar la restriccidn

externa estard condicionada al éxito de las politicas antes
" N ”-.‘”?;‘,Q~ \
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de los shocks externos
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mencionadas, asi como a la
adversos y su relacidn con posibles renegociaciones de los ser-
vicios de la deuda.

ii) Paises exportadores de petrdleo

ESGs paises, con la sola excepcidn de transformarse desde
receptores netos de capitales extranjeros en 1981 a proveedores
netos de capitales extranjeros en 1983,:§§§'aésequilibrios
externos s similares a los palises antes descritos. E1l déficit
en cuenta corriente alcanzd su mdximo en 1981. Este se reduce
significativamente llegando a ser superavitario en 1983. El saldo
en cuenta corriente antes del pago de intereses y remesas de
utilidades mejord en 23 billones entre 1982 y 1983. Aquél en
cuenta corriente lo hace en 19 billones entre ambos afios. Su
mayor problema deriva entonces de sus servicios financieros.

Sin embargo, lejos de ajustarse en el monto necesario para res-
@ A
tablecer sus desequilibrios financieros, estos paises sen conjun-

to inician remesas netas al exterior en un esfuerzo por reducir



el volumen de su deuda, origen de los costos financieros. Las
remesas netas de capitales al exterior alcanzan cinco billones
de dblares en 1983.

Los principales mecanismos de ajustes han provenido de una
combinacién de pérdidas de activos internacionales netos de su
sistema monetario, de politicas comerciales con el propdsito de
restringir importaciones y promover exportaciones, de esfuerzos
por sustituir importaciones y hacia fines del periodo de devalua-
ciones complementarias significativas. Estas devaluaciones, me-
didas por la variacidn en la tasa de cambio comercial entre 1980

y 1982 son de 76 por ciento en Ecuador, 423 por ciento en México

-

S |
e infima en Venezuela.

Las diferencias en la magnitud de la devaluacidén obedecen

-
meramente a diferencias entre estos paises sobre-el rezago cambia-
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rid,¢ia inflacidén interna f la magnitud deseada'enﬁlé'devaluacién
real. Los resultados en términos de caidas en el nivel de acti-
vidad econémica han sido menores‘;'ios paises antes discutidos,
principalmente debido a que sus términos de intercambio se afec-
taron de forma mucho menos adversa, minimizando los desequilibrios
externos. Estos ocurren especialmente durante 1983, y como con-
secuencia de un esfuerzo por amortizar su deuda.

La politica de ingreso ha mantenido el poder de compra de

los asalariados junto con la devaluacién real, excepto en México



en 1983. El manejo del instrumental que reasigna el gasto y los

recursos de produccidn intersectorialmente, estd sujeto a las

mismas calificaciones de los paises discutidos con anterioridad.
o

Lo—antdrior debido a que si bien estos paises son exportadores

netos de petrdleo, sus exportaciones estdn mds determinadas por

el nivel de actividad en los paises extranjeros que por los in-

centivos internos a su exportacidén. La necesidad de diversificar
.’ R E'."‘,':.,-!‘-‘:" 4 :“"‘:T'QIA : T\A
sus exportaciones implica las mismas calificaciones respecto a
. . A

sefiales e incentivos que-se-discutieran para los paises no

exportadores de petrdleo.



