Capitulo III

LLAS OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA DE CORTO PLAZO

A Introduccibn

En el capitulo I se analizaron los determinantes y las
caracteristicas del proceso de ajuste que los paises latinoame-
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 orientacidn general de tipo ortodoxo.
En este capitulo se exploran las razones principales por las cua-
les los resultados obtenidos coh la aplicacidén de dicho enfoque
no han sido satisfactorios. En esencia, se argumentard que las
mismas se relacionan con la inadecuacién de la politica seguida
para enfrentar desajustes éxternos de la intensidad y duracidn
como los actuales y con la concentraciédn de las medidas en un
nGmero muy reducido de instrumentos. Ambos factores tienden a
provocar una recesibén mayor que la necesaria y a afectar discri-
minadamente al mercado laboral,.determinando con ello una distri-
bucibén 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 regidn 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

387 01



de estabilizacidn de precios internos es considerado sblo secun-—
dariamente. Ello implica un cambio de énfasis en relacidn al
enfoque prevaleciente en los afios 60 y 70, aceptando de hecho
que tasas elevadas de inflacién podrian ser consistentes con el
objetivo principal de eliminar el desequilibrio externo.

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

Los instrumentos principéles utilizados para estos propdsi-
tos son en primer lugar una poiitica monetaria activa orientada
a reducir la expansidn real dei crédito interno privado y ptblico.
En segundo lugar, una politica fiscal tendiente a reducir el
déficit pGblico, principalmente mediante reducciones del gasto.
Por Gltimo, una devaluacié% del tipo cde cambio real orientada a
cambiar la composicién del gasto v la asignacidn de recursos, a
través de la elevacién del precio relativo de los transables en
relaciébn a los no transables.

Desde el punto de vista de los agregados macroecondmicos
reales, el enfoque persigue la obtencién de un superdavit en la
cuenta comercial del balance de pagos, mediante la reduccién 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)



De la identidad previa, se deduca que para elevar el saldo
de exportaciones reales netas de bienes y servicios (X-M) se
requiere reducir el déficit pGblico (G-T) y la brecha entre in-
versién y ahorro privado (I-S), lo que a su vez implica una reduc-
cidén de la inversidén y del consumo privado.

Se supone ademds que una mejoria en la cuenta comercial
requiere un desplazamiento de recursos desde la produccidn de
no transables y hacia la produccidén de transables. Simultanea-
mente, el gasto doméstico deberia desplazarse desde transables
hacia no transables. Para que este proceso pueda tener lugar, se
requiere que la devaluacidn ele&e el precio de los transables
respecto del de los no trénsablés, para inducir a los productores
a reorientar produccibn hacia transables y estimular a los consu-
midores a desplazar gasto‘hacia no transables. De ahi la impor-
tancia atribuida a la devéluacién del tipo de cambio real.

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

Conviene por Gltimo, senalar 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 que los cambios en los precios de los bienes tran-
sables estdn determinados, esencialmente, por el ritmo de deva-
luacidn, se contempla implicitamente una caida en la relacidn
salarios nominales-tipo de cambio. El resultado sobre los sala-
rios reales dependerd de la participacidén de los bienes y servi-
cios no transables en la canasta de consumo de los asalariados y
de la evolucidén de sus precios.

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

Gir Las politicas ortodoxas en
su aplicacidn reciente

1s El impacto recesivo y las
caracteristicas del ajuste

El enfoque ortodoxo contempla, como se mencionara, que el
caricter restrictivo de las politicas monetarias y fiscales seria
neutralizado p&r el efecto expansivo de la politica de devaluacio-
nes. Contempla, adem@s, 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 mas

alld de sus posibilidades.
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Por el contraric, ta
las experiencias recientes registran caldas significativas en el
ingreso real, en los niveles de empleo y en los salarios reales

y otras formas de ingreso del trabajo. E1l 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 fltimos anos para adecuarse a la res-
triccidn externa. Entre l981_j 1983 se logra reducir sustancial-
mente el déficit en cuenta corriente y se genera un excedente en
la cuenta comercial de 31 200 millones de dblares. 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 nabitante, el que en 1983 es 9.5 por ciento inferior

al prevaleciente en 1980.

Asimismo, y tal como tedricamente 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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Cuadro 1
IMERICA LATINA: INDICADCORES DEL AJUSTT
13980 1981 1982 1983

(miles de millones de dbdlares)

Saldo cuenta corriente -27.7 -40.4 -36.4 -8.5
Saldo del comercio de bienes -1.0 -1.6 8.7 31,2
Valor de las exportaciones 90.5 86..8 88.6 87.5
Valor de las importaciones 91.5 S8.4 78.2 56,3
Términos del intercambio 4.2 -7.3 -7.0 ~7.2
(tasas de crecimiento)
Producto interno bruto 5.9 1.5 -1.0 -3.3
Producto por habitante 3.4 -0.9 -3.3 -5.6
Precios al consumidor 52.8 60.8 85.6 130.4
Salarios industriales reales -0.4 1.9 -1.0 -5.7

Fuente: CEPAL.
Salarios industriales: PREALC.



Como resultado la regidn 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 acompafnado por una aceleracidén en la inflacibén, los sala-
rios reales caen. Esto a pesar de que, como se senald en la sec-
cidn anterior, dicha evolucidn no constituye una condicién nece-
saria del enfoque tedrico ya que seria suficiente el deterioro de
los salarios en relacibén a los precios de los bienes transables.
No obstante, en definitiva este fesultado refuerza la contraccidn
buscada en los niveles de consumo y contribuye a restablecer el
equilibrio entre inversidén y ahorro.

No es obvio, sin embargo, que la profundidad de la recesidn
haya sido acompanada por una reasignacidén de recursos significa-
tiva y duradera desde no transables hacia transables; lo que im-
plicaria que cualquier reactivacidén macroecondmica volveria a
enfrentar rdpidamente los limites impuestos por la restriccidn
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 dréstica caida de
importaciones inducida por una recesibén profunda y generalizada,
generando con ello elevados costos sociales que afectan desigual-

mente a distintos segmentos de la sociedad. Pero no esté& claro



gue a los costos incurridos pnuedan 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 gue a nuestro juicio, supera la que hubiera
sido necesaria para restablecer el equilibrio externo. El anéali-
sis en profundidad de las muy diferentes experiencias nacionales
escapa las posibilidades de este trabajo por lo que sblo se sena-
laré&n ciertos factores cuya intgraccién constituye parte impor-
tante dela explicacidn 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
velocidad para enfrentar la situacidén. En segundo lugar, las
politicas ortodoxas tienden a Ser sobrecontractivas. Ello por-
que el tipo de instrumentos utlizados en el ajuste es mas efec-
tivo en alcanzar la reduccidn del gasto que en reasignar recur-
sos entre sectores; a la vez que el efecto expansivo de la poli-
tica cambiaria se ve limitado por la situacién recesiva interna-
cional. Por fltimo, dadas las rigideces existentes el ajuste
externo tiende a estar acompanado por un mayor desequilibrio
interno que se refleja principalmente en un aumento de las pre-

siones inflacionarias.



a) Magnitud del desequilibrio externo
y contextc internacional

Interesa destacar aqui la magnitud del desequilibrio
externo y la brevedad del plazo para enfrentarlo. Ello signifi-
cd 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 gque los programas
convencionales de ajuste fueron concebidos para enfrentar desa-
justes ciclicos de balanza de pagos, 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 basicos de exportacidn, o aun mas recientemente, para absor-
ber el shock generado por el alza del precio del petrbéleo. Pero
no fueron concebidos para enfrentar un desequilibrio externo de
la magnitud y extensién como el actual, ya que al presentarse con-
juntamente con problemas en el campo financiero, adquiere carac-
teristicas de més largo plazog/.

La emergencia y el comportamiento de la banca privada inter-
nacional colocaron a muchos gobiernos frente a la necesidad de
ajustes rdpidos y drésticos en el frente externo y la condiciona-
lidad en las renegociaciones dela deuda externa obligd a utilizar

intensivamente instrumental de corto plazo convencional para

alcanzar dicho ajuste.



En este sentido, cabe destacar dos asvectos: por un lado

ol

la magnitud del deseguilibrio 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 recesidn amplia y generalizada. La in-
tensidad con que debe utilizarse dicho instrumental, la asincro-
ndi de su incidencia, y el car&cter no selectivo con que opera,
llevan a que surjan, en el corto plazo, tendencias sobrecontrac-
tivas. Es este Giltimo 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 competitivos con las importaciones.

En las economfas latinoamericanas el problemas es mds 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 reaccién ante diversas poli-

ticas globales. Estas rigideces resultan en pérdidas de producto



mayores al buscarse reasignar recursos entre sectores mediante
voliticas globales Por otro lado, en la mavoria de las econo-

mias de la regidn, la composicién de la produccién no registra

el grado de coincidencia exhibido en los pafses industrializados,
con la composicién de exportables e importables. Ello no sélo

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 situacidn 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 méé lenta.

ii1) 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, senalan que el efecto expan-
sivo no es una caracteristica intrinseca de la devaluacidn 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 restriccién en los mercados de
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los paises desarrollados debido a 1
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proteccionistas que se registran éen los mismos. Ellos dificultan
la colocacién 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 reduccién de los mismos s6lo puede lograrse de-
primiendo el nivel de actividad econfmica; esto ocurre con mayor
intensidad en los paises que ma§ han avanzado en el proceso de
sustitucidn de importaciones.

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 situacidén se forna m&s probable cuando ademéas
de las inelasticidades ya senaladas, existe un déficit importante
en el balance comercial. Es de esperar gque el efecto expansivo
aumente a medida que el plazo se alarga, aunque Su efecto neto
dependerd de que la recesidn de corto plazo no sea demasiado
profunda.

A esta altura se hace necesario reintroducir el tema del
impacto inflacionario del paquete ortodoxo. Ya se sehald que
en economfas del mundo real, en que los precios no son flexibles
a la baja como se supone en 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 reasignacidén de recursos hacia la produc-
cién de bienes transables y la reorientacidn 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 direccidn postulada se requiere que el alza de precios de los
bienes tmnsables sea intensa, reguiriéndose para ello devaluacio-
nes sustanciales como las recientes.

Esa tendencia a acelerar las alzas de precios sera tanto
mds intensa en los paises en que, por tener una larga historia
inflacionaria, tienen agentes econbmicos que modifican répidamente
sus expectativas. En estos casos, la aplicacién 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 la medida en que el alza del tipo
de cambio sea la principal seﬁai para la formacidén de expectati-
vas de futuras alzas de costos,ila reaccidén tipica de los empre-

sarios serd anticipar la elevacién de precios en funcibn del rit-

mo de devaluacibén. Esto tenderi& a acelerar la tasa de inflacibn

por encima de la tasa proyectada. En la medida que este fenbmeno

se retroalimente y la tasa de inflacibn se acelere rapidamente
- lo que de hecho ha estado ocurriendo en diversas experiencias
lxinocamericanas - los reajustes salariales, y de otros ingresos
del trabajo tender&n a rezagarse respecto a la tasa de inflacidn.
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-
versién privada, generan una fuerte presibn restrictiva. Al com-

binarse con el efecto de las politicas monetaria y fiscal restric-

tiva, el resultado neto es recesidn interna con inflacibn.



En aquellos pnaises en qgue 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 generar una asfixia financiera, cayendo en
una situacidn deflacionaria.

Finalmente, cabe recordar que el efecto expansivo sobre las
cuentas comerciales externas depende también de lo que 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 80, en un contexto de comercio internacio-
nal deprimido, con proteccionismo creciente y cuando muchos de
los paises latinoamericanos estéﬁ aplicando simultdneamente la
misma medida.

Ahora bien, lo anterior no pretende descalificar la deva-
luacidn como instrumento de politica econbdmica. En particular,
como se veré m&s adelante , muchos de los paises de
la regidn incurrieron en fuertes atrasos cambiarios, por lo que
estuvieron obligados a devaluar para restablecer la rentabilidad
en la produccién de bienes transables. Aun més, dicha medida es
todavia necesaria en un cierto nfimero de paises. En general,
devaluar puede ser no sdlo necesario sino fitil en el contexto de
un conjunto de medidas coordinadas. Lo que se cuestiona en el
andlisis anterior es el uso de la devaluacidn como el instrumento

central - o, peor afin, Gnico - del ajuste.



iii) Limitaciones del diseno

instrumenta

Otra de las causas que torna el enfoqgue inadecuado se rela-
ciona con el reducido nfimero de instrumentos con gue 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-
nes, los controles y lineas guias de precios, la politica de in-
gresos y la concertaciédn de acciones con sectores emoresariales
y trabajadores, coloca todo el peso del ajuste en la contraccibén
econdémica. Dicho de otro modo, el enfoque utilizado no plantea
un ripido descenso en la relacidn importaciones-producto que per-
mita defender mejor el nivel de actividad interna con una menor
disponibilidad de divisas. Esto tiene implicancias recesivas.
Tampoco trata de minimizar el costo social y distribuir més equi-
tativamente dicho costo, lo que también tiene implicancias rece-
sivas porque tiende a afectar m&s a las unidades productivas con
menor capacidad de adaptacién y defensa, y también a afectar mas
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 genera 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-
dos en forma global. La contraccién del crédito interno y de 1la
oferta monetaria, por ejemplo, no es neutral. Afecta més inten-

samente a los sectores mis sensibles a alzas en la tasa de interés



real v con menor acceso al crédito bancario: los cue por lo gene-
ral son sectores intensivos en el uso de capital de trabajo como
pequenos y medianos establecimientos agricolas e industriales.

Al afectar m&s intensamente a los que poseen menor capacidad de
defensa, la contraccién del crédito interno tiende a ser més re-
cesiva, porque elimina del mercado a las unidades productivas
que 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 inversidén pGblica, io que generalmente se logra me-
diante reducciones en el gasto én construccién y obras privadas
y pGblicas. Pero ello tiene lugar en un contexto en gque ya la
inversidén privada en estos rubros suele estar cayendo, y afecta
paradojalmente a actividades poco intensivas en divisas y genera-
doras de empleo. Nuevamente por esta via se generan presiones
sobre contractivas.

Por filtimo, en paises con mercados de capitales incipien-
tes, el traslado de recursos hacia la produccidén de bienes tran-
sables debe promoverse necesariamente mediante el crédito banca-
rio y el estimulo de la inversibén en dichos sectores. Dado el
caricter restrictivo global tanto del programa en su conjunto
como del crédito en particular, se enfrentan obst&dculos en la
obtencién de nuevos créditos para financiar la reasignacidn,
mientras que se carece de iniciativa empresarial capaz de liderar

la expansién de los sectores productores de bienes transables.
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aun, cuando las emnres
vez creado el clima recesivo se torna m&s dificil ague los efec-

tos expansivos de la devaluacién operen con toda su intensidad

a mediano plazo. La sobre recesién 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 recesidn de corto plazo
tiende a trasladarse hacia adelante debido a la larga duracibn del
desequilibrio. Ello hace que Las decisiones empresariales tien-
dan a evitar la toma de riesgos asociada a la inversidn productiva
no s6lo en el corto plazo sino fambién en periodos mé&s largos. De
esta manera, se afectan las posibilidades de recuperacidn econdmica
posterior al ajuste.

De lo expuesto surge que uno de los componentes esenciales
de cualquier politica de ajuste interno ser&n las medidas especi-
ficas para incidir sobre las expectativas tanto de precios como
de devaluacibén y més general afin, de recesidn que afectan las
decisiones de inversién.

c) Ajuste y aceleracién 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 produccibén de bienes no transables se asocia a una acelera-
cib6n inflacionaria. Ello a su vez genera una reduccién en los

salarios reales, descenso del consumo privado y afecta negativa-

mente la inversibn.



Existen adem&s otras dos caracteristicas del ajuste de pre-
cios relativos qgue pueden aparejar tantce una mavor inflacibn como
una recesidn ma&s aguda.

En primer lugar, el cambio de vorecios 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 regulacidén de los mdrgenes de ganancia, pueden requerirse
aumentos mayores en los precios de los bienes transables que los
que serfian necesarios si simulté&neamente se regularan los mérge-
nes relativos entre sectores.

Un ejemplo que ilustra este fendmeno es el del efecto de
la devaluacidn sobre las exportaéiones primarias. Como éstas
suelen tener baja elasticidad de oferta, la devaluacibén a menudo
no hace sino transferir cuasi rentas ("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 la produccidn primaria.

En segundo lugar, el cambio en los precios relativos debe
producirse en un contexto de intereses contrapuestos entre sec-
tores econbmicos 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 m&s dificil aun implementar alternativas de ajuste.



D. La necesidad de reactivar

P

Dada la situacidn prevaleciente y los efectos de las poli-
ticas de ajuste seguidas, la reactivacidén del nivel de activi-
dad econdmica aparece como una necesidad aunque la misma no solu-
cionard, por si sola, los problemas gue enfrentan las economias
de la regidén. La necesidad de la reactivacidn econdmica se jus-
tifica tanto por razones econbdmicas, como por motivos politicos.

Desde el punto de vista econdmico, parece necesario reco-
nocer que sin un mayor nivel de actividad no se puede enfrentar
el problema del empleo y de los bajos salarios que registra la
mayorfia de los paises latinoameficanos en la actualidad. Las
medidas directas de generacibn &e empleo sb6lo pueden jugar un
papel complementario limitado. Dados los altos niveles de deso-
cupacibn que se registran, resulta necesario reabsorber produc-
tivamente una alta proporcidn de la fuerza de trabajo mediante
un mayor nivel de actividad econémicaizyAsimismo, 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 direccibén. 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 GGltimos anos, tampoco
parece factible seguir comprimiendo el nivel de actividad para
reducir las importaciones. Por Gltimo, si se tiene en cuenta
que el punto de partida es extremadamente bajo, no parece dificil
recuperar, aunque sea parcialmente, el ritmo de actividad econbmica,

aun teniendo en cuenta la restriccién externa que seguird vigente.



La necesidad econdmica de la reactivacidn se ve reforzada

itica de enfrentarla. Esta es 1ndependiente

—

por la necesidacd po
del tipo de régimen politico prevaleciente en cada uno de los
paises de la regibn, ya que el mismo sblo alteraré las formas
en que se manifiesten los actores del cambio en los distintos
paises. Es obvio que en paises bajo regimenes democréaticos ,
dichas presiones son més visibles y los gobiernos no pueden pos-
tergarlas. No obstante los regimenes politicos prevalecientes
en los otros paises, tampoco parece probable que los gobiernos
puedan continuar sin prestar atencidén a los problemas existentes.
Ello es asi porque en gran medida la magnitud del problema se ha
generalizado de tal manera que él 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
m&s organizados los que ven afectados sus intereses. En distinta
medida,dependiendo de los paises, los mismos poseen mecanismos
para plantear sus reivindicaciones. Adem8s, el aumento del desem-
pleo y la mayor ocupacibén en actividades de baja productividad
de hecho significan que el costo es compartido por los estratos
de menores inéresos. Los mismos se ven forzados a la solidaridad,
sea porque deben compartir un mercado de productos limitados al
aumentar el nfimero de trabajadores informales, o bien porque

deben acoger en su nficleo familiar a otros miembros adicionales.



Esta solidaridad se efectlla ante restricciones muy marcadas,
especialmente en materia de vivienda y alimentacidn. De allil

que no deba sorprender observar movimientos esporadicos (dirigi-
dos o no) que buscan solucionar estos problemas por la via de la
ocupacién de terrenos, asaltos a supermercados u otros. A medida
que la crisis se prolonga, no s6lo afecta al mercado de trabajo
sino también al de productos y, por ende, a los mdrgenes de uti-
lidad. Es asi como los grupos empresariales ven afectado también
su nivel de ganancia y en Gltima instancia, entran a compartir
también el costo del ajuste. Se convierten asi, en agentes pro-
piciadores del cambio de politica econémica. En suma, la reacti-
vacibén se torna una tarea con amélio apoyo politico y ante la
cual los gobiernos no tienen alternativa.

E. Las restricciones para la
reactivacidn

La tarea es entonces, reactivar las economias de los paises
de la regién. Sin embargo, existen impedimentos reales e hipoté-
ticos que imponen restricciones a este objetivo. La restricciédn
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 negociacibén internacional como por la apli-
cacién de politicas internas. Por el contrario, las restricciones
hipotéticas serelacionan fundamentalmente con el efecto previsi-
ble de la reactivacibn sobre los precios internos. Si la reacti-
vacién no se traduce en crecimiento real, la recuperacién sdlo

serd ilusoria, agravdndose aun més el desequilibrio interno que



va existe en muchos paises de la regidén. Dada la situacidbn ini-
cial, el riesgo de gue la reactivacidn 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.

o La rigidez de la restriccidn externa

Existen al menos dos formas por las que se puede aliviar la
restriccién externa existente. La primera, explorada en detalle
en el capitulo II, consiste en renegociar la deuda externa, 1lo
que implicarfa no sbélo postergar pagos de amortizaciones, regula-
cidn de los intereses, sino también la reposicidén al menos par-
cial de los flujos de capital. :Los escenarios alternativos de
renegociacién 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 amortizacidén y obtenido nuevos créditos.
Aun asi, la magnitud del ajuste recesivo ha sido grande y parece
difficil de concebir que el mismo se pueda perpetuar de acuerdo a
lo que se requeriria para asumir la totalidad de los compromisos
existentes.

La seguﬁda forma de desplazar la restriccibén externa es
mediante la aplicacidén de péliticas internas que expandan las
exportaciones o disminuyan los requerimientos de importaciones.

Contrariamente a lo supuesto en los modelos simplificados, la
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funciona con un solo bien de prondsitc miltiple, cue
se consume, se lnvierte, se e€xporta y S¢ importa. El mundo real
es mis complejo y los bienes son de uso diverso no féacilmente
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 produccién de bienes sustitutivos de importables y su
consumo doméstico (Malan y Bonelli, 1983). De alli gque la eli-
minacidn del déficit externo requeriria una combinacién de aumen-
tos de la produccidn de bienes exportables y/o de bienes sustitu-
tivos de importables y reducciones éen el gasto doméstico de expor-
tables e importables. S6lo en ;ste ltimo caso puede pretender-
se aumentar el ahorro mediante reducciones en el gasto, lo que
permitirfia aumentar las exportaciones y reducir las importaciones.

El problema se presenta cuando adem&s se reguiere aumentar
la produccibn de ambos tipos de bienes. A corto plazo ambos es-
t4n interrelacionados dado que -tanto la produccidén doméstica
de bienes exportables como de bienes competitivos con importa-
cioens 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 implicara también
reducciones en la produccién. Alternativamente, ello podria evi-
tarse si se aplicaran instrumentos méds selectivos que permitieran

concentré.la reduccién en las importaciones competitivas o super-

fluas y mantuviera los niveles de insumos importados requeridos.
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también postergarse las importaciones 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 reduccién 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. Ello hard necesario efectuar esfuer-
zos adicionales en sustituir in;ﬁmos importados. Recién en este
caso ser& necesario reducir también el gasto doméstico en bienes
nacionales sustitutivo de importaciones. Sin embargo, dicha
reduccidn serd inferior a la que se introduce en el enfogue con-
vencional.

En resumen, mientras que usualmente se enfatiza una compre-
sién generalizada en el gasto doméstico en bienes transables, lo
expuesto previamente introduce objetivos més selectivos. En pri-
mer lugar, la reduccién del gasto doméstico en bienes exporta-
bles s6lo al ritmo necesario para tornar factible el crecimiento
de las exportaciones. En situaciones de crisis internacional,
dicho ritmo est& 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



doméstico en produccidn sustitutiva de importaciones s6lo en la
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medida gue las dos medidas anteriores sean insuficientes para
equilibrar las cuentas externas. EIl resultado de esta politica
seria un mayor nivel de actividad con el mismo uso de recursos

externos.

2. Reactivacidén y presiones inflacionarias

El punto anterior examina la posibilidad de reactiva-
cién econdmica 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 hist6ricamente a base de la relacibn inversa que
existe entre tasa de desempleo 9 aumento de los salarios nomina-
les (Phillips, 1958), se generéliza esta observacidn haciéndola
aplicable a una relacidén inversa entre alzas de salarios e infla-
cién (Lipsey, 1960). En el largo plazo, si se supone gque todos
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 inflacién y desempleo. En el corto plazo, sin embargo,

se
se acepta que dicha posibilidad existe y/reconoce que es factible
reducir el desempleo si se acepta un nivel de inflacidn mds alto.

Interesa en esta seccibén examinar en qué medida la relacibn
mencionada se registra cuando se decide reducir el nivel de desem-
pleo mediante la reactivacién econbmica. Para ello conviene ana-
lizar dos posibilidades segfin que la reactivacién se produzca

mediante la expansi6én del gasto y del empleo sin afectar los



salarios o cue alternativamente, la misma se efectGe mediante
alzas en los salaries.

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
mds, sea porque el sector pGblico aumenta la emisién inorgénica
o incurre en un mayor déficit o por combinacién 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 altos por presidén de costos y redun-
da en una caida en la liquidez'réal, en menores incentivos a la
exportacidén y en un aumento de.la propensién a ahorrar. Todo

ello deberfa implicar una cafda del producto y del empleo.

a) Reactivacidn con salarios
constantes

Supongamos que es posible reactivar con salarios constan-
tes, sea por ejemplo, mediante la expansién del gasto ptblico.
De acuerdo a la teorfia disponible senalada anteriormente, el
efecto del mayor gasto sobre los precios dependerd de cuéan
ineldstica sea la oferta global. En muchos paises de la regibn,
se registrarfia al parecer una mayor capacidad de respuesta en
el corto plazo que harfia factible expandir la produccibén 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 ocupacién puede hacerse de varias formas,todas las cuales
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implican mayores costos. La primera es que el p

rias, lo cual involucra salarios hora-

o8}

trabaje horas extraorcin
rios mds 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-
neracién mejor. La tercera es incorporar gente que eétaba 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,
s{ querfian trabajar al salario vigente. Respecto de este punto,
se afirma que los desempleados son principalmente mujeres y j6-
venes cuyas calificaciones son:iﬁferiores a las de gquienes tie-
nen empleo, en cuyo caso su incorporacién tiene un costo de
entrenamiento. De ahi gue en el ané&lisis 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 recesién 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 instalada ociosa, lo que permitirfa incluso introducir el
supuesto extremo de que en algunos paises de la regidén la oferta
global podria expandirse respondiendo a un aumento de la demanda

agregada sin por ello generar inflacién.
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Un arcumento menos extremo, cue adoptaremos acui, es que,
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 aguellos paises donde el crecimiento eco-
némico ha sido nulo o negativo en los Gltimos dos o tres anos.

En América Latina é&stos son, al menos, Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Chile, México, PerG, Uruguay y Venezuela.

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

a menos que se haya registrado un proceso de fuerte desinversibn.

Lo anterior no significa que la expansidén de la demanda
agregada no vaya a generar alzas de precios. Lo que se sugiere
es que, en circunstancias iniciales de fuerte recesién, la ex-
pansién de la demanda no deberia provocar una inflacidén adicio-

nal significativa.

b) Reactivacién con alza de
salarios

Tal como se sefiala en el capitulo I, los salarios reales
se han contraido en la mayoria de los paises de la regibén como
consecuencia del ajuste. La restriccidén del poder adquisitivo
de los mismos se convierte por ende, en un instrumento iddneo
para materializar la reactivacidn econbémica buscada a la vez,
que en muchos paises responderia también a la presidn sindical
que persigue el mismo objetivo. Una reactivacibn que opera por
esta vfa podrfa afectar la tasa de inflacién y el nivel de

empleo. Ambos efectos serdn abordados en esta seccidn.



i) Alza de salarios v aceleracidn

inflacionaria

Los enfoques tedricos convencionales suponen gue en el
corto plazo el Gnico factor variable es el trabajo y que, por
lo tanto, el Gnico costo doméstico variable es el salario. A ello
se sueler 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 vy
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 devaluacidén real de magnitud similar.

El mundo real es mis complejo y los salarios constituyen
un componente entre otros y en muchos casos ni siquiera el més
importante, de los costos de nroduccidn. Deben incluirse en
primer lugar los mdrgenes de ganancia cuyas variaciones afectan
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-
lucibn de las tarifas pGblicas. Estos dos filtimos factores han
crecido en importancia en la mayorfa 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
Yy a los reajustes peribédicos de tarifas pfiblicas tendientes a

equilibrar las cuentas fiscales.
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Desde luego (PREALC, 1984) la participacidn de los sala-

rios en los costos y su facilidad de propagacidén varia entre
paises. Al respecto cabe senalar que el costo salarios no

supera en ningGn caso el 15 por ciento de los costos totales

del sector industrial en ocho paises latinoamericanos para los
que se contd con informacién; mientras que los mirgenes 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-
gidén alcanza al 60 por ciento,ifluctuando entre 40 y 76 por
ciento. En segundo lugar, depénde de cémo se determinarén los
precios en cada sector y de la -importancia de los mismos. Ast,
serd diferente segln los precios se determinen internamente o

en el mercado internacional. Ello remite a la distincidn 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
midrgenes de ganancia.

Teniendo en cuenta las diferencias existentes entre paises
en cuanto a ios par&metros 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 participacibén importante del sector urbano moderno y tienen

un bajo coeficiente de apertura externa. En este tipo de paises
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los incrementos salariales inciden en mayor medida, aunque no
de manera equivalente, 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 produccidén primaria es relati-
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 comportamiehto del tipo de cambio y la
inflacién internacional desplézaAen 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, en particular, si como Veremos
m4s adelante, dicha medida se acompana de otras tendientes a
regular los niveles de los otros componentes del costo.

ii) Alza de salarios y nivel de empleo

El otro efecto negativo del alza de salarios que asume la
teorfa convencional es la cafida del empleo, lo que en situacio-
nes recesivas como las actuales agravaria el problema. Esta
conclusién se 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 implicarfa una reduccién en la contratacién de trabajadores.



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

Por el contrario, partiendo de una situacibén inicial de
recesidén 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 expansién 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 mavor nivel de empleo sin gue sea
compensado por el efecto tedrico negativo directo que pudiera
causar el mayor salario sobre i; demanda por trabajo.

Lo anterior sugiere que la reactivacién sea que se pro-
mueva a través de una expansién del gasto o mediante alzas de
salarios, serd conducente a un mayor niwl de empleo. Al respec-
to cabe senalar las tres siguientes calificaciones. En primer
lugar, dada la restriccidén 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 distribucién funcional del ingreso debido
tanto al aumento del empleo como de los salarios.

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

que proporcional que la del segundo. Esto ocurre porque al



producirse la recesién las empresas reducen m&s la produccién
que el empleo. Ello refleja un célculo econbmico consistente

en minimizar el costo laboral durante el ciclo: como hay costos
asociados tanto a la reduccién (indemnizaciones) como a la
expansidn de personal (identificacidn, reclutamiento y entrena-
miento), la estrategia que minimiza dichos costos lleva a mante-
ner mids personal gue 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 paises donde la recesidén fue acompanada por un proceso de
destruccién industrial es de eéperar una asimetria en el compor-
tamiento del empleo, ya que lé recuneracién deberfa implicar la
reapertura o instalacién de nﬁevas fé&bricas para poder retornar
a los niveles previos a la crisis.

Por Gltimo, parte del mayor empleo puede traducirse en
aumentos en la productividad m&s que en nuevos puestos de tra-
bajo. Como se analiza en PREALC (1984) el ajuste del mercado
de trabajo no ha sido uniforme entre paises. En algunos como
en Chile y Costa Rica, el ajuste se produjo por aumento del
desempleo. En otros como Argentina y Peri, por expansién de
las actividades informales y en otros como Venezuela, por una
combinacién de ambos efectos. Si el ajuste implicd la expan-—
sién 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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F. Instrumentos para la reactivacibdn

La determinacibn de los instrumentos a utilizar en el ajuste
constituye un &rea de particular importancia. En esta seccidn
abordaremos dos aspectos relacionados con los mismos. En primer lu-
gar, las limitaciones senaladas anteriormente de concentrar la
estrategia de ajuste en un reducido nimero de instrumentos, mane-
jados de manera global, implica sacrificar mayores niveles de ac-
tividad, de empleo o menor tasa de inflacién como seria posible
alcanzar con un mayor nQimero de instrumentos que permitan intro-
ducir alglGn grado de selectividad en las politicas. En segundo
lugar, existe gran diversidad de situaciones por paises en la re-
gidn, producto tanto de sus difefe%cias estructurales como del
tipo de ajuste que han efectuado en los Gltimos afios. Si bien
existen grandes semejanzas en los lineamientos generales de poli-
tica econbmica seguida, la situacidn prevaleciente en la actuali-
dad determina distintas necesidades de medidas macroecondmicas
seglin la gravedad de los desequilibrios que registren.

1. 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 propbsito
de ilustrar este aspecto se analizarén tres 4reas donde seria
necesario este tipo de accidén. La primera se refiere al manejo de
la restriccibn externa, la segunda al déficit fiscal y la tercera

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



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

a) Restriccidbn externa

En el &rea externa se promueve por lo general el uso de la
devaluacibn para corregir el desequilibrio en la balanza de pagos.
Sin embargo, como se analiza més arriba, existen otras medidas
adicionales que permitirian una mayor selectividad. Entre ellas
dada la situacién de estrechez existente en el mercado de divisas
cabria introducir algfin régimen de control de cambios que evite
salidas abruptas e injustificadaside divisas y asegure la liqui-
dacibén de los retornos de exportacidn.

Asimismo, pueden introducirse medidas que permitan una con-
tencibn selectiva de las importaciones tendiente a reducir més
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
produccibn y el empleo. Ello se puede hacer introduciendo sobre-
tasas arancelarias, prohibiciones, cuotas o permisos de importa-
cidn, depbsitos previos, impuestos al consumo importado u otros.
Muchas de estas medidas podré&n ser concebidas con carfcter tempo-
ral a fin de evitar la introduccibén de distorsiones més alléd de
lo necesario.

La promocibén de las exportaciones no tradicionales puede

incentivarse mediante la mantencién o aplicacién de subsidios y
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lineas de créditos especilales. Desde lueco, esta
lgual gue las anteriores deberian acompanar vy 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-
VErsSos mecanismos que no operan necesariamente a través del mer-
cado, que se logre reducir el desequilibrio externo.

b) Restriccién fiscal

Para enfrentar la restriccidn fiscal se sugiere generalmente
reducir el gasto pfiblico, lo que en orimera 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 sdgre el nivel de actividad y de
empleo si se acompana por otras como las siguientes. En primer
lugar, con cambios en 1la composicidén del gasto pfiblico. E1 asig-
nar mayores recursos o reducir menos a sectores que generan més
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 Gltimos anos
y la modificacién de los subsidios otorgando prioridad a los que
beneficien a los grupos més 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 permitiria a la vez disminuir el impacto recesivo

y distribuir mds equitativamente el costo del ajuste. La primera



via de aumento de las recaudaciones deberfia ser la reduccidn

de la evasidn tributaria. La segunda es el aumento de las tasas
aplicables a los ingresos mé&s altos y la tributacidén indirecta

al consumo que se considere prescindible y se quiere desalentar.
Los ingresos provenientes de la prestacidén de servicios voGblicos
deberé&n reajustarse de acuerdo a las decisiones en materia de
politica de ingresos pero podria por esta via también introducirse
cierta selectividad reajustando m&s las tarifas de servicios o
niveles de consumo de los ingresos altos y rezagando aquellas

que benefician a los sectores més pobres.

c) Restriccibn nivel de inflacibn

El control de la inflacidn ée efectia dentro del enfoque
convencional mediante politicas monetarias y fiscales restricti-
vas y por medio de politicas de control salarial. De hecho, dada
la diversidad de factores que intervienen en la formacibén de pre-
cios, deberian aplicarse también politicas con respecto a los
ingresos no provenientes del trabajo persiguiendo como uno de los
objetivos principales evitar la reduccién de los salarios.

La introduccidén de una politica de ingresos, en situaciones
de recesidn externa como la actual, deberia perseguir diversos
objetivos. Entre ellos, desacelerar la inflacidn, restringir
el consumo privado 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 mds equitativa.



Los dos primeros objetivos requieren gue el gobierno esta-
blezca la meta anual de aumento de los precios al consumicor y
el reajuste médximo de los salarios nominales - y otros ingresos -
compatible con la misma. Es previsible gue las acciones en el
campo de los precios incluyan la fijacibén de precios méximos para
una canasta seleccionada de consumos bé&sicos, acompanada con la
negociacidén y seguimiento del comportamiento de precios, con las
principales empresas productoras y comercializadorasé/.

Los reajustes salariales deberén incorporar el aumento
esperado de precios al consumidor para el perfodo, mds el "espacio"
gque pueda generarse mediante el descenso de los margenes de ganan-
cia. Esta politica en un contextéfde desaceleracidn de precios,
puede implicar eventualmente un descenso de salarios reales res-
pecto al perfodo previo. Esta seria la situacibén si la magnitud

que
del desequilibrio externo es tal/a pesar de las medidas correc-
tivas se requiere una reduccibén 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 pGblicas, la
devaluacibn dei tipo de cambio y los cambios en la tasa de inte-
rés, deberfian compatibilizarse con la inflacibén proyectada. La

politica de ingresos asi implementada deberia resultar en una

desaceleracién de la inflacidén y en cambios en las rentabilidades



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

Una de las formas mds adecuadas para implementar una poli-
tica de ingresos es la concertacidn entre empresarios y trabaja-
dores con la intervencidén del gobierno. Este método ha sido uti-
lizado exitosamente en numerosas experiencias y ha demostrado ser
especialmente adecuado para el manejo econdmico 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 adoptar y asegura una mejor distribu-
cidn del costo del ajuste.

El proceso de concertacidn né debe ser visualizado como
un simple "anuncio gubernamental". La concertacién implica el
ejercicio de la capacidad de negociacién de un gobierno y la par-
ticipacidén 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. Ademd&s, en coyunturas recesivas como las

actuales la accibn concertada permitir& un ajuste menos recesivo

y mds compartido.



2. Diversidad y requerimientos

instrumentales

El andlisis anterior se efectud sin incor-
porar las diferencias que existen entre paises. Las mismas se

reflejan tanto en sus caracteristicas estructurales como en el
manejo de instrumentos de politica econdmica previo a la crisis
y durante la misma. Ello determina que aun cuando las orienta-
ciones globales del ajuste presentan caracteristicas comunes, la

la oportunidad
seleccidén de los instrumentos m&s adecuados, A/ la intensidad con
que se deban utilizar, es difereﬁte seglin sea la situacidn particu-
lar de cada pais.

En el capitulo I se examind el comportamiento de diversos
grupos de paises durante la crisis y los resultados alcanzados
segln las politicas de ajuste sequidas. En esta seccidén se abor-
daré zon mayor profundidad el uso de instrumentos. Dado que es-
capa las posibilidades de este trabajo analizar cada experiencia
nacional en detalle y todos los instrumentos utilizados, necesa-

» ‘*riamente deben agruparse los paises segfin sus atributos m&s comu-
nes y s6lo se examinardn aquellos instrumentos de uso mds frecuen-
te. Para ello se distinguen dos grupos de paises: las economias
pequenias y abiertas y el resto de los pafses de la regién. EIl
primer grupo basa la correccibén del desequilibrio externo en su
eventual financiamiento, sea con recursos adicionales del exterior
o utilizando sus reservas acumuladas. El segundo grupo ademés de
basarse en los elementos anteriores interviene activamente para
aliviar la restriccién externa mediante el aumento de sus expor-
taciones y la sustitucibdn de sus importaciones. Dadas las dife-

rencias que existen, se distingue dentro de este iltimo grupo a



los paises exportadores de los no exportadores de petrdleo.

a) Economias pequenas y abiertas

Las caracteristicas del desequilibrio externo en este
grupo de paisesson similares?la del conjunto de América Latina
(véase cuadro 2). El déficit en cuenta corriente alcanza su méa-
ximo en 1981. A partir de ese ano, el déficit en la balanza co-
mercial comienza a decrecer, llegando en 1983 a un tercio de su
valor de 1981. En general, ello se debe a la drastica reduccidn
en las importaciones, ya que las exportaciones se redujeron en
315 millones de dblares entre 1981 y 1983. Contrariamente a
lo ocurrido para la regidn en su conjunto, la entrada neta de
capitales del exterior durante el?periodo no sdblo no se reduce
sino que en 1983 es 157 millones de dblares mayor que el
flujo registrado en 1981. De alli que el origen del desequili-
brio externo sea consecgencia de la caida en la demanda de pro-
ductos de exportacién,ideterioro en los términos de intercambio
y alzas en la tasa de interés internacional.

Sin embargo, el desequilibrio externo ha tenido un carécter
real y que se prolonga en el tiempo alcanzando una magnitud tal,
que la mayor entrada de capitales del exterior ha resultado insu-
ficiente. Ello ha obligado a buscar otros mecanismos de finan-
ciamiento. En particular todos los paises de este grupo han
recurrido al uso de sus activos internacionales netos registrén-
dose pérdidas por varios afios consecutivos generalmente a partir
de 1979 (véase cuadro 3). Sin embargo, a pesar de las pérdidas
registradas, el ajuste automdtico que deberia haber operado,

seglin la teoria convencional, restableciendo el equilibrio externo



mediante el incremento en la tasa interna de interés real, no
funciond plenamente. En consecuencia, las autoridades de estos
paises implementan politicas fiscales expansivas con el propdsito
de compensar,al menos en parte, el carécter recesivo del financia-
miento mediante pérdidas de reservas internacionales.

La insuficiencia de la respuesta del financiamiento externo
y de su complementacidén con pérdidas de activos netos resulta en
la necesidad de ajustes internos. El producto per cdpita se redu-
ce en todos estos paises. La inflacidn interna relativa a la de
los paises proveedores de importaciones aumenta, traduciéndose en
una caida en el tipo de cambio real (excepto Guatemala). Ello
genera efectos contrapuestos a los buscados al incentivar la de-
manda de importaciones y disminuir los incentivos a las exporta-
ciones. Los salarios reales en El Salvador y Honduras se deterio-
ran a partir de 1980, pero su caida resulta menor gue la registra-
da en los costos de las importaciones, sugiriendo que en alguna
medida el costo del ajuste ha sido compartido con otros grupos
sociales. Esta situacibn se repite en Guatemala, pero en este
pais los salarios no pierden poder adquisitivo y el tipo de cam-
bio en términos reales se mantiene constante.

El andlisis anterior permite concluir que la alternativa
del financiamiento opera con restricciones que no siempre permite
restablecer los desequilibrios externos. En primer lugar, resulta
inadecuada cuando los desequilibrios externos son reales y perma-
nentes, dado que la oferta de capitales del exterior no es total-
mente eldstica y resulta insuficiente para financiar los requeri-

mientos del ajuste. En segundo lugar, la alternativa del



financiamiento complementario mediante pérdidas en los activos
internacionales netos del sistema monetario, se traduce en suce-
sivas pérdidas dado que los desequilibrios han sido de mayor dura-
cién. Por ende, si la crisis se prolonga, este mecanismo se torna
crecientemente inadecuado.

La insuficiente respuesta de los capitales del exterior,
junto a los limites del uso de las reservas internacionales no
logran evitar pérdidas en los niveles de actividad. La totalidad
de los paises termina hacia 1983 con activos internacionales netos

Yy
negativos, aun significativos déficit en cuenta corriente,/nive-
les de actividad econdmica inferiores a los de 1980 en alrededor
del diez por ciento del producto per cdpita, siendo aun mayor en
El Salvador. Asimismo, dado el sistema de tipo de cambio fijo
histéricamente prevaleciente en estos paises, el ajuste insufi-
ciente genera también rezagos cambiarios.

Frente a esta situacidn, parece necesario que estos paises
deban aplicar en el futuro politicas que logren mantener O aumen-
tar los incentivos para la entrada de capitales del exterior pero
que a la vez eviten la contraccién innecesaria en el nivel de
actividad econbmica y/o lo hagan promoviendo cambios en su com-—
posicién que acelere el restablecimiento del equilibrio externo.
Lo anterior implica por un lado la aplicacibén de politicas comer-
ciales, cambiarias y de ingresos que generen los incentivos apro-
piados y por el otro, de politicas piblicas complementarias de
accidén directa gue eviten los ajustes internos innecesarios y
sirvan simult&neamente como orientaciones para la asignacidn

del gasto y de los recursos con los propdsitos mencionados.



Lo anterior suglere que de continuar la crisis internacio-
nal, las alternativas de ajuste son limitadas. La evolucidn de
la crisis resulta dificil de predecir pues contrariamente al
resto de los paises de la regibén, ella se vincula para estos pai-
ses a las variaciones en el comercio mundial. En primer lugar,
las posibilidades de financiamiento compensatorio por medio de
reservas acumuladas précticamente no existen. En segundo lugar,
el sistema de cambios prevaleciente y el rezago cambiario regis-
trado en los Gltimos afios hacen impostergable la correccidn de
los desajustes. Ello conduce a que de no mediar una respuesta
més adecuada del financiamiento externo, el resultado serd una
mayor caida del producto por perséna. Es posible que dicha pér-
dida pueda ser distribuida equitativamente entre los distintos
grupos sociales, pero parece inevitable que todos ellos sufrirén
en alguna medida el costo del ajuste. Esta filtima conclusién
debe, sin embargo, calificarse debido a las caracteristicas es-
tructurales que presentan estas economias. Las mismas se encuen-
tran entre las més rurales y con mayores sectores tradicionales
de la regién. El andlisis anterior afecta directamente a los
estratos modernos, pero su efecto sobre los otros sectores es

poco conocido.



b) Economias con mayor autonomia

i) Paises exportadores de petrbleo

Estos paises presentan desequilibrios externos similares
a los anteriores. Presentan, sin embargo, la particularidad de
transformarse de receptores netos en proveedores de capitales
extranjeros entre 1981 y 1983. El déficit en cuenta corriente
alcanza su méximo en 1981, pero se transforma en superdvit en
1983. En gran medida ello se debe, al igual que en los demés
paises de la regibn, a la generacibén de un excedente sustancial
en la balanza comercial producté de una importante reduccidn
de las importaciones. Sin embargo, a diferencia con los
demds, estos paises efectfian re&esas netas al exterior redu-
ciendo con ello el volumen de su deuda. Las remesas netas
de capitales al exterior alcanzan a 5 000 millones de d&lares
en 1983.

Los principales mecanismos de ajustes utilizados han
sido la combinacidén de pérdidas de activos internacionales
netos, de politicas comerciales tendientes a restringir
las importaciones y promover exportaciones, de esfuerzos por
sustituir importaciones y hacia fines del periodo, de deva-
luaciones significativas. Estas devaluaciones, medidas por

la variacibén en la tasa de cambio comercial entre 1980 y



1983 son de 76 por ciento en Ecuador, 423 por ciento en México
e Iinfima en Venezuela.é/

Las diferencias en la magnitud de la devaluacidén obede-
cen a diferencias entre estos paises en el rezago cambiario,
la inflacidn interna y la magnitud deseada en la devaluacién
real. En los tres paises incluidos en este grupo se registran
rezagos cambiarios previos a la crisis. El mismo tiene su ori-
gen en el aumento del excedente de divisas debido al alza de
precios del petrdleo, el que al ser monetizado afecta el creci-
miento de los precios internos y;ante la vigencia de tipo de
cambio fijo, resulta en caidas reales de la tasa de cambio.

El manejo de instrumentos durante el ajuste es diferente
seglin el pais. Difieren en la intensidad aplicada y en los
periodos de vigencia de las politicas. Asi, en México se pro-

reptante
duce el abandono de la politica de tipo de cambio/ en 1982,
introduciéndose una devaluacibn real significativa acompafiada
por politicas monetarias y fiscales restrictivas, las que gene-
ran también cafidas en el producto y en los salarios reales. A
pesar de ello, la inflacibén todavia registra en 1983 niveles
elevados. En Venezuela el ajuste se efectfia casi simulténea-
mente en el alza de precios del petr6leo de 1979 y se logra
desacelerar la inflacibén mediante politicas monetarias y fis-
cales restrictivas. Ello produce a su vez caidas en el producto
y en los salarios. No obstante la desaceleracibén inflacionaria,
el tipo de cambio se rezaga y recién a comienzos de 1983 se intro-

ducen modificaciones cambiarias que alteran el tipo de ajuste

seguido.



ii) Paises no exportadores de petrdleo

En el cuadro 2 se puede observar la evolucién del desequi-
librio externo de este grupo de paises. El déficit en cuenta
corriente de estos paises alcanza su médximo en 1982, pero se
reduce notoriamente en 1983. Ello se debe al cambio registrado
en la balanza comercial gue de 4 000 millones de dolares de
déficit en 1982, pasa a un superévit de 6 500 millones en 1983.
Al igual que en el conjunto de la regidn esta evolucidn es con-
secuencia de una drédstica reduccibén en las importaciones ya que
las exportaciones en 1983 son todavia inferiores a las de 1981.
Asimismo, y a diferencia del grupo anterior, la entrada neta de
capitales del exterior actfia prociclicamente reduciéndose de
24 000 millones de db6lares en 1981 a 10 000 millones en 1983.

Los factores causales del desequilibrio externo son la
caida en los términos de intercambio, la reduccidn en la demanda
por sus exportaciones y el alza en la tasa de interé&s interna-
cional. A su vez, el desequilibrio se ve agravado por la reduc-
cibn en el financiamiento externo.

El andlisis efectuado para la regidn en su conjunto es
aplicable a este grupo de paises. Las alternativas de ajuste
depender&n tanto de su capacidad para alterar la restriccién
externa mediante la renegociacibn y el acceso a nuevos créditos,
como de las politicas internas de ajuste que se sigan. La
situacién difiere entre paises. No obstante el examen de algu-
nos indicadores globales permite extraer las siguientes con-

clusiones.



En primer lugar, la alternativa de financiar mediante
pérdidas en los activos i1nternacionales netos ha sido un mecanis-
mo utilizado por todos los paises, especialmente a partir de
1980. Algunos paises ya venian recurriendo a tal financiamiento
con anterioridad, lo que refleja que los mismos ya experimenta-
ban desequilibrios antes de 1980. Este es el caso de Costa Rica,
Repliblica Dominicana, Bolivia, Brasil y en menor medida Chile
y PerG. Tres paises ya registraban en 1980 activos internacio-
nales netos negativos y déficit en cuenta corriente elevados
(Bolivia, Costa Rica y Repfiblica Dominicana). La alternativa
del financiamiento con pérdidas de reservas internacionales se
agota répidamente debido al carééter estructural y permanente
que presenta el desequilibrio externo actual. Por ello, a par-
tir de 1980 los niveles de activos internacionales netos son
también negativos en 1981 en Argentina, 1982 en Uruguay y en
1983 en Brasil.

En segundo lugar, los esfuerzos dirigidos a financiar
el desequilibrio externo son complementados con medidas selec-
tivas de promocidn de exportaciones y/o sustitucibén de importa-
ciones. Sin embargo, generan resultados mds lentos gque aquellos
necesarios para restablecer los desequilibrios. Ello hace
necesaria la adopcidén de medidas adicionales, tales como poli-
ticas monetarias y fiscales activas y devaluaciones importantes
tanto para corregir rezagos cambiarios, como para generar cam-
bios en los precios relativos entre bienes transables y no

transables. Las devaluaciones nominales entre 1980 y 1983



fluctGan 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 internos (infla-
cibén), a los cambios en los precios relativos que se desea gene-
rar teniendo en cuenta las regulaciones de indexacibén, y a la
medida en que el tipo de cambio se habria estado usando para
otros propbsitos (e.g. en programas de estabilizacidén). Estas
razones son particularmente aplicables a los tres paises del
Cono Sur (Argentina, Chile y Uruguay), que son los que devalfan
mds en términos reales a partir de 1980. Sin embargo, parte
importante de la devaluacidn sb6lo constituye la recuperacidn
del rezago cambiario existente Qxe crisis como consecuencia

del enfoque monetarista seguido.

En tercer lugar, estas economias registran también ajustes
mediante la reduccidn del nivel de actividad econdmica, con
excepcién de Colombia y Repiblica Dominicana. Sin embargo,
ambos paises no registran crecimiento con respecto a 1980 y en
el iltimo se posterga el desequilibrio externo mediante el uso
de reservas internacionales por varios afios consecutivos. EI
resto de los paises registra caidas en la actividad econbmica
entre 1980 y 1983 en magnitudes que fluctfian entre 12 y 22 por
ciento de sus correspondientes productos per cipita. Como se
analizé en el capftulo I, la intensidad de la contraccidn

registrada se relaciona con el tipo de ajuste seguido.



En relacidén con el manejo de los instrumentos de poli-
rica econbmica, caben efectuar los siguientes comentarios. En
primer lugar, con excepcidén de Argentina y Brasil, las deva-
luaciones reales han estado acompanadas por caidas en los
salarios reales. Estas son de escasa magnitud en Chile, pero
alcanzan magnitudes importantes en Perfi, Uruguay y especialmente,
en Costa Rica. Ello implica diferentes opciones de politica.
El logro simult&neo de devaluaciones reales con incremento en
el poder de compra de los asalariados, significa que la remune-
racidn de otros factores de produccibén que no sean los asala-
riados y los insumos importados deben haber reducido su poder

ﬁridé?compra:f*Esto, a su vez, determina la magnitud y composi-
cién de la evolucidén de la actividad econbmica en el proceso
de ajuste. Por un lado, determina los cambios en la remunera-
cidn relativa de los factores de produccién, alterando por
esta via la distribucidén del ingreso y por ende, la composicidn
y nivel del gasto. Por otro lado, altera el costo relativo de
contratacidén de los factores, cambiando la rentabilidad entre
sectores y con ello otorga incentivos a la reasignacidn de
recursos.

El dilema de la politica econbmica es producir las sena-
les correctas para que tanto el gasto como la reasignacién de
recursos se produzcan en el sentido y magnitudes necesarias
para restablecer el equilibrio externo , minimizando los costos
internos. La tarea es dificil debido a los rezagos existentes,
‘generé&ndose en el ajuste importantes cafdas en el nivel de

actividad econdmica. En parte lo anterior depende de la



credibilidad en las senales que las autoridades emitan, tanto via
precios como mediante acciones directas, como también de la com-
plementariedad que se logre en los esfuerzos de reorientacidén del
gasto con los de los recursos de produccién.
Las posibilidades de crecimiento futuro se verdn afecta-
das por la intensidad de la restriccibén externa en cada pais
y por el manejo instrumental que hayan efectuado en los anos
anteriores. Este iltimo aspecto permite observar por ejemplo,
algunas 4reas que requerirén atencidén prioritaria con indepen-
dencia de la orientacidn global del ajuste que se siga. El
primer instrumento a considerar es la politica cambiaria regis-
trédndose situaciones donde las ;devaluaciones reales post 1980
son en parte aparentes pues s6lo compensan rezagos cambiarios
previos a la crisis. En otros casos, como en Bolivia, las maxi
devaluaciones nominales han sido insuf icientes para producir
alzas reales en el tipo de cambio. El segundo instrumento
es la politica monetaria, registrdndose al menos cuatro paises
enqie los niveles de inflacibn superan el 100 por ciento anual
en 1983. En algunos casos como Argentina y Bolivia, las altas
tasas de inflacidén han sido en parte determinadas por expan-
siones monetarias excesivas; mientras que en otros, como Brasil
se observa una persistencia de alta inflacién a pesar de la
restriccibén crediticia ya introducida. La tercera &rea instru-
mental es la politica fiscal donde al igual que en la anterior
se registran situaciones de clara necesidad de disminucién de

los déficit sea por aumento de los ingresos fiscales o por



reduccidn del gasto. Por Gltimo, la situacidén prevaleciente en
los filtimos anos condiciona las expectativas y por esa via, el
efecto real de las medidas que se adopten, siendo particularmente
importante en paises con alta inflacién introducir un mayor grado
de credibilidad por parte de los agentes econdmicos.

El parrafo anterior destaca &reas de accidn en el uso de
instrumentos de ajuste convencional. Ello no debe interpretarse
como sugerencias de acciones excluyentes. Por el contrario, como
se argumenta a lo largo de este capitulo, el manejo de los instru-
mentos -convencionales debe complementarse con otros adicionales

qué permitan introducir una mayoﬁ selectividad. En particular,

;se“regﬁeriﬁén'a001ones directas que implican dlStlntOS grados

de 1nterven016n cuyo objetivo sea minimizar el costo del ajuste,

evitando recesiones mis all§ de la necesaria y distribuir dicho

costo de manera mads equitativa.



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

y los producidos internamente que podrian ser importados.

En términos practicos, 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 produccibn de dichos bienes. 2Asi, si el componente impor-
tado directo e indirecto requerido por la produccidn de bie-
nes transables es elevado, ;erén 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 caracter oligopb6lico predominante en las estructu-
ras de mércado nacionales no se requiere una intervencidbn
masiva. Los acuerdos alcanzados con las grandes empresas
ser@n implicitamente inducidos por las mismas hacia las

restantes.



Al igual que para los demé&s paises, el tipo de cambio de
Venezuela proviene de las publicaciones del Fondo Monetario
Internacional. Las mismas no recogen adecuadamente cambios
en el sistema cuando se introducen tipos de cambio m@Gltiples,
como en el caso de Venezuela a partir de comienzos de 1983.
Desafortunadamente no existe informacidén sobre tipo de
efectivo, pero se conoce que la devaluacidn aplicable a

ciertas operaciones fue significativa.



Cuadro III-2

EVOLUCION DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO
(millones de USS$)

Saldo Saldo Movimiento
— Bxporiaciones  Ingoriaclones  palmce  SSIVISION encuenta neto ds
comercial corriente capitales
A. Economias pequefias y
ablertas
El Salvador
1979 1132 - 955 11 40 15 -149
1980 1075 . 897 45 63 -1 -74
1981 798 898 -237 74 =272 223
1982 704 826 -218 105 =271 242
1983 732 803 -151 148 -239 418
Guatemala
1979 1 221 1 402 -310 13 -209 183
1980 1 519 1 473 -228 45 -165 -93
1981 1 299 "1 540 =570 86 -566 265
1982 1 200 1 284 =323 115 -376 338
1983 1 091 1 080 -168 108 -238 327
Hait{ \
1979 138 220 -117 13 -97 105
1980 216 319 -178 14 =140 111
1981 150 358 -2717 13 -226 168
1982 174 296 -195 14 =160 115
1983 189 314 -192 15 =157 134
Honduras
1979 757 783 -92 120 -205 225
1980 850 954 -185 154 =331 253
1981 784 899 -177 153 =321 249
1982 677 681 -56 202 -249 204
1983 704 731 -68 145 =200 183
B. Economfas con mayor
autonomia
a) Pafses no exportadores
de petréleo
Argentina
1979 7 810 6 027 404 973 -533 4 760
1980 8 022 9 395 -3 191 1 607 -4 774 2 176
1981 9 142 8 432 =757 3 932 -4 712 1 520
1982 7 598 4 873 2 600 5 107 -2 477 1 809
1983 7 710 4 100 3 275 5 861 -2 571 1 570
Bolivia
1979 762 815 -226 183 -399 418
1980 . 942 680 90 264 -166 19
1981 909 680 17 343 =312 319
1982 828 429 280 418 -121 153
1983 757 482 137 428 =252 237
Brasil
1979 15 244 17 961 -5 016 5 478 -10 482 7 583
1980 20 132 22 955 -5 935 704 -12 848 9 379
1981 23 276 22 091 -1 677 10 274 -11 760 12 381
1982 20 172 19 395 -2 7197 13 509 -16 314 11 120
1983 21 899 15 429 4 034 11 701 -7 560 5 446
Colombia
1979 3 506 2 996 606 216 490 969
1980 4 062 4 300 -1 610 184 -159 1213
1981 3 219 4 763 -1 733 405 -1 895 2 328
1982 3 549 5 967 -2 503 878 -3 196 2 224
1983 3 017 4 658 -1 579 683 -2 152 340
Costa Rica
1979 942 1 257 -421 150 -554 436
1980 1 001 1 375 -459 218 -658 749
1981 1003 1091 -127 308 =407 358
1982 871 780 113 348 =206 331
1983 851 894 =36 417 -383 401
Chile
1979 "3 835 4 190 -598 696 -1 205 2 261
1980 4 705 5 469 -1 056 1 028 -2 024 3 349
1981 3 836 6 513 -3 258 1 595 -4 817 4 953
1982 3 706 3 643 -384 2 035 -2 378 1 038
1983 3 827 2 818 538 1 809 -1 220 693
Perd
1979 3 519 1 955 1634 936 663 414
1980 3 899 3 062 763 -835 =73 726
1981 3 249 3 802 =790 -1 020 -1 810 1138
1982 3 230 3 787 =770 -1 053 -1 823 1 753
1983 2 970 2 670 51 -1 152 -1 101 1 051



RepGblica Dominicana

1979
1980
1981
1982
1983

Uruguay
1979
1980
1981
1982
1983

(o

869
962
188
768
783

788
059
230
256
126

(S

e

138
520
452
257
297

166
668
592
038
706

=349 188
-556 =210
-264 293
-490 254
-514 299
-309 55
-618 . 100
=397 74
-48 197

252 318

(Concluye

en p&gina siguiente)

-360
-675
-416
-457
-454

-363
=716
-468
=235

=55

357
708
454
311
276

453
811
494
182
111



(conclusién cuadro III-2)

E Eacy I faci Saldo s tn% Saldo Movimiento
Pafses xgorbic1ones mgo:b§c1ones R f.erv1glos encnanta fieto, de
= —— Grotenes comercial ~nancieros corriente capitales
b) Paises exportadores
de petréleo
Ecuador
1979 2 150 2 097 =299 356 -654 698
1980 2 544 2 242 -147 525 -672 942
1981 2 544 2 362 -304 722 -1 027 656
1982 2 343 2 181 -368 847 -1 215 875
1983 2 365 1 408 590 718 -128 274
México
1979 9 300 12 130 -1 574 4 108 =5 553 5 835
1980 16 067 18 897 -2 225 6 209 -8 306 9 330
1981 19 938 24 038 -4 658 9 531 -14 075 14 775
1982 21 230 14 437 5 436 10 855 -5 316 2 431
1983 21 399 7 721 14 170 8 980 5 320 -2 059
Venezuela
1979 14 159 10 004 760 3 370 3 729
1980 19 051 10 877 4 839 -328 -4 749 -985
1981 19 963 12 123 3 835 -574 4 026 -4 047
1982 16 332 13 584 -2 077 1 530 -4 222 -3 930
1983 13 800 6 636 5 819 2 024 3 532 -2 866

Fuente: Elaboracifn PREALC.



Cuadro III-3

INSTRUMENTOS Y EFECTOS DEL AJUSTE ECONOMICO

Activos inter-

Pafses nacionales Déficit
netos del sistema Inflacién fiscal Variacién Salario Producto

monetario a/ interna Tipo de cambio Gasto crédito real er cipita
Valor Variacién Nominal Real b/ fiscal interno (1980=100)
A. Economfas pequenas y
abiertas

El salvador

1977 204 2,5 111 -17 92 -
1978 235 31 13 2:5 106 +10 +16 88 -
1979 125 =110 16 2.5 103 +10 +25 85 -
1980 -63 -189 17 2.5 100 +28 +28 100 100
1981 -188 -125 15 2.5 95 +35 +22 92 88
1982 -216 -91 12 2.5 87 +36 +15 - 81
1983 -19 +197 13 2.5 78 +0 - 78
Guatemala
1977 661 1.0 96 +6 - 95 -
1978 733 +72 8 1.0 96 -1 +22 105 -
1979 700 =33 11 1.0 97 +20 +23 101 -
1980 443 =257 11 1.0 100 +32 +42 100 100
1981 127 =316 11 1.0 98 +45 +40 111 98
1982 72 =55 0 1.0 100 +32 +17 115 92
1983 =222 -294 - 1.0 - +14 - 87
Hait{
1977 15 5.0 94 +17 - -
1978 17 +2 -3 5.0 104 +17 +17 - -
1979 51 +34 13 5.0 103 +17 +9 - -
1980 25 -26 18 5.0 100 +33 +22 - 100
1981 5 =20 6 5.0 103 +25 +18 - 98
1982 -26 =31 9 5.0 98 +19 +19 - 96
1983 8 5.0 90 - 93
Honduras
1977 12 2.0 100 -1 75 -
1978 15 +3 6 2.0 101 +5 +16 80 -
1979 14 -1 12 2.0 101 +11 +12 94 -
1980 9 -5 16 2.0 100 +16 +15 100 100
1981 2 -7 10 2.0 99 +16 +16 88 97
1982 -13 -15 10 2,0 92 +33 +18 92 93
1983 -10 +3 9 2.0 85 +33 91 90
B. Economfas con mayor
autonomfa
a) Pafses no exporta-
dores de petr8leo
Argentina
1977 2 017 - - .041 230 +16 - 78 -
1978 4 630 +2 613 174 .080 176 +18 +185 77 -
1979 6 667 +2 037 159 .132 126 +15 +203 88 -
1980 2 367 -4 300 101 .180 100 +19 +111 100 100
1981 -4 705 -7 072 105 .440 128 +36 +209 90 93
1982 -3 130 +575 165 2,592 290 +224 110 86
1983 344 10.530 269 +400 164 87
Bolivia
1977 146 - - 20.00 115 +30 - =
1978 23 -123 10 20.00 112 +26 +35 -
1979 -126 -149 20 20.39. 108 +44 +41 -
1980 -212 -86 47 24,51 100 +45 +36 100
1981 -447 =235 32 24,51 83 +42 +27 96
1982 -549 =102 124 64.12 99 +85 +345 85
1983 =241 +308 276 229,78 95 78
Brasil
1977 5 907 14.14 75 s.d. - - 89 -
1978 9 259 +3 352 39 18.07 75 s.d. +36 +48 94 -
1979 6 680 -2 579 53 26.95 82 s.d. +84 +78 95 -
1980 2 209 -4 471 83 52,71 100 s.d. +74 +75 100 100
1981 963 -1 246 106 93.12. 94 s.d. +68 +97 107 96
1982 -6 791 -7 754 98 179,51 93 s.d. +129 +116 115 95
1983 142 577.04 126 s.d. 101 88
Colombia
1977 1 429 36.775 105 84 -
1978 2 054 . 625 18 39,095 102 +2 +25 93 -
1979 3 318 1 264 25 42,550 100 +6 +18 99 -
1980 4 213 895 27 47.280 100 | +44 +47 100 100
1981 4 288 75 28 54,491 99 +37 +38 102 100
1982 3 475 -813 25 64.102 95 ’ +43 +41 106 99

1983 20 78.857 99 YA i



Bolivia

1977 146
1978 23
1979 -126
1980 =212
1981 -447
1982 -549
1983 =241
Brasil

1977 5 907
1978 9 259
1979 6 680
1980 2 209
1981 963
1982 -6 791
1983

Colombia

1977 1 429
1978 2 054 ..
1979 3 318
1980 4 213
1981 4 288
1982 3 475
1983

Costa Rica

1977 . 188
1978 162
1979 62
1980 -137
1981 =232
1982 -92
1983 s.d.

+3
-2
-4
-1
-7

=123
-149

-86
=235
=102
+308

352
579
471
246
754

625
264
895

-813

-26
-100
-199

=95
+140

s.d.

10
20
47
32
124
276

18

27
28
25
20

18
37
90
33

20.00
20.00
20.39.
24,51
24.51
64.12
229.78

14.14
18.07
26.95
52.71
93.12,
179.51
577.04

36.775
39,095
42,550
47,280
54.491
64.102
78.857

8.570
8.570
8.570
8.570
21,763
37.580
41.094

115
112
108
100

83

95

105
102
100
100
99
95
99

99
101
104
100
202
188
157

+30
+26
+44
+45
+42
+85

nunaonunon
[eTN oo Ty o T o Ny o P o

o o o o e

+16
+22
+27
+30
+14
22%
21

+35
+41
+36
+27
+345

+36
+84
+74
+68
+129 +

+2
+6
+44
+37
+43

+30
+44
+24

(Concluye en p&gina siguiente)

+48
+78
+75

+97

116

+25
+18
+47
+38
+41

100
93

79



(conclusi6n cuadro III-3)

Pafses

Activos inter-

nacionales > Déficit
netos del sistema Inflacién S .o fiscal Variaci6n Salario  Producto
monetario a/ interna Tipo .de cambio .. ~Gasto crédito real per cépita

Valor  Variacidn Nominal Real b/ fiscal interno (1380=100
Chile
1977 -668 21.529 108 +3 - 72 -
1978 783  +1 451 40 31.656 114 +0 +61 81 -
1979 234 -549 33 37.246 113 -17 +47 89 -
1980 332 +98 35 39.000 100 -19 +47 100 100
1981 275 -57 20 39.000 91 -9 +30 111 104
1982 141 -134 10 50.909 111 +3 +75 109 87
1983 146 +5 27 78.842 136 +11 96 86
Perd
1977 -925 83.8 88 +34 111
1978 -986 -61 58 156.3 112 +23 +54 97
1979 501  +1 487 67 224.5 109 +3 +16 84
1980 119 -382 59 288.7 100 +12 +68 100 100
1981 601 482 75 422.3 91 +21 +96 98 _ 101
1982 935 334 64 697.6 93 +18 +65 99 99
1983 853 -82 111 1 625.1 104 +165 78 85
RepGblica Dominicana
1977 50 1.0 95 0 = =
1978 -32 -82 4 1.0 99 +9 +8 +12 - -
1979 -40 -8 9 1.0 102 +33 +16 +17 - -
1980 -161 -121 17 1.0 100 +16 +20 +20 - 100
1981 -303 -142 8 1.0 102 +16 +18 +19 - 102
1982 -490 -187 8 1.0 96 -1 +20 +26 - 101
1983 -308 +182 4 1.0 93 +3 +17 - 102
Uruguax
1977 161 4.678 146 +6 123 -
1978 481 320 44 6.060 141 +4 +69 117 -
1979 521 40 67 7.861 124 +0 +103 105 -
1980 568 47 63 9.099 100 +1 +72 100 100
1981 822 254 34 10,820 97 +6 +45 108 99
1982 -110 -932 19 13.909 107 +34 +139 107 90
1983 = 49 34.542 180 82 84
b) Pafses exportadores

de getrEIeo

Ecuador
1977 579 25.000 105 +25 - 83 =
1978 629 50 16 25.000 98 +11 +11 80 -
1979 670 41 10 25.000 100 +6 +37 84 -
1980 919 249 14 25.000 100 +10 +27 100 100
1981 632 -287 12 25.000 97 +30 +30 99 101
1982 287 -345 16 30.026 103 +39 97 100
1983 279 -8 45 44,115 106 = 93
México
1977 1 781 22,573 125 +21 109
1978 2 434 653 18 22.767 115 +17 +31 +23 106
1979 3 662 1 228 18 22.805 110 +20 +35 +31 105
1980 5 319 1 657 26 22,951 100 +18 +38 +35 100 100
1981 6 005 686 28 24.515 91 +33 +49 +53 103 105
1982 1538 -4 467 59 54.985 131 +113  +128 102 102
1983 4 336 2 798 102 120.094 144 +49 +50 76 95
Venezuela
1977 8 081 - 4.2925 106 +24 92
1978 6 702 -1 379 7 4.2925 106 +26 +50 97
1979 8 125 +1 432 12 4.2925 107 -2 -4 101
1980 7 383 -742 22 4.2925 100 +6 +34 100 100
1981 8 871 +1 488 16 4.2925 94 +9 +21 97 97
1982 9 709 +838 10 4.2925 87 +2- +22 99 94
1983 11 894  +2 185 6 4.2975 84 +6 97 90

Fuente: FMI: Estadfsticas financieras internacionales (varios afios).

a/
b/

Producto per cdpita:

P,

’

ntesis

e la economfa.

Salarios: PREALC a base de informacI8n por pais.

‘Activos internacionales netos del sistema monetario valorados al

tipo de cambio nominal

Indice de tipo de cambio nominal por fndice de precios por mayor de los Estados Unidos,
precios al consumidor del pafs.

de la fecha.

dividido por el Indice de



