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Cap王tulo H工

LAS OPC工ONES DE POI．工丁工CA ECONOM工CA DE CORTO PLA20

A．　　工ntroducciGn

En el capitulo　工　Se analizaronlos determinantes ylas

caracterfsticas del proceso de ajuste quelos paiseslatinoame－

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

sidades variables　－　desde1981ala fecha．　A pesar delas dife－

rencias′　ha prevalecido una orientaci6n general de tip00rtOdoxo・

En este capitulo se exploranla；razones principales porlas cua－

leslos resultados obtenidos conla aplicaci6n de dicho enfoque

no han sido satisfactorios．　En esencia，Se argumentara quelas

mismas se relacionan con　ユainadecuaci6n dela p01itica seguida

para enfrentar desa］uSteS eXternOS delaintensidad y duraci6n

com0lCS aCtuales y conla concentraci6n delas medidas en un

ndmero muy reducido deinstrumentos・Ambos factores tienden a

provocar una recesi6n mayor quela necesaria y a afectar discri一

minadamente al mercadClaboral，determinando con e110　una distri－

buci6ninequitativa del costo del a］uSte・

B．　　El enfoque uste predominante

El enfoque de ajuste seguido a partir de1980　enla mayoria

delos paises dela regi6n otorga alta prioridad al restablec1－

miento del equilibrio externo′　entendido com01a reducci6n del

deficit en cuenta COrriente al nivel compatible conlas posibili－

dades efectivas de acceso al financiamiento extern〇・　日l objetivo
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de estabilizaci6n de preciosinternos es considerado s6lo secun－

dariamente．Elloimplica∴un Cambio de enfasis en relaci6n al

enfoque prevaleciente enlos a元os　60y70′　aCePtando de hecho

que tasas elevadas deinflaciGn podrian ser consistentes con el

objetivo princIPal de eliminar el desequilibrio externo・

El enfoque actual se orienta a comprimirla absorci6n domes－

tica－　COnSumO einversiGn pdblicos y privados－　reOrientar el

gasto ylograr una reaslgn争Ci6n de recursos desdela producci6n

debienesyserviciosnotransableshaciatransables±／・

Losinstrumentos princIPales utilizados para estos proposl－

tos son en primerlugar una p01itica monetaria activa orientada

a reducirla expansi6n real del creditointerno privado y pGblico・

En segundClugar′　una P01itica fiscal tendiente a reducir el

deficit pdblico′　Princ⊥Palmente mediante reducciones del gasto・

Por dltimo，una devaluaci6h del tipo de cambio real orientada a

cambiarla composici6n del gasto yla aslgnaCi6n de recursos′　a

traves dela elevaci6n del precio relativo delos transables en

relaci6n a los no transables．

Desde el punto de vista delos agregados macroecon6micos

reales′　el enfoque persiguela obtenci6n de un superavit enla

cuenta comercial del balance de pagosI mediantela reducci6n de

la absorci6n domestica．　Laidentidadl suele racionalizar　－　dado

que es unaidentidad－la p01itica de ajuste maCrOeCOn6mico re－

querida para absorber un desequilibrio extern〇・

X　－　M≡（S　－　工）＋（7－　G）
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Delaidentidad previa′　Se deduca que para elevar el saldo

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

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

versi6n y ahorro privado（エーS）′lC que a Su VeZimplica una reduc－

cien delainversi6n y del consumo privado・

Se supone ademas que una mejoria enla cuenta comercial

requiere un desplazamiento de recursos desdela producci6n de

no transables y haciala producci6n de transables・Simultanea－

mente′　el gasto domestico deberia desplazarse desde transables

hacia no transables．Para que este PrOCeSO Pueda tenerlugar′　Se

requiere quela devaluaci6n eleve el precio delos transables

respecto del delos no transables′　Parainducir alos productores

a reorientar producciGn hacia transables y estimular alos consu一

midores a desplazar gastO hacia no transables・De ahilaimpor－

tancia atribuida ala devaluaci6n del tipo de cambio real・

En materia de estabilizaciGn de preciosinternos，Se eSPera

quela p0lftica monetaria restrictiva permita contr01arlas alzas

de precios・Dicha p01itica junto ala restriccien del gasto fis－

cal genera a su vez efectos recesivos globales′10S que de acuer－

do al enfoque seguido seran compensados por el efecto expansivo

dela pClitica de devaluaci6n del tipo de cambio・Esta dltima

operaria tanto por el aumento delosingresos delos exportado－

res′　COmO POrla mayor protecci6n que slgnifica parala produc－

ci6n de bienes que sustituyanimportaciones・

conviene por dltimoI Se証lar que el enfoque preとende ele－

Varla rentabilidad enla producciGn de bienes transables mediante
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reducciones del salario real en terminos delos precios de dichos

bienes．　Dado quelos cambios enlos precios delos bienes tran－

Sables estan determinados，eSenCialmente，POr el ritmo de deva－

luaci6n，Se COntemPlaimplicitamente una ca王da enla relaci6n

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

rios reales dependera dela participaci6n delos bienes y servi－

Cios no transables enla canasta de consumo delos asalariados y

dela evCluci6n de sus precios．

Una delas caracterfsticas principales delas pCliticas

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

tica produce resultados tangibles，a COrtO Plazo，utilizando un

reducido ndmero deinstrumentos disponibles．　En su contra，Se

esgrimen argumentos asociados al elevado costo social que suelen

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

Se distribuyen dichos costos「PerO tambien ala∴POCa eficacia

exhibida para alcanzarla reaslgnaCi6ninterna de recursos reque－

rida para enfrentarla restricci6n extema・

C．　　Las pQliticas OrtOdoxas en

Su aPlicaci n reciente

1．　　Elimpacto recesivo y las

CaraCter sticas de

El enfoque ortodoxo contempla′　COmO Se menCionara′　que el

CaraCter reStrictivo delas p01iticas monetarias y fiscales seria

neutralizado por el efecto expansivo dela p01土tica de devaluacio－

nes．　contempla，ademas，que elingreso nacional real pueda oca－

sionalmente caer，COmO COnSeCuenCia delas p01王ticas de a］uSte．

Pero esto se dar土a s610　en Pa王ses que han estado gasヒando mきs

alla de sus posibilidades・
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Por el colt」二三ric，tal coTTiC Se analiza en el Caっ壬tulcI，

las experiencias recientes reg土stran ca工das slgnificativas en el

ingreso real′　enlos niveles de empleo y enlos salarios reales

y otras fomas deingreso del trabajC．　El a］uSte del balance

de pagos eslogrado a traves de una∴gran Ca王da delasimportacio－

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

algunosindicadores del proceso de aコuSte・　Los mismos muestran

COn Claridadla magnitud del esfuerzo realizado porla economia

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

tricci6n externa．　Entre1981y1983　selogra reducir sustancia1－

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

la cuenta comercial de　31200　millones de dGlares．　Este resultado

es producto de una contracciGn delasimportaciones de143　por

Ciento，ya quelas exportaciones disminuyen ylos terminos de

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

Para alcanzar el menor nivel deimportaciones se debieron reglS－

trar marcadas reducciones enlos niveles de productointerno

bruto por nabitante′　el que en1983　es　9・5por cientoinferior

al prevaleciente en1980．

AsimismC．y tal como te6ricamente argumenta Cline（1983）．

lcS Cambios enlos precios relativos paraincentivar el traslado

de recursos y gasto entre sectores se vem aCOmPa五ados por presiones

inflacionarias mayores que nclCgran Ser COmPenSadas porlas pCli－

ticas monetarias y fiscales restrictivas・Ello se produce funda一

mentalmente p。rque amentala demanda por bienes y servicios no

transables′10que genera a Su VeZ′　un aumentO en SuS PreCios・
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Cuadr01

字重ヱIC．li LA．rゴ玲：　工；京王CA三調薬：SIだL A文治てこ

1980　　　1981　　　1982

（miles de millones de d61areS）

Saldo cuenta comiente　　　　　－27．7　　　叫0．均　　　一36・LI

Saldo del comercio de bienes　　－1．0　　　－1．6　　　　9・7

Vaiordelas ex亭OrtaCiones　　　90・5　　　96・8　　　88・S

Valor delasimI rtaCiones gl・5　　　98点　　　78・e

Terminos delintercanbi0　　　　　卓．2　　　－7．3　　　－7．0

（tasas de∴CreCiJniento）

I七〇ductointemo bruto

Producto亭Or’habitante

FZ℃Cios al　∞nSumidor

Salariosindustriales reales

Fuente：　CEPAl。．

Salariosindustriales：PREALC．

－3．3

－5．6

130．山

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

COninflac16n crecieIlte．1legando en1983∴a∴una tasa anual de

CreCimiento delos precios de130．4　por ciento（vease nuevamente

el cuadr01）．

Por otr01ado′　dado que el cambio enlos precios relativos

resulta acompa五ado por una aceleraci6n enlainflaci6n，10S Sala－

rios reales caen・　Esto a pesar de que′　COmO Se Se五a16　enla sec－

Ci6n anterior，dicha ev01ucien no constituye una condiciGn nece－

Saria del enfoque te6rico ya que seria suficiente el deterioro de

los salarios en relaciGn alos precios delos bienes transables・

N0　0bstante，en definitiva este resultado refuerzala contracci6n

buscada enlos niveles de consume y contribuye a restablecer el

equilibrio entreinversi6n y ahorr0．

No es obvio，Sin embargo，quela profundidad dela recesi6n

haya sido acompa元ada por una reaslgnaCi6n de recursos significa－

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

Plicaria que cualquier reactivaci6n macroecon6mica v0lveria a

enfrentar rapidamenteloslimitesimpuestos porla restricci6n

externa．

En sヱntesis，la experiencialatinoamericana reciente sugie－

re quelos programas ortodoxos tienen exito en equilibrar．a

COrtO Plazo′　el balance de pagos′　mediante una drきstica caida de

importacionesinducida por una recesiGn profunda y generalizada，

generando con ellC elevados costos sociales que afectan deslgual一

mente a distintos segmentos dela sociedad・Pero no esta claro
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que　と　ユos costos∴incurridos∴Puedan∴Contraponerse beneficios

Significativos y∴PermanenteS enla reaslgnaCian de recursos entre

SeCtOreS．

2．　　　Las causas de la inadecuaci6n del

uste predominante

Cabe preguntarse porlas causas que explican por quelas

P01iticas de a］uSte Seguidas han resultado en una recesiるninter－

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

sido necesaria para restablecer el equilibrio externo・El ana11－

Sis en profundidad delas muy diferentes experiencias nacionales

escapalas posibilidades de este trabajo porlo que s610Se Se五a－

laran ciertos factores cuyaihteracciGn constituye parteimpor－

tante dela explicaci6n enla mayoria delos casos・

El argumento princIPal destaca tres tipos de factores・En

Primerlugar′　el contextointernacional dela crisis′　queimplica

una gran magnitud del desequilibrio externo y requiere una alta

Velocidad para enfrentarla situaci6n・En segundClugar′las

PCliticas ortodoxas tienden a ser sobrecontractivas・　Ello por－

que el tipo deinstrumentos utlizados en el a］uSte eS mまs efec－

tivo en alcanzarla reducci6n del gasto que en reaslgnar reCur‾

sos entre sectores；ala vez que el efecto expansivo dela pCli－

tica cambiaria se velimitado porla situacien recesivainterna－

Cional．　Por’dltimC．dadaslas rigideces existentes el ajuste

externo tiende a estar acompa五ado por un mayor desequilibrio

interno que se refleja princIPalmente en un aumento delas pre－

Siones inflacionarias．
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a）Magnエtud del desequilibrio e：fternO

y contextointernacional

Interesa destacar aquヱla magnitud del desequilibrio

externo yla brevedad del plazo para enfrentarlo・Ello slgnifi－

C6quela mayoria delos paises se vieran forzados a∴generar ele－

Vados excedentes enla cuenta comercial dela balanza de pagos

en el cortO Plazo′　debido a quela reducci6n del financiamiento

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

Frente a este escenario′　Cabe recordar quelos programas

COnVenCionales de a］uSte fueron COnCebidos para enfrentar desa‾

justes ciclicos de balanza de pagos，CauSados por factores tales

como un exceso temporal de activ玉dad domestica en relacien alos

recursos externos disponibles・Fueron posteriormente reformula－

dos para enfrentar alzas temporales delos precios delos alimen－

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

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

no fueron concebidos para enfrentar un desequilibrio externo de

la magnitud y extensien como el actualI ya que al presentarse COn－

］untamente COn PrOblemas en el campo financieroI adquiere carac－

ter土sticas demaslargoplaz〇三／．

La emergencia y el comportamiento dela banca privadainter－

nacional cQlocaron a muchos gobiernos frente ala necesidad de

ajustes rapidos y drasticos en el frente externO yla condiciona－

lidad enlas renegociaciones dela deuda externa oblig6a utilizar

intensivamenteinstrumental de corto plazo convencional para

alcanzar dicho ajuste．
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En estc∴eentido′　Cabe∴destacar∴dosiiaSPCCtOS‥　POr Lmlとidc

la∴magnitud deユ　desequilibrio externo yla necesidad de enfren－

tarlo en un plazo breveI COnducenineludiblemente a a〕uSteS que

afectanla disponibilidadinterna de bienes y servicios・　Por

OtrO′　enla medida que elinstrumental utilizado es el convencio－

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

dad se transforme en una recesi6n amplia y generalizada・　Lain－

tensidad con que debe utilizarse dichoinstrumentalIla asincro－

nai de suincidencia．y el carきcter no selectivo con que opera′

1levan a que sur〕an′　en el corto plazo′　tendencias sobrecontrac－

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

les slguientes．

b）Ajuste y tendencias sobrecontractivas

i）Rezagos einelasticidades

En un paisindustrializado′　COn un Sistema productivo rela－

tivamente homogeneo′　y en quela composiciGn del productointerno

no difiere slgnificativamente dela registrada porlos bienes

exportables eimportables′las pCliticas de corte ortodoxo pueden

permitir reorientar con cierta fluidezla capacidad productiva

preexistente hacialas exportaciones y hacialos productos nacio－

nales competitivos conlasimportaciones・

Enlas econom王aslatinoamericanas el problemas es mas com－

plejo debido al mayor∴grado de heterogeneidad productiva existente・

ElloinvCIucra mayor rlgidez de oferta′menOr Velocidad de res－

puesta y capacidad diferenciada de reacci6n ante diversas pCli－

ticas globales・Estas rlgideces resultan en perdidas de producto
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mayores al buscarse reasignar recursos entre sectores mediante

P01iticas glo！⊃ales・Por otrClado′　enla∴ma：Or壬a delas econ0－

mias dela reglOn′la composici6n dela producci6n no registra

el grado de coincidencia exhibido enlos pa王sesindustrializados′

COnla composiciGn de exportables eimportables・　Ello no s610

POr tratarSe de distintos bienes，Sino ademas，POr diferencias

de calidad y especificaciones tecnicas requeridas para ser con－

Siderados como transablesinternacionalmente．　En consecuencia′

en esta situaci6n no se trata de reorientarla capacidad produc－

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

ladar recursos hacia dichas actividades．　　　　　por ello′la

Velocidad de traslado se torna m誌Ienta．

ii）Limitaciones al efecto expansivo

de las devaluaciones

Como se se五alG anteriormente，el enfoque ortodoxo supone

quelos efectos contractivos delas p01iticas fiscal y monetaria

Serian neutralizados porlos efectos expansivos dela p01itica

Cambiaria・Esta∴Premisa ha sido cuestionada aun para periodos

en quela economfainternacional no presentaba una recesiGn comC

laa〕tual・　CCCPer（1971）．Taylor y Krugman（1978），Crockett（1981）y

Ahluwalia y Lysy（1981），entre OtrOS．Se五alan que el efecto expan－

Sivo no es una caracterfstica intr王nseca de la devaluacien en

Paises en v土as．de desarrCllQ．

E110　Se Vincula a un con］untO de factores・　Por unlado′la

Oferta de exportaciones tradicionales presenta una baja elastici－

dad－PreCi0．　A ello se agregala restricciGn enlos mercados de
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loS単ises desarrc）llados debidciala cris土Sゝ－a∴las∴tendencias

proteccionistas que se reoistran enlos mismos・虹los dificultan

la c010CaCi6n delos excedentes exportables tanto tradicionales

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

demandaporinsumosimportados muybajaenelcortoplazo′locual

conduce a quela reducciGn delosmismos s610Puedelograrsede－

primiendo el nivel de actividad econGmica；eSt00Curre COn mayOr

intensidad enlos paises que mag han avanZado en elprocesO de

SuStituci6n deimportaciones・

De allエque es probable que elefecto dela devaluaci6n en

el corto plazo pueda resultar recesivo enlugar de expansivo・

En particular esta situaciGn se tbrnamaS PrObable cuando ademas

delasinelasticidades ya se証Iadas′eXisteundeficitimportante

en el balance comercial．Es de esperar que el efecto exPanSivo

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

dependera de quela recesi6nde cortoplazo no Seademasiado

profunda．

A esta altura se hace necesario reintroducir el tema del

impactoinflacionariodelpaqueteortOdoxo・Ya Se Seaa16que

en economias delmundo real′en quelos preCios no SOn flexibles

alabajacomoSeSuPOneenlosmodelos te6ricos simplificados・

elcambio enlos precios relativos entre tranSables y nO tranSa－

bles s610PuedehacerseporviadeinflaciGn・EstanOSeraleve

precisamenteporquelareasignaciGnderecurSOShacialaproduc－

ciGn de bienes transables yla∴reOrientaci6n dela demandahacia

no transables sondospeliticasque tiendenaprOVOCar alzas de

precios denotransablesiParaqueCambieelpreciorelativoen
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ユd d土rccci6n po討つ車（…ご　Se requiere qte∴eユ　al乙£∴de∴oreciQS∴d七日os

bienes t適nSables seaintensa，requiriendose para e110devaluacio－

nes sustanciales comC las recientes．

Esa tendencia a acelerarlas alzas de precios sera tanto

masintensa enlos paises en que′　POr tener unalarga historia

inflacionaria，tienen agentes econGmicos que modifican raDidamente

sus expectativas・En estos casoSIla aplicaci6n sucesiva de maxi

devaluaciones－requeridas porla magnitud del ajuste－Suele

implicar alzas de precios superiores al efecto de empu〕e de cos－

t。S de una devalua。i6n三／．Enla m。dida en que el alza del tip。

de cambio seala principal sehal parala formaci6n de expectati－

vas de futuras alzas de costos言上a reacci6n tipica delos empre－

sarios sera anticIParla elevaci6n de precios en funci6n del rit－

mo de devaluaciGn．Esto tenderきa acelerarla tasa deinflacien

por encima dela tasa proyectada・Enla medida que este fen6meno

se retroalimente yla tasa deinflaciGn se acelere rきpidamente

－lo que de hecho ha estad00Curriendo en diversas experiencias

l士inoamericanas－10S rea］uSteS SalarialesI y de otrosingresos

del trabajo tenderきn a rezagarse respecto ala tasa deinflaci6n・

En estas condiciones′eS PrObable esperar una Caida delos sala－

rios reales y otrosingresos a cortO Plazo y una Ca土da en el con－

sumo domestico，lCS que．junto a Su efectoinducido sobrelain‾

versi6n privadaI generan una fuerte presi6n restrictiva・AI com－

binarse con el efecto delas pelエticas monetaria y fiscal restric－

tiva′　el resultado neto es recesiGninterna coninflaciGn・
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En aqueユlos pa工ses en∴que el sector privado se endeud6　con－

Slderablemente con el exterior，Si se traslada∴todo el impacto

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

Se COrre el riesgo de generar una asfixia financiera′　Cayendo en

una situaci6n deflacionaria．

Finalmente′　Cabe recordar que el efecto expansivo sobrelas

CuentaS COmerCiales externas depende tambien delo que suceda en

el resto del mundC．　La respuesta ala devaluaci6n pudo haber si－

do expansiva enlos　60　y　70i en CambioI nO eS Claro que pueda ser－

10　a Principios delos　80′　en un COnteXtO de comerciointernacio－

nal deprimido′　COn PrOteCCionismo creciente y cuando muchos de

los paiseslatinoamericanos estきn aplicando simultaneamentela

misma medida．

Ahora bien′lo anterior no pretende descalificarla deva－

luaci6n comoinstrumento de pCl土tica econ6mica．　En particular，

como se vera mas adelante　　　　．muchos delos paエses de

la regi6nincurrieron en fuertes atrasos cambiarios，POrlo que

estuvieron obligados a devaluar para restablecerla rentabilidad

enla producci6n de bienes transables．Aun mas．dicha medida es

todav王a necesaria en un cierto ndmero de paises．En general，

devaluar puede ser no s610neCeSario sino dtil en el contexto de

un con〕untO de medidas cCcrdinadas・Lo que se cuestiona en el

anaIisis anterior es el uso de la devaluaciGn como el instrumento

Central一〇，PeOr adn．dnic0－del ajuste・
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jji）Limitaciones del dise元o

inStrt揺erltと工

Otra delas causas que torna el enfoqueinadecuado se rela－

ciona con el reducido nGmero deinstrumentos con que OPera・Al

dejar delado el uso deinstrumental adicional，Se eXlgen fuertes

ajustes enlos pocosinstrumentos que se utilizan・As土．0mitir

el uso deinstrumental comCla contenci6n selectiva deimportacio－

nes，10S COntr01es ylineas guias de precios′la p01itica dein－

gresos yla concertaci6n de acciones con sectores emPreSariales

y trabajadores，C010Ca tOdo el peso del ajuste enla contraccien

econ6mica．Dicho de otro modo′　eI enfoque utilizado n001antea

un rapido descenso enla relaci6nimportaciones－PrOducto que per‾

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

disponibilidad de divisas・Esto tieneimplicancias recesivas・

Tampoco trata de minimizar el costo social y distribuir mas equi－

tativamente dicho cosと0．10que tambien tieneimplicancias rece－

sivas porque tiende a afectar mas alas unidades productivas con

menor capacidad de adaptaci6n y defensa′y tanbien a afectar mきs

a segmentos sociales con elevadas propensiones al gasto de bienes

domesticos．Es justamente en el sentido que omite el uso deins‾

trumental selectivo′que Puede hablarse dela escasa Selectividad

de un programa ortodoxo como factor que genera Situaciones

recesivas mas・alla de las necesarias．

Por otrClado′　tamPOCO hay posibilidad de discriminar en

la aplicaciGn delosinstrumentos que se utilizan al ser maneja‾

dos en forma global・I・a COntraCCiGn del creditointerno y dela

oferta monetarial POr e］emPlo′nO eS neutral・Afecta masinten－

samente alos sectores mas sensibles a alzas enla tasa deinteres
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reallr COn menOr aCCeSO al credito bancario：los que porlo gene－

ral son sectoresintensivos en el uso de capital de traba］O COmO

peque五〇s y medianos establecimientos agricClas eindustriales・

Al afectar masintensamente alos que poseen menor CaPaCidad de

defensa′la contracciGn del creditointerno tiende a ser mas re－

cesiva′　POrque elimina del mercado alas unidades productivas

que no pueden sobrevivir a corto plazo un a］uSte de esa natura－

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

persiguela reducci6n del deficit fiscal′　tiende tambien a∴gene－

rar presiones sobre recesivas・E1100Curre Cuando por e〕emPlo

se reducelainversi6n pdblica′lo que generalmente selogra me－

diante reducciones en el gastoふconstrucci6n y obras privadas

y pdblicas・Pero ello tienelugar en un contextO en que yala

inversien privada en estos rubros suele estar cayendo′y afecta

paradojalmente a actividades pocointensivas en divisas y genera‾

doras de empleo・Nuevamente por esta Vエa se generan preSiones

SObre contractivas．

por dltimo′　en Paises con mercados de capitalesincipien－

tes′　el traslado de recursos haciala producci6n de bienes tran－

sables debe promoverse necesariamente mediante el credito banca－

rio y el estimulo delainversi6n en dichos sectoreS・Dado el

caracter restrictivo global tanto del programa en Su cOnjuntO

como del credito en particular′　Se enfrentan obstaculos enla

obtenci6n de nuevos creditos para financiarla reasignaciGn′

mientras que se carece deiniciativa empresarial capaz deliderar

la expansi6n delos sectores productores de bienes transables・
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鵬s aun′　Cuand013s empresas estdr fueユtenCntC∴endetidadas′　urla

VeZ Creado el clima recesivo se torna∴mas difエcil quelos efec－

tos expansivos dela devaluaci6n operen con toda suintensidad

a mediano plazo・La sobre recesi6n que genera el programa

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

bles porque afectalas decisiones empresariales y obstaculiza

el princIPal mecanismo de traslado de recursos．

I・aincertidumbre asociada ala sobre recesi6n de corto plazo

tiende a trasladarse hacia adelante debido alalarga duraci6n del

desequilibrio・Ello hace quelas decisiones empresariales tien－

dan a evitarla toma de riesgos asociada alainversi6n productiva

no s610en el corto plazo sino藍mbien en periodos maslargos．De

eSta manera′　Se afectanlas posibilidades de recuperaci6n econ6mica

POSterior al a］uSte・

Delo expuesto surge que uno delos componentes esenciales

de cualquier p01王tica de ajusteinterno serきnlas medidas especi－

ficas paraincidir sobrelas expectativas tanto de precios como

de devaluaci6n y mas general adn′　de recesiGn que afectanlas

decisiones deinversiGn．

y aceleraci6ninflacionaria

Se se充aIG anteriormente que el aumento de gasto en bienes

nO transables generalmente orlglna un alza de precios enlos

mismos′　deteminando que el cambio de precios relativos en favor

dela producci6n de bienes no transables se asocia∴a una aCelera－

CiGninflacionaria・Ello a su vez genera una reducciGn enlos

Salarios reales′descenso del consumo privado y afecta negativa一

mente la inversi6n．
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Existen∴adel南s otras dos caracterエsticas del ajuste de pre－

cios relativos（三ue Pueden∴aPare］手r tantO una mayOrinflaci6n coTllO

una recesi6n ma．s aguda．

En primerlugar，el cambio de precios relativos se promueve

globalmente porlo general mediante devaluaciones del tipo de cam－

bi0．　Al no discriminar dentro delos sectores，POr eコemPio me－

diantela regulaci6n delos margenes de ganancia′　Pueden requerirse

aumentos mayores enlos precios delos bienes transables quelos

que serian necesarios si simultaneamente se regularanlos marge－

nes relativos entre sectores．

Un e〕emPlo queilustra este fen6meno es el del efecto de

la devaluaci6n sobreias exportaeiones primarias・Como estas

suelen tener baja elasticidad de oferta，la devaluaci6n a menudo

no hace sino transferir cuasi rentas（一●windfall benefits”）alos

exportadores・Un subsidio ala exportaci6n de productos no tra－

dicionales podria estimular estas actividades′　Sin me］Orarinne－

cesariamentela rentabilidad dela producci6n primaria・

En segund01ugar′　el cambio enlos precios relativos debe

PrOducirse en un contexto deintereses contrapuestos entre SeC－

tores econGmicos y estratos sociales．　Al existir cierta pugna

social porlos recursos′　Se generan reaCCiones defensivas que

tienden a manifestarse en una aceleraci6ninflacionaria．　EI

contrCl de dichas presiones sClamente mediante pCliticas moneta‾

rias y fiscales contractivas suele conducir a una situaciGn de

recesi6n einflaci6n．que al exacerbarlas presionesinternas′

torna mきs dificil aunimplementar alternativas de ajuste・
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D．　　　La∴neCeSidad de reactivar

Dadala sjtl－aCiるn prevaleclente ylos efectos delas p01i－

ticas de a］uSte Seguidas′la reactivaci6n del nivel de activi－

dad econ6mica aparece como una necesidad aunquela misma no sClu－

Cionara，POr S工　S0la，los problemas que enfrentanlas economias

dela reglOn．I．a necesidad dela reactivaci6n econ6mica se］uS一

七ifica tanto por razones econ6micasI COmO POr mOtivos pCliticos・

Desde el punto de vista econamico，PareCe neCeSario reco－

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

el problema del empleo y delos bajos salarios que registra la

mayorfa delos pa壬seslatinoamericanos enla actualidad・　Las

medidas directas de generaci6n de empleo s6lC Pueden jugar un

PaPel complementari01imitado・Dadoslos altos niveles de deso－

CuPaCi6n que se registranI reSulta necesario reabsorber produc－

tivamente una alta proporci6n dela fuerza de trabajo mediante

un mayor nivel de actividad econemica勃As imismo，1as pCliticas

contractivas seguidas yla manera en que han afectadClCS Sala－

rios reales，hacen dificil continuar aplicando pCliticas de ajus－

te enla misma direcci6m．Baste recordar que el salario real en

hindustria manufacturera en algunos paises no alcanza a140por

Ciento del nivel registrado en1970y enla mayoria se encuentra

POr debajo de dicho nivel．Mas aun，dadala magnitud delas

Perdidas de producto registradas enlos dltimos a五os′　tamPOCO

parece factible seguir comprimiendo el nivel de actividad para

reducirlasimportaciones・Por dltimo′　Si se tiene en cuenta

que el punto de partida es extremadamente bajC．nO PareCe dificil

recuperar′　aunque Sea ParCialmente′el ritmo de actividad econGmica・

aun teniendo en cuentala restricci6n externa que seguira vigente・
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La∴neCeSidad econ6mica de la reactiVaCi6m se ve reforzada

POrla∴neCeSjdad p01壬tica∴de enfrentarla・　Esta esindependiente

del tipo de reglmen P01itico prevaleciente en cada uno delos

pa土ses dela reglOn′　ya que el mismo s610　alteraralas formas

en que se manifiestenlos actores del cambio enlos distintos

paises．Es obvio que en paエses bajo regimenes democraticos，

dichas presiones son mas visibles ylos gobiernos no pueden pos－

tergarlas・N00bstante los regfmenes p01王ticos prevalecientes

enlos otros paises．tampoco parece probable quelos gobiernos

Puedan continuar sin prestar atenci6n alos problemas existentes・

Ello es asi porque en gran medidala magnitud del problema se ha

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

dad del cambio ha∴aumentadC．

Alinicio dela crisis，la p01itica de ajuste afecta por

la v王a del menor nivel de empleo alos desocupados・　Posterior一

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

paci6n．caenlos salarios reales y son entonceslos trabajadores

mas organizadoslos que ven afectados susintereses・En distinta

medida′dependiendo delos paises′10S mismos poseen mecanismos

para plantear sus reivindicaciones・Ademas′　el amento del desem－

pleo yla mayor ocupaciGn en actividades de baja productividad

de hecho slgnifican que el costo es compartido porlos estratos

de menoresingresos・Los mismos se ven forzados ala sClidaridad′

sea porque deben compartir un mercado de productoslimitados al

amentar el ndmero de trabajadoresinfomales，O bien porque

deben acoger en su ndcleo familiar a otros miembros adicionales・
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Esta sClゴーdaridad∴se efect（a∴ante restricciones muy marcadas′

especialmente en materia de vivienda y alimentaci6n・De alli

que no deba sorprender observar movimientos esporadicos（dirigi－

dos o no）que buscan s01ucionar estos problemas porla via dela

ocupac16n de terrenos′　aSaltos a supermercados u otros・A medida

quela crisis se pr01onga，nO S610afecta al mercado de trabajo

sino tambien al de productos yI POr ende′　alos margenes de uti－

lidad．Es as土　com010S gruPOS emPreSariales ven afectado tambien

su nivel de ganancia y en dltimainstancia′　entran a COmPartir

tambien el costo del a〕uSte．　Se convierten as土，en agenteS PrO‾

pICiadores del cambio de p01ftica econ6mica・En suma′Ia reacti－

vaci6n se torna una tarea con amplio apoyo pClitico y antela

Cuallos gobiernos no tienen alternativa・

B．　　Las restricciones parala

I．a tarea es entOnCeS′　reaCtivarlas econom土as delos pa土ses

dela reglOn・Sin embargo′eXistenimpedimentos reales e hipot合一

ticos queimponen restricciones a este objetiv〇・La restricciGn

externa es un hecho real que condicionalas posibilidades de cre－

cimiento futuro pero cOmO VeremOS′la misma podrfa alterarse

tanto por efecto dela negociaci6ninternacional como porla apli－

caciGn de pCliticasinternas・Por el contrario′Ias restricciones

hipoteticas serelacionan fundamentalmente con el efecto previsi－

ble dela reactivaciGn sobrelos preciosinternos・Sila reacti－

Vacien no se traduce en crecimiento real．1a recuperacien s610

serailusorial agraVandose aun mas el desequilibriointerno que
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ya existe en muchos pa王ses dela reglOn・　Dadala situaci6nini－

Cial，el rleSgO de〔担ela reactivaci6n genere una aceleraciるn

slgnificativa delainflaci6n no es grande・Obviamente′la situa－

Ci6n difiere entre paises pero en general，eSte reSultado es

PreVisible parala mayorエa de ellos・

1・　　　　La rlgidez de la restricci6n externa

Existen al menos dos formas porlas que se puede aliviarla

restricci6n externa existente．　La primera，eXPlorada en detalle

en el capitulo H′　COnSiste en renegociarla deuda externa′lo

queimplicaria no s610POStergar PagOS de amortizaciones′　regula－

ci6n delosintereses，Sino tambienla reposici6n al menos par－

cial delos flujos de capital．iI・OS eSCenarios alternativos de

renegociaci6n son diversos′　Variando desdela declaraci6n unila－

teral de moratoria hasta distintas formas de repago concertado・

I・a eXPeriencia delos dltimos dos a五〇s excluyela posibilidad de

enfrentar el servicio dela deuda sin modificaciones de algdn

tip0．Casi todoslos paises dela regi6n han，en mayOr O menOr

medida′　renegOCiadCla amortizaci6n Y Obtenido nuevos creditos・

Aun asi′la magnitud del a〕uSte reCeSivo ha sido grande y parece

dificil de concebir que el mismo se pueda perpetuar de acuerdo a

lo que se requeriria para asmirla totalidad delos compromisos

existentes．

I・a Segunda forma de desplazarla restricci6n externa es

mediantela aplicaci6n de pCl王ticasinternas que expandanlas

exportaciones o disminuYanlos requerimientos deimportaciones・

Contrariamente alo supuesto enlos modelos simplificados′la
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ecoilCm土a∴no funcio描COn∴し買1∴S01c bゴen del⊃rOD6sito mGlt二〇ler que

seconsume′SelnVierte′Se eXPOrtaY Seimporta・Elmundo real

es mas complejoylosbienes sOn de uso diverso no facilmente

adaptables para Objetivos diferentes・

Enla determinaci6n delsaldo externointervienenla produc－

ci6n de bienes eXPOrtables y elconsumO domesticode dichos bie－

nesylaproducci6ndebienes SuStitutivosdeimportables ysu

consumo domestico（MalanyBonelli・1983）・De alliquela eli一

minaci6n deldeficit externO requeriria una combinaci6n de aumen一

tOSdela∴PrOducci6ndebienes expOrtablesy／odebienes sustitu－

tivos deimportables yreducciones enelgastOdomesticode expor－

tables eimportables・S610enreStedltimocasoPuedepretender－

se aumentar elahorromediante reducciones en elgasto′10que

permitiriaaumentarlasexportaCionesyreducirlasimportaciones・

EIproblemasepreSentaCuando ademas se requiere aumentar

laproducci6ndeambos tiposdebienes・AcortoPlazoamboses－

taninterrelacionados dadoque－tant01aproducciendomestica

debienes exPOrtables comodebienes COmPetitivos conimporta－

cioensrequieredeimportaCionesdeinsumos・Alreducirselas

importaCionesmedianteinstrumentOSglobalesseafectaporende′

lasposibilidadesdeproducciGn・I・aSuStituci6ndeinsmosimpor－

tados es dif王cilenelcortoPlazoy∴amenOS queeXisteninventa－

riosacumulados′lacaidadelasimportaCionesimplicaratambien

reduccionesenlaproducci6n・Alternativamente′ellopodr王aevi－

tarsesiseaPlicaraninstrumentOSmaSSelectivosquePemitieran

。。n。en．．fla．。d。。。iGnenlasimp。rtaCi。neSCOmPetitivasosuper‾＼、

fluasymantuVieralosnivelesdeinsmoSimportadosrequeridos・
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DきdosloS mきrqe置S de c叩aCidad ociosa existentes皇／POdrfan

tambien postergarselasimr）OrtaCiones de bienes de capital′　de－

dicand01as divisas asiliberadas a satisfacerlas necesidades

de insumos．

I．0　anterior se元alala necesidad de mantener el gasto en

bienes de orlgen naCional competitivos conimportaciones como

mecanismo para disminuirla ca王da del nivel de actividad・Es

posible quela reducc16n delasimportaciones ylos cambios de

estructura propuestos resulten todaviainsuficientes para absor－

ber el desequilibrio externo′　dadalainelasticidad delas expor－

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

zos adicionales en sustituirinSumosimportados．　Recien en este

caso sera necesario reducir tambien el gasto domestico en bienes

nacionales sustitutivo deimportaciones・Sin embargo′　dicha

reducci6m serainferior ala que seintroduce en el enfoque con－

VenCionai．

En resumen′　mientras que usualmente se enfatiza una compre－

si6n generalizada en el gasto domestico en bienes transables′lC

expuesto previamenteintroduce objetivos mas selectivos・En pri一

merlugar′la reducci6n del gasto domestico en bienes exporta－

bles s610al ritmo necesario para∴tornar factible el crecimiento

delas exportaciones・En situaciones de crisisinternacional′

dicho ritmo esta determinado esencialmente porla evCluci6n del

mercado externC．En segundClugar′Ia reducciGn deimportaciones

competitivas paraliberar divisas para ser utilizadas enimpor－

tac土ones complementarias・En tercerlugar′　reducir el gasto
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domをstico en∴PrOducci6n sustitutiva∴deimr⊃OrtaCiones s6lo enla

medida quelas dos medidas anteriores seaninsuficientes para

equilibrarlas cuentas externaS・El resultado de esta∴P01itica

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

externos．

2・　　　　ReactivaciGn y inflacionarias

EI punto anterior examina la posibilidad de reactiva－

ci6n econ6mica a pesar dela restricciGn externa prevaleciente・

Se analiza ahora el posible efecto dela reactivaci6n sobre el

crecimiento delos precios・A partir delinstrumental teerico

desarrCllado hist6ricamente a base dela relaciGninversa que

existe entre tasa de desempleo y aumento delos salarios nomina－

les（Phillips，1958）′　Se generaliza esta observaci6n haciend01a

aplicable a una relaci6ninversa entre alzas de salarios einfla－

ci6n（I・ipseyI1960）・En ellargo plazo・Si se supone que todos

los agentes econ6micosincorporan plenamentelainformaci6n a

sus planesindividuales′lainflaci6n esperada se convierte en

inflaci6n efectiva y no hay forma deinfluir sobre el　－Itrade一〇ffl●

entreinflacien y desempleo・En el corto plazo′　Sin embargo′

S。a。。Ptaq。。di。hap。Sibilidadexistey発ec。n。CequeeSfactible

reducireldesempleo si se acepta un nivel deinflaci6n mas alto・

Enteresa en eSta SeCcien examinar en que medidala relaci6n

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

pleo mediantela reactivaci6n econGmica・Para ello conviene ana－

lizar dos posibilidades segdn quela reactivaci6n se produzca

mediantela expansiGn del gasto y del empleo sin afectarlos
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salarios o（Tue alternativamente′la－lmisma se efectde mediante

alzas en los salariCS．

．　La teoria convencional

disponible postula∴quela∴Primera situaci6n conlleva a aumentos

en el producto real junto a alzas de precios・I・a misma se ori‾

glna Sea POrquelos agentes privados decideninvertir o consumir

mas′　Sea∴POrque el sector pdblico aumentala emisi6ninorganlCa

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

posibilidades．I・a Segunda註tuaciGn se analiza／por el efecto

del alza delos salarios sobrelos costos，SuPOniendose quela

misma determina precios mas altos por presi6n de costos y redun－

da en una caida enlaliquidez real′　en menOreSincentivos ala

exportaci6n y en un amento dela propensi6n a ahorrar・Todo

ello deberiaimplicar una caエda del producto y del empleo・

a）Reactivaci6n con salarios

COnStanteS

Supongamos que es POSible reactivar con salarios constan－

tes，Sea POr ejemplo，mediantela expansi6n del gasto pdblico・

De acuerdo ala teoria disponible se五alada anteriormente′　el

efedto del mayor gasto sobrelos precios dependera de cuan

inelastica seala oferta global・En muchos paises dela regi6n′

se registraria al parecer una mayor CaPacidad de respuesta en

el corto plaz〇・gue haria factible expandirla producci6n y por

conslguiente el empleo sin que deba recurrirse a alzas de sala－

rios medios．

cuandCla economia esta cerca del pleno empleQ．el aumento

dela ocupaci6n puede hacerse de varias fomas′tOdaslas cuales
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implican mayores costos・La∴Primera es que el personal existente

traba］e horas extraordlnarias′lo cualinvClucra salariosilOra－

rios mas altos；lo mism0ccurre Si seintroducen turnos de noche′

etc．La segunda es atraer trabajadores calificados que estaban

en otras empresasI Paralo cual se requiere ofrecerles una remu－

neraci6n me］Or・La tercera eSincorporar gente que eStabainac－

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

l。Sinactiv。S nO buscaban trabajo al nivel anterior del salario・

I．a cuarta consiste enincorporar desempleados que′POr definici6n′

S工querian trabajar al salario vigente・Respecto de este punto・

se afirma quelos desempleados son princIPalmente mu］ereS y j6－

venes cuyas calificaciones soninferiores alas de quienes tie－

nen empleoI en CuyO CaSO Suincorporaci6n tiene un costo de

entrenamient0．De ahi que en el anきlisis convencional′　POr

razones princIPalmente vinculadas al mercadClaboral′Se SuPOne

quela oferta agregada registra unainelasticidad de respuesta

en el corto plaz0．

E110，Sin embargo′　nO eS aPlicable a paises que atravie－

san una recesi6n profunda com010Slatinoamericanos′enlos

que el empleo moderno se redujo ylos asidesplazados estan

desocupados Cl・refugiadosi・en ocupaciones de bajoingreso en el

sectorinformal urbanQ．A ello se agregala existencia de capa－

cidadinstalada ociosa′lC que Pemitir王ainclusointroducir el

supuesto extremo de que en algunos paises dela regi6nla oferta

globalpodria expandirse respOndiendoaun aumentOdelademanda

agregada sin por ello generarinflaci6n・
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un aroumento menos extremo，que ad00taremOS aqu壬′　eS∴que′

debido al estado deprimido del mercad01aboral′la oferta∴agre一

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

es aplicable a todos aque110S Pa工ses donde el crecimiento eco－

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

En America Latina estos son，al menos，Argentina．BClivia，Brasil，

C010mbia′　Costa Rica′　Chile′　Mexico′　Perd′　Uruguay y Venezuela・

En todos estos paises el P工B esta estanCad00en retrOCeSO desde

198061981′lo cual suglerela existencia de capacidad ociosa

a menos que se haya registrado un proceso de fuerte desinversiGn・

IJO anterior no slgnifica quela expansi6n dela demanda

agregada no vaya a generar alzag de precios・Lo que se suglere

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

pansi6n dela demanda no deberia provocar unainflaci6n adicio－

nal slgnificativa・

b）Reactivaci6n con alza de

Salarios

Tal como se se元ala en el cap王tulo　工，10S Salarios reales

se han contraido enla mayoria delos paises dela regien como

consecuencia del ajuste．I・a reStricci6n del poder adquisitivo

delos mismos se convierte por ende′　en uninstrumentoideneo

para materializarla reactivaci6n econGmica buscada ala vez′

que en muchos paises responderヱa tambien ala presi6n sindical

que persigue el mismQ Cbjetivo・Una reactivaci6n que opera por

esta vfa podr壬a afectarla tasa deinflacien y el nivel de

emple〇・Ambos efectos seran abordados en esta secci6n・



ー　29　－

i）AIza de salariosl′　aCeleraci6n

inflacionarゴーと

Los enfoques te6ricos convencionales suponen que en el

COrtO Plazo el dnico factor variable es el trabajo y que，POr

lo tanto，el dnico costo domestico variable es el salar10．　A ello

Se Suel①agregar como componentes del costo′losinsumosimporta－

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

nos（lo queimplica que se neutralizan mediante devaluaciones

nominaleslguales ala diferencia entreinflaci6ninterna y

externa）・Todo amento enlos salarios nominales se transmite

equlPrOPOrCionalmente alos precios・AsimismoI Para mantener

hcompetitividadinternacional tbdo aumento de salarios reales

haria necesaria una devaluaci6n’てeal de magnitud similar・

El mundo real es mas complejo ylos salarios constituyen

un COmPOnente entre otros y en muchos casos ni siquiera el mas

importante′　delos costos de producci6n．Debenincluirse en

Primerlugarlos margenes de ganancia cuyas variaciones afectan

de maneraimportante el efecto sobrelos precios・En segund0

1ugar′10S COStOS financieros asociados al capital de glrO COnS－

tituyen tambien otro factor deimportancia′　aligual quela ev0－

1uciGn delas tarifas pdblicas．Estos dos dltimos factores han

CreCido enimportancia enla mayoria delos pa王seslatinoameri－

CanOS y en Particular．enlos del Cono Sur debido al alza dela

tasa deinteres real junto al alto endeudamiento delas empresas

y alos reajustes periGdicos de tarifas p徹〕licas tendientes a

equilibrarlas cuentas fiscales．
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Desdeluego（PREALC′1984）la participaci6n delos sala－

rlOS enlos costos y su facilidad de propagaci6n varエa entre

pa工ses・Al respecto cabe se五alar que el costO Salarios no

supera en ningdn caso el15Por ciento delos costos totales

del sectorindustrial en ocho paiseslatinoamericanos paralos

que se cont6coninfomci6n；mientras quelos margenes brutos de

ganancia en esos mismos paises oscilaron entre25y40por

ciento・El grado deincidencia delos efectosindirectos depen－

de de una serie de factores taItbien variables entre paises entre

los que se destacan′　en Primerlugar′1aimportancia delos asa－

lariados enla fuerza de trabaj01a que en promedio parala re‾

glOn alcanza a160por ciento′喜luctuando entre40y76por

cientC．En segund01ugar′　depende de cGmo se determinarきnlos

precios en cada sector y dela、importancia delos mismos・Asi・

sera diferente segdnlos precios se determineninternamente O

en ei mercadointernacional．Ello remite ala distinci6n entre

bienes transables y no transables・SGlo enlos segundos el alza

de salarios se podr壬a transmitir alos precios′PueS en el primer

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

restricci6n′el mismo debera compensarse cOn una Caida enlos

margenes de ganancia・

Teniendo en cuentalas diferencias existentes entre Paises

en cuanto alos parametros que deteminan el efecto potenCial

delos salarios sobrelos precios se pueden distinguir al menos

tres grupos・EI primero′COmPrendelas econom王as que muestran

una participaciGnimportante del sector urbano moderno y tienen

unbajo coeficiente de apertura externa・Eneste tipo depaises
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losincrementos Salarialesinciden en mayor medida′　aunque nO

de manera∴cquivalentc・SObrelos precios・Seincl里ren dentro

de este grupo paises como Argentina′Brasil y MeXico・Un se－

gundo grupo de pa土ses estaria compuesto por aque110S enque el

peso delsectorinformaly dela producci6n primaria es relati－

vamente elevad0．En este tipo de paises′　COmO EI Salvador′

Repdblica DominicanaI elmecanismo de transferencia salarios－

precios es de menorimportancia・Por dltimo・en un terCer gruPO

como chile′Panama y Venezuela que registran altos grados de

apertura externa′elcomportamiento deltipo de cambio yla

inflaciGninternacional desplaza－enimportancia alos salarios

como elemento determinante del costo・

En definitiva y conindependencia dela diversidad de si－

tuaciones nacionales el alza deisalarios no deberia trasladaarse

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

mas adelante′dicha medida se acompa証de otras tendientes a

regularlos niveles delos otros comPOnenteS del costo・

ii〉　AIza de salarios y nivel de empleo

Elotro efecto negativo del alza de salarios que aSumela

teoria convencional esla caida del empleo′Ic que en Situacio－

nes recesivas comClas actuales agravar王a el problema・Esta

conclusiGn se basa en supueStOS teericos falsos y empiricmente

ha sido claramente refutada（PREAI・C′1984）・Te6ricamente Se

suponequelaeconomiafuncionabajoCOndicionesdecompetenCia

perfectayCOnPlenoempleo・EnesteCOnteXtOunalzadesala－

riosimplicarまaunareducci6nenla contrataCi6nde trabajadores・



ー　32　－

Enla realidad dado que dichas condiciones de mercado no se pre－

Sentan，las decislOneS de contrataci6n se orientan por otros

Criterios ademas del nivel del salari0．

Por el contrario，Partiendo de una situaci6ninicial de

recesi6n es de esperar que el alza de salarios redunde en un

mayor nivel de emple0．　Si como se argument6　anteriormente el

alza de salarios nominales no eS COmPenSado por alzas delos

PreCios，la expansi6n del salario realimplicar工a un crecimiento

dela masa salarialI del consumo y por ende′　dela demanda agre－

gada・　Con e110　Se genera un mayOr nivel de empleo sin que sea

COmPenSado por el efecto te6rico negativo directo que pudiera

CauSar el mayor salario sobrela demanda por trabajo・

I・O anterior suglere quela reactivaci6n sea que se pro‾

mueva a traves de una expansi6n del gast00mediante alzas de

Salarios′　Sera COnducente a un mayorni、el de empleo・　Al respec－

to cabe se元alarlas tres slguientes calificaciones・　En primer

lugar，dadala restricci6n externa prevaleciente es claro que

las dos alternativas de reactivaci6n planteadas no sonindife－

rentes en cuanto a suimpacto sobre el empleo・　La∴Primera

sera mas generadora de empleo′　mientras quela segunda resulta

en una mejora enla distribuci6n funcional delingreso debido

tanto al aumento del empleo como delos salarios・

En segundClugar′　el efecto empleo dela expansi6n del

gasto no es automaticC．Por el contrario se registran filtra－

Ciones que determinan quela expansi6n del primero sea menoS

que proporcional quela del segundo・EstC CCurre POrque al
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ProducirseユaireCeSi6nlas empresas reducen∴mきsla∴PrOducci6n

que el empleo・Ello refleja un calculo econ6mico consistente

en minimizar el costClaboral durante el ciclo：COmO hay costos

asociados tanto ala reducci6n　（indemnizaciones）como ala

expansi6n de personal（identificaci6n′　reClutamiento y entrena－

miento）．la estrategia que minimiza dichos costoslleva a mante－

ner mきS personal que el estrictamente necesario en periodos de

baja actividad y algo menos delo que corresponderエa enlos

periodos de alta（10quelleva al uso de sobretiempo）・Asimismo′

en pa土ses dondela recesi6n fue acompa証da por un procesO de

destrucci6nindustrial es de esperar una asimetria en el compor－

tamiento del empleo′ya quela㌻recuperaciGn deberiaimplicarla

reapertura oinstalaci6n de nuevas fabricas para poder retornar

alos niveles previos ala crisis・

por dltimo，Parte del mayor empleo puede traducirse en

aumentos enla productividad mas que en nuevos puestOS de tra－

bajC．Como se analiza en PREALC（1984）el ajuste del mercado

de trabajo no ha sido uniforme entre pa王ses・En algunos como

en chile y Costa Rica′el ajuste se prOdujo por aumentO del

desemple〇・日n otros COmO Argentina y Perd′POr eXPanSiGn de

las actividadesinfomales y en otros COmO Venezuela′　POr una

c。mbinaci6n de ambos efectos．Si el ajusteimplic61a expan－

si6n dela ocupaciGninformal′eS anticipable quela restituci6n

dela demanda por trabajo en el sector moderno permita reabsor－

ber trabajadoresinfomales en primerainstanciay sGlC pOSte－

riormente reducir el desempleC．
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F．　　Instrumentos para la reactivaci6n

La determinaci6n delosinstrumentos a utilizar en el a］uSte

COnStituye un area de particularimportancia．　En esta secciGn

abordaremos dos aspectos relacionados conlos mismos．　En primerlu一

gar，laslimitaciones sehaladas anteriormente de concentrarla

estrategla de a〕uSte en un reducido ndmero deinstrumentos，mane－

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

tividad，de empleC C menOr taSa deinflaci6n como ser壬a posible

alcanzar con un mayor ndmero deinstrumentos que permitanintro－

ducir algdn grado de selectividad enlas pCl壬ticas．　En segund0

1ugar，eXiste gran diversidad de situaciones por paises enla re一

glOn，PrOducto tanto de sus diferehcias estructurales como del

tipo de ajuste que han efectuado enlos dltimos a元os．　Si bien

existen grandes seme〕anZaS enloslineamientos generales de p01エー

tica econ6mica seguida，la situaci6n prevaleciente enla actuali－

dad determina distintas necesidades de medidas macroecon6micas

Segdnla gravedad delos desequilibrios que registren．

1．　　Selectividad y uso deinstru－

mentos adicionales

Resultaimposible tratar de ofrecer siquiera unlistado de

todoslosinstrumentosやuelos gobiernos podr王an utilizar y de

hecho muchos de ellos ya se utilizan，Paraintroducir una mayor

Selectividad en′Ias pCliticas．　Por ello y s6lC COn el propGsito

deilustrar este aspecto se analizaran tres areas donde seria

necesario este tipo de acci6n．IJa Primera se refiere al manejo de

la restricciGn externa，la segunda al deficit fiscal yla tercera

al efecto del alza de salarios sobrelos precios．　NGtese que
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dadaslas restriccionesinstrumentalesincorporadas al enfoque

de a］uSte‡一reValeciente，Se adoptan decisiones sobre algunos

instrumentos suponiendoimTDlicita o explicitamente que sonlos

もnicos disponibles．

a）Restricci6n externa

En el a・rea eXterna Se PrOmueVe POrlo general el uso dela

devaluaci6m para correglr el desequilibrio enla balanza de pagos・

Sin embargo，COmO Se analiza mas arriba，eXisten otras medidas

adicionales que permitirian una mayor selectividad．　Entre ellas

dada la situaci6n de estrechez existente en el mercado de divisas

Cabriaintroducir algdn regimen die contr01de cambios que evite

Salidas abruptas ein］uStificadas“de divisas y asegurelaliqui－

daciGn delos retornos de exportaci6n．

Asimismo，Puedenintroducirse medidas que permitan una con－

tenci6n selectiva delasimportaciones tendiente a reducir mas

aquellas que se consideren prescindibles o postergables en el

COrtO Plazo ala vez de evitar reducciones en algunos rubros′

PrincIPalmenteinsumos que tienen efectos desfavorables sobrela

PrOducciGn y el emple0．　Ello se puede hacerintroduciendo sobre－

tasas arancelarias′　PrOhibiciones′　CuOtaS O Permisos deimporta－

Ciるn′　depGsitos previoslimpuestos al consmoimportado u otros・

Muchas de estas medidas podrきn ser concebidas con caracter tempo－

ral a fin de evitarlaintroducci6n de distorsiones mきs alla de

lo necesaric．

I・a PrOmOCi6n delas exportaciones no tradicionales puede

incentivarse mediantela mantenciGn o aplicaci6n de subsidios y
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lineas de creditos especiales・Desde〕－uegO，eStaS medidas∴al

igual quelas anteriores deberianr∵aCOmPa元ar y no excluir，la man－

tenci6n de un tipo de cambio real alto・Las mismas permitir壬an

no s610ccmplementar dichamedida sino tambien asegurar por di－

VerSOS meCanismos que n00Peran neCeSariamente a traves del mer－

Cado′que Selogre reducir el desequilibrio extern0．

b）Restricci6n fiscal

Para enfrentarla restricci6n fiscal se sugiere generalmente

reducir el gasto pdblico′lo que en primerainstancia redunda en

disminuirlainversiGn en mayor medida que el gasto corriente．

Dichamedida∴Puede ser demenorintensidadquelarequeridaoge－

nerar menOreS efectos negativos sdbre elnivel de actividad y de

emDleo si se acompa丘a por otras com01as slguientes・En primer

lugar′COn Cambios enla composici6ndelgastopdblico・Elaslg－

nar mayOreS reCurSOS O reducir menos a sectores que generan mas

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

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

talobjetivo・La concentraci6n dela reducci6n en algunos sec－

tOreS・COmO defensa7que Se han sobreexpandido enlos dltimos a五〇s

ylamodificaciGndelos subsidios otorgandoprioridadalos que

beneficien alos gruposmas pobres sonotrasmedidasque sepue－

denimplementar．

Asimismo′el ajuste en el campo fiscal tiende a otorgar

menOr prioridad al aumento delosingresos que ala reduccien de

gaStOS・Ello permitiria ala vez disminu王r elimpacto recesivo

y distribuirmas equitativamente el costo dela〕uSte・I・a Primera
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V壬a∴de aumento de∴las recaudaciones deber土a ser la reducci6n

dela evasien tributaria．　La segunda es el aumento delas tasas

aplicables alosingresos mas altos yla tributaci6nindirecta

al consumo que se considere prescindible y se quiere desalentar・

Losingresos provenientes dela prestaci6n de servicios odblicos

deberan reajustarse de acuerdo alas decisiones en materia de

P01itica deingresos pero podria por esta via tambienintroducirse

Cierta selectividad rea〕uStando maslas tarifas de servicios o

niveles de consumo delosingresos altos y rezagando aquellas

que benefician alos sectores mas pobres．

C）Restricci6n nivel de inflaci6n

EI contrCl delainflaci6n〔e efectda dentro del enfoque

COnVenCional mediante p01iticas monetarias y fiscales restricti－

VaS y POr medio de p0lfticas de contr01salarial．　De hech0．dada

la diversidad de factores queintervienen enla formaciGn de pre－

Cios．deber土an aplicarse tambien p01工ticas con respecto alos

ingresos no provenientes del trabajo perslguiendo como uno delos

Objetivos princIPales evitarla reducciGn delos salarios・

I．aintroducci6n de una p01エtica deingresos，en Situaciones

de recesien externa comcla actual．deberia perseguir diversos

Objetivos．Entre ellos．desacelerarlainflaci6n．restringlr

el consumo privado al nivel maximo posible deingreso consistente

COnla disponibilidad de divisas′　aSegurar quelosincentivos

PrOVistos porlas pCliticas de ajuste sean retenidos porlas

actividades que se quiere beneficiar y distribuir el costo del

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

blezcala－meta∴amal de aumento delos precios al consumidor y

el reajuste maximo delos salarios nominales　－y OtrOSingresos　‾

compatible conla misma・Es previsible quelas acciones en el

campo delos preciosincluyanla fijaci6n de precios maximos para

una canasta seleccionada de consumos basicos，aCOmPa五ada conla

negociaci6n y seguimiento del comportamiento de precios′　COnlas

principales empresasproductorasycomercializadoras主／・

I・OS rea］uSteS Salariales deberanincorporar el aumento

esperado de precios al consumidor para el per土odo，maS el”espaci0－1

gue pueda generarse mediante el descenso delos margenes de ganan－

cia．Esta p01itica en un context（）、de desaceleraci6n de precios′

puedeimplicar eventualmente un descenso de salarios reales res－

pecto al periodo previo・Esta seriala situaciGn sila magnitud

que
del desequilibrio externo es tal′i pesar delas medidas correc‾

tivas se requiere una reducci6n delingreso nacional real・La

reducci6m de salarios reales podr工a sin embargo amortiguarse al

introducir medidas tendientes a reducir otros tipos deingreso

y no s610　Salarios．

Laintervenci6n administrativa tendria que cubrirlos pre－

cios claves．Ellosincluyenlos bienes salariく遁ylosinsumos

esenciales．Asimismo，lCS reajustes de tarifas pdblicas′la

devaluaci6n del tipo de cambio ylos cambios enla tasa deinte－

res′　deberian compatibilizarse conlainflaci6n proyectada・I・a

pClitica deingresos asiimplementada deber土a resultar en una

desaceleraci6n delainflaci6n y en cambios enlas rentabilidades



ー　39　－

relativas．　Con eユlo se adecuanlos costos∴a　ユosincentivos otor一

gados ala∴PrOducci6n y se afectan‾las expectativas．

Una delas formas mas adecuadas paraimplementar una pCli－

tica deingresos esla concertaci6n entre empresarios y trabaja－

dores conlaintervenci6n del gobiern0．　Este metodo ha sido uti－

lizado exitosamente en numerosas experiencias y ha demostrado ser

especialmente adecuado para el manejo econ6mico posterior a perio－

dos de crisis．　Por otr01ado，la participaciGn delos distintos

gruposinvClucrados permitellegar－a un mayOr grado de consenso

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

Ci6n del costo del a〕uSte・

EI proceso de concertaci6n no debe ser visualizado como

un simple　一一anuncio gubernamental－l・La concertaci6nimplica el

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

ticIPaCi6n efectiva delos grupos afectados・　Ello permite obtener

me］OreS reSultados fuera delos obvios al negociar　一一en paquete一一

PautaS de p01エticas deingresos y precios junto a medidas tribu－

tarias y crediticias．　AdemきS，en COyunturas reCeSivas com01as

actualesla acciGn concertada permitira un ajuste menos recesivo

y mas compartid0．
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2・　　Diversidad y requerimientos

instrumentales

El analisis anterior se efectu6 Sln lnCOr－

POrarlas diferencias que existen entre paises．Las mismas se

reflejan tanto en sus caracteristicas estructurales como en el

manejo deinstrumentos de p01itica econ6mica previo ala crisis

y durantela misma・Ello determina que aun cuandClas orienta－

Ciones globales del ajuste presentan caracter王sticas comunes，la

la oportunidad

Selecci6n delosinstrumentos mas adecuados，Alaintensidad con

que se deban utilizarI eS diferente segun seala situaci6n particu一

lar de cada pa王S．

En el capitulo　エ　Se eXamine el comportamiento de diversos

grupos de paises durantela crisis ylos resultados alcanzados

Segdnlas pCl王ticas de ajuste seguidas．En esta secci6n se abor－

darき、二〇n mayOr PrOfundidad el uso deinstrumentos・Dado que es－

CaPalas posibilidades de este trabajo analizar cada experiencia

nacional en detalle y todoslosinstrumentos utilizados′　neCeSa一

律蒔riamente deben agruparselos pa王ses segdn sus atributos mas comu－

nes y s610Se eXaminarSn aquellCSinstrumentos de uso mas frecuen－

te・Para ello se distinguen dos grupos de pa土ses：las economias

Peque五as y abiertas y el resto delos paises dela regi6n・EI

Primer grupo basala correcciGn del desequilibrio externo en su

eventual financiamiento，Sea COn reCurSOS adicionales del exterior

O utilizando sus reservas acumuladas・EI segundo grupo ademas de

basarse enlos elementos anterioresinterviene activamente para

aliviarla restriccien externa mediante el aumento de sus expor－

taciones yla sustitucien de susimportaciones．　Dadaslas dife－

rencias que existen′　Se distingue dentro de este dltimo grupo a
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10S Pa壬ses exportadores delos no exportadores de petr61eo・

a）Econom王as peque孟as y abiertas

Las caracter壬sticas del desequiiibrio externo en este

grupo de paisesson similaresヲla del conjunto de America Latina

（Vease cuadr0　2）．　El deficit en cuenta corriente alcanza su ma－

Ximo en1981．　A partir de ese a五〇，el deficit enla balanza co一

mercial comienza a decrecer．11egando en1983　a un tercio de su

Valor de1981・En general′　ello se debe aia drastica reducci6n

enlasimportaciones，ya quelas exportaciones se redujeron en

315　　　millones de d61ares entre1981y1983．　Contrariamente a

l0　0Currido parala regiGn en su conjunt0，1a entrada neta de

CaPitales del exterior durante elやer王odo no s610　nO Se reduce

Sino que en1983　es157　　　millones de d61ares mayor que el

flujo registrado en1981．　De alli que el origen del desequili－

brio externo sea consecuencia dela caida enla demanda de pro－

el

ductos de exportaci6n，／deterioro enlos terminos deintercambio

y alzas enla tasa deinteresinternacional．

Sin embargCl el desequilibrio externo ha tenido un caracter

real y que se prClCnga en el tiempo alcanzando una magnitud talI

quela mayor entrada de capitales del exterior ha resultadoinsu－

ficiente・　Ello ha obligado a buscar otros mecanismos de finan－

Ciamient0．　En particular todoslos pafses de este gruPO han

recurrido al uso de sus activosinternacionales netos registran－

dose perdidas por varios a五〇s consecutivos generalmente a partir

de1979（Vease cuadr03）．Sin embargo，a peSar delas perdidas

registradas，el ajuste automatico que deberia haber operado′

Segdnla teoria convencional．restableciendo el equilibrio externo
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mediante elincremento enla tasainterna deinteres real，nO

funcion6　plenamente．　En consecuencia，las autoridades de estos

Pa土sesimplementan p01王ticas fiscales expansivas con el prop6sito

de compensar，al menos en parte．el caracter recesivo del financia－

miento mediante perdidas de reservasinternacionales．

IJainsuficiencia dela respuesta del financiamiento externo

y de su complementaci6n con perdidas de activos netos resulta en

la necesidad de ajustesinternos．　EI producto per capita se redu－

Ce en tOdos estos pa王ses．　Lainflaci6ninterna relativa ala de

los pa王ses proveedores deimportaciones aumenta，traduciendose en

una caida en el tipo de cambio re争l（excepto Guatemala）．　EllC

genera efectos contrapuestos alos「buscados alincentivarla de一

manda deimportaciones y disminuirlosincentivos alas exporta－

Ciones．　Los salarios reales en EI Salvador y Honduras se deterio－

ran a partir de1980，PerO Su Ca王da resulta menor quela registra－

da enlos costos delasimportaciones，Suglriendo que en alguna

medida elでOStO del a］uSte ha sido compartido con otros grupos

SOCiales．　Esta situaciGn se repite en Guatemala，PerO en eSte

Pa王slos salarios no pierden poder adquisitivo y el tipo de cam－

bio en te七minos reales se mantiene constante．

El analisis anterior pemite concluir quela alternativa

del financiamientC CPera COn reStricciones que no siempre permite

restablecerlos desequilibrios externos・　En primerlugar′　reSulta

inadecuada cuand010S desequilibrios externos son reales y pema－

nentes，dado quela oferta de capitales del exterior no es total一

mente elastica y resultainsuficiente para financiarlos requeri一

mientos del ajuste．En segundClugar，1a alternativa del
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financiamiento complementario mediante perdidas enlos activos

internacionales netOS del sistema monetario，Se traduce en suce－

sivas perdidas dado quelos desequiiibrios han sido de mayor dura－

ci6n．　por ende，Sila crisis se pr010nga，eSte meCanismo se torna

crecientemente inadecuadC．

IJainsuficiente respuesta delos capitales del exterior′

］untO aloslfmites del uso delas reservasinternacionales n0

10gran evitar perdidas enlos niveles de actividad・I・a tOtalidad

delos paises termina hacia1983　ccn activosinternacionales netos

negativos．aun significativos deficit en cuenta corriente′／nive－

les de actividad econ6micainferiores alos de1980　en alrededor

del diez por ciento del producto per capita，Siendo aun mayor en

EI Salvador．Asimismo，dado el sistema de tipo de cambio fijo

hist6ricamente prevaleciente en estos paises，el ajusteinsufi－

Ciente genera tambien rezagos cambiarios・

Frente a esta situaci6n′　PareCe neCeSario que estos paises

deban aplicar en el futuro p01iticas quelogren mantener o aumen－

tarlosincentivos parala entrada de capitales del exterior pero

que ala vez evitenla contracci6ninnecesaria en el nivel de

actividad econGmica y／010hagan promoviendo cambios en su com‾

posici6n que acelere el restablecimiento del equilibrio externo・

I・O anteriorimplica por unladCla aplicaciGn de pCliticas comer－

ciales′　Cambiarias y deingresos que generenlosincentivos apro－

piados y por el otro′　de pCl王ticas pdblicas complementarias de

acci6n directa∴que eVitenlos a］uSteSinternosinnecesarios y

sirvan simultaneamente comC erientaciones parala asignac16n

del gasto y delos recursos conlos prop6sitos mencionados・
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Lo anterior suglere que de continuarla crisisinternacio－

nal′las alternativas de aコuSte SOniimitadas．La ev01ucien de

la crisis resulta diffcil de predecir pues contrariamente al

resto delos paises dela regi6n′　ella se vincula para estos pai－

SeS alas variaciones en el comercio mundial・En primerlugar′

las posibilidades de financiamiento compensatorio por medio de

reSerVaS aCumuladas practicamente no existen・En segundClugar′

el sistema de cambios prevaleciente y el reZagO Cambiario reglS－

trado enlos dltimos a五〇s hacenimpostergablela correcci6n de

los desa］uSteS・Ello conduce a que de no mediar una respuesta

m含s adecuada del financiamiento externo′　el resultado sera una

mayor ca王da del producto por pers6、na・Es posible que dicha per－

dida pueda ser distribuida equitativamente entrelos distintos

grupos sociales′　PerO PareCeinevitable que todos ellos sufriran

en alguna medida el costo del ajuste．Esta dltima conclusi6n

debe，Sin embargC．Calificarse debido alas caracteristicas es－

tructurales que presentan estas economエas．Las mismas se encuen－

tran entrelas mas rurales y con mayores sectores tradicionales

dela regi6n．　El anaIisis anterior afecta directamente alos

estratos mGdernos．pero su efecto sobrelos otros sectores es

POcO COnOCidC．
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b）Economias con mayor autonomia

i）Paエses exportadores de petrGleo

Estos pa壬ses presentan desequilibrios externos similares

alos anteriores・　PresentanI Sin embargo′la particularidad de

transformarse de receptores netos en proveedores de capitales

extran〕erOS entre　1981y1983．　El deficit en cuenta corriente

alcanza su maximo en1981，PerO Se tranSforma en superavit en

1983．　En gran medida ello se debe．aligual que enlos demきs

Pa王ses dela regi6n，ala gener争Ci6n de un excedente sustancial

enla balanza comercial producto de unaimportante reducci6n

delasimportaciones．　Sin embargo，a diferencia conlos

demas，eStOS Paises efectdan rehesas netas al exterior redu－

Ciendo con ello el v01umen de su deuda．　I．as remesas netas

de capitales al exterior alcanzan a　5　000　millones de d6lares

en　1983．

Los princIPales mecanismos de a］uSteS utilizados han

Sid01a combinaci6n de perdidas de activosinternacionales

netos．　de pCl土ticas comerciales tendientes a restringir

lasimportaciones y promover exportaciones．de esfuerzos por

SuStituirimportaciones y hacia fines del period0．de deva－

Iuaciones slgnificativas．　Estas devaluaciones．medidas por

la variaci6n enla tasa de cambio comercial entre1980y
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1983　son de　76por ciento en Ecuador′　423Por ciento en Mexico

einfima en Venezu。ia．皇／

Las diferencias enla magnitud dela devaluaci6n obede－

Cen a diferencias entre estos pa土ses en el rezago cambiario，

lainflaci6ninterna yla magnitud deseada enla devaluaci6n

real・Enlos tres paisesincluidos en este grupo se registran

rezagos cambiarios previos ala crisis．　El mismo tiene su ori一

gen en el aumento del excedente de divisas debido al alza de

PreCios delpetr61eo，el que al ser monetizado afecta el creci－

miento delos preciosinternos y－antela vlgenCia de tipo de

Cambio fijo，reSulta en ca王das reales dela tasa de cambi0．

El manejo deinstrumentos durante el ajuste es diferente

Segun el pafs．Difieren enlaintensidad aplicada y enlos

Periodos de vigencia delas pCliticas．Asil en Mexico se pro－

、reTDtante

duce el abandono dela pClftica de tipo de cambio／　　en1982，

introduciendose una devaluaci6n real significativa acompa五ada

POr PCl土ticas monetarias y fiscales restrictivas′las que gene－

ran tambien caidas en el producto y enlos salarios reales．A

PeSar de elloIlainflaci6n todav王a registra en1983niveles

elevados・　En Venezuela el ajuste se efectda casi simultanea一

mente en el alza de precios del petr61eo de1979　y selogra

desacelerarlainflaci6n mediante p01エticas monetarias y fis－

Cales restrictivas．　Ello produce a su vez ca王das en el producto

y enlos salarios．　NC Qbstantela desaceleraci6ninflacionaria．

el tipodecambio se rezaga y recien a comienzos de⊥983　seintro－

ducen modificaciones cambiarias que alteran el tipo de a］uSte

SeguidC．
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ii）Pa土ses no exportadores de petr6leo

En el cuadr0　2　se puede observarla ev01uci6n del desequi－

librio externo de este grupo de pa王ses．　El deficit en cuenta

COrriente de estos pa王ses alcanza su maXimo en1982，PerO Se

reduce notoriamente en1983．　E110　Se debe al cambio registrado

enla balanza comercial que de　4　000　millones de d61ares de

deficit en1982，PaSa a un SuPeraVit de　6　500　millones en1983．

Aligual que en el conjunto dela reglOn eSta eV01uci6n es con－

SeCuenCia de una drastica reducci6n enlasimportaciones ya que

las exportaciones en1983　son tQdav王ainferiores alas de1981．

Asimismo，y a diferencia del grupo anterior，la entrada neta de

CaPitales del exterior actda prociclicamente reduciendose de

24　000　mi110neS de d6lares en1981a lO OOO millones en1983．

Los factores causales del desequiiibrio externo sonla

Ca王da enlos terminos deintercaInbio，la reducci6n enla demanda

POr SuS eXPOrtaCiones y el alza enla tasa deinteresinterna－

Cional．　A su vez，el desequilibrio se ve agravado porla reduc－

Ci6n en el financiamiento externC．

El analisis efectuado parala regi6n en su conjunto es

aplicable a este grupo de paises．I・aS alternativas de ajuste

dependeran tanto de su capacidad para alterarla restricci6n

externa mediantela renegociaciGn y el acceso a nuevos creditos，

COmO delas pCIiticasinternas de ajuste que se Sigan・　La

Situaci6n difiere entre paises．N00bstante el examen de algu－

nosindicadores globales permite extraerlas slguientes con－

Clusiones．
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En primerlugar，Ia alternativa de financiar mediante

Perdidas enlos activosinternacionales netos ha sido un mecanis－

mo utilizado por todoslos pa王ses，eSPeCialmente a partir de

1980．Algunos paエses ya venian recurriendo a tal financiamiento

COn anterioridad．lo que refleja quelos mismos ya experimenta－

ban desequilibrios antes de1980・　Este es el caso de Costa Rica′

Repdblica Dominicana．B01ivia，Brasil y en menor medida Chile

y perd．　Tres pa王ses ya registraban en1980　activosinternacio－

nales netos negativos y deficit en cuenta corriente elevados

（B01ivia，Costa Rica y Repdblica Dominicana）．　La alternativa

del financiamiento con perdidas de reservasinternacionales se

agota rapidamente debido al carad亀er estructural y permanente

que presenta el desequilibrio externo actual・　Por ello′　a Par－

tir de198010S niveles de activos internacionales netos son

tambien negativos en1981en Argentina′1982　en Uruguay y en

1983　en Brasil．

En segund01ugarIlos esfuerzos dirlgidos a financiar

el desequilibrio externo son complementados con medidas selec－

tivas de promociGn de exportaciones y／o sustituci6n deimporta－

ciones．Sin embargo′　generan reSultados maslentOS que aquellCS

necesarios para restablecerlos desequilibrios・　Ello hace

necesariala adopci6n de medidas adicionalesl tales como pClエー

ticas monetarias y fiscales activas y devaluacionesimportantes

tanto para correglr reZagOS Cambiarios′　COmO Para generar Cam－

bios enlos precios relativos entre bienes transables y no

transables．IJaS devaluaciones nominales entre1980　y1983
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fluctdan en cifras que van desde un67por ciento（C010mbia）

hasta un5・750por ciento（Argentina）・Las diferencias obedecen

ala magnitud delos desequilibrios monetariosinternos（infla－

ci6n），alos cambios enlos precios relativos que se desea gene‾

rar teniendo en cuentalas regulaciones deindexaci6n′　y ala

medida en que el tipo de cambio se habrエa estado usando para

otros prop6sitos（e・g・en PrOgramaS de estabilizaci6n）・Estas

razones son particularmente aplicabies alos tres paises del

Cono Sur（Argentina′　Chile y Uruguay）′que SOnlos que devaldan

mきs en terminos reales a partir de1980・Sin embargo′　Parte

importante dela devaluacien s610constituyela recuperaci6n

del rezago cambiario existente軽e Crisis como consecuenCia

del enfoque monetarista seguido・

En tercerlugar，eStaS eCOnOmias registran tambien ajusteS

mediantela reduccian del nivel de actividad econ6mica，COn

excepci6n de C010mbia y Repdblica Dominicana・Sin embargo′

ambos pa王ses no registran crecimiento con respeCtO a1980y en

el dltimo se posterga el desequilibrio externo mediante el uso

de reservasinternacionales por varios a五〇s consecutivos・El

resto delos pafses registra caidas enla actividad econ6mica

entre1980y1983en magnitudes que fluctdan entre12y22por

ciento de sus correspondientes productos per capita・Como se

analiz6en el capituloエllaintensidad dela contracci6n

registrada se relaciona con el tipo de a］uSte Seguido・
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En relaci6n con el manejo delosinstrumentos de pCl圭一

rica econ6mica，Caben efectuarlos slguientes comentarios・　En

Primerlugar，COn eXCePCi6n de Argentina y Brasil．las deva－

luaciones reales han estado acompa五adas por ca王das enlos

Salarios reales．　Estas son de escasa magnitud en Chile，PerO

alcanzan magnitudesimportantes en Perd，Uruguay Y eSPeCialmente，

en Costa Rica．　Elioimplica diferentes opciones de pClitica．

Ellogro simultaneo de devaluaciones reales conincremento en

el poder de compra delos asalariados，Slgnifica quela remune－

raci6n de otros factores de producciGn que no seanlos asala－

riados ylosinsumosimportados deben haber reducido su poder

二三三通≡て嚢訪韓座高三三三遅吾妻も，a Su VeZ，determinala magnitud y composi－

Ci6n dela ev01uci6n dela actividad econ6mica en el proceso

de a］uSte．　Por unladC．determinalos cambios enla remunera－

Ci6n relativa delos factores de producci6n，alterando por

esta v王ala distribuci6n deiingreso y por ende，la composici6n

y nivel del gastC．　Por otrClado，altera el costo relativo de

COntrataCi6n delos factores，Cambiand01a rentabilidad entre

SeCtOreS y COn ell00tOrgaincentivos ala reasignaci6n de

El dilema dela pClitica econ6mica es producirlas se五a－

les correctas para que tanto el gasto comCla reaslgnaCi6n de

recursos se produzcan en el sentido y magnitudes necesarias

Para reStablecer el equilibrio externo　′　minimizand010S COStOS

internos．　La tarea es dificil debido alos rezagos existentes．

generきぬdose‾‾en e工　ajusteimportantes ca王das en el nivel de

actividad econ6mica．　En partelo anterior depende dela
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戟

Credibilidad enlas se元ales quelas autoridades emitan′　tantO V王a

PreCios como mediante acciones directas，COmO tambien dela com－

Plementariedad que selogre enlos esfuerzos de reorientaci6n del

gasto conlos delos recursos de producci6n．

Las posibilidades de crecimiento futuro se verきn afecta－

das porlaintensidad dela restricci6n externa en cada pafs

y por el maneコOinstrumental que hayan efectuado enlos a五〇s

anteriores．　Este dltimo aspecto pemite observar por e］emPlo，

algunas　含reas que requeriran atenci6n prioritaria conindepen－

dencia dela orientaci6n global del ajuste que se siga・　EI

Primerinstrumento a considerar esla p01itica cambiaria reglS－

trandose situa，Ciones dondelasidevaluaciones reales post1980

SOn en Parte aParenteS PueS SGlo compensan rezagos cambiarios

previos ala crisis・En otros casosI COmO en BClivia′las maxi

devaluaciones nominales han sidoinsuficientes para producir

alzas reales en el tipo de cambio・　EI segundoinstrmento

esla pCiitica monetariaI registrandose al menos cuatro paises

enqelos niveles deinflaci6n superan ellOO por ciento anual

en1983．En algunos casos como Argentina y BClivia′las altas

tasas deinflaci6n han sido en parte determinadas por expan－

siones monetarias excesivas；mientras que en otros′　COmO Brasil

se observa una persistencia de altainflaci6n a pesar dela

restricci6n crediticia yaintroducida・I・a terCera areainstru一

mental esla pCl王tica∴fiscal donde aligual que enla anterior

se registran situaciones de clara necesidad de disminuci6n de

los deficit sea por aumento delosingresos fiscales o por
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reducci6n del gast0．　Por dltimo，1a situaci6n prevaleciente en

los dltimos a五〇s condicionalas expectativas y por esa v王a．el

efecto real delas medidas que se adopten，Siendo particularmente

importante en paises con altainflaci6nintroducir un mayor grado

de cred主bilidad por parte delos agentes econ6micos．

EI parrafo anterior destaca　きreas de acci6n en el uso de

instrumentos de－ajuste convencional．　E110　nO debeinterpretarse

como sugerencias de acciones excluyentes．　por el contrario，COmO

Se argumenta alClargo de este capitulo，el manejo delosinstru一

mentbsで〇五Ve‾ncionales debe complementarse con otros adicionales

g：尊皇寝室迦吐出p如上roducir una mayof selectividad．En particular，

directas queimplican distintos grados

de一土nterj時駐c王Gnでuye Cbjetivo sea minimizar el costo del ajuste，

evitand0－－re与eSio＿neS mas alla dela necesaria y distribuir dicho

COStO de‾manera mas equitativa．
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Notas

l／

2／

3／

4／

5／

EI concepto de transablesincluyelos bienes exportados y

los susceptibles de ser exportados］untO alosimportados

ylos producidosinternamente que podrian serimportados．

En terminos practicos，eS diferente manejar un deficit tem－

POral equivalente a13　6　4％　delasimportaciones que tratar

de enfrentar sucesivos recortes anuales equivalentes a　20

6　30％　delasimportaciones，utilizandoinstrumental conven－

Cional．

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

bre la oferta de bienes transables debe ser medida en ter一

minos netos delosinsumosimportados que se requieren para

la producci6n de dichos bienes．　Asi，Si el componenteimpor－

tado directo eindirecto requerido porla producci6n de bie－

nes transables es elevado，Seran neCeSarias maxi devaluacio－

nes para obtener un efecto slgnificativo neto sobre el valor

agregado enla∴PrOduccien de transables，los que al propa一

garse rapidamente dificultan el proceso de a〕uSte．

Que suele ser de un margen apreciable especialmente en aque－

llCS Paises en que un exceso de apertura condujo a elevada

CaPaCidad ociosainterna．

Dado el caracter CIigopGlico predominante enlas estructu－

ras de mercado nacionales no se requiere unaintervenciGn

masiva．I・OS acuerdos alcanzados conlas grandes empresas

Seranimplヱcitamenteinducidos porlas mismas hacialas

restantes．
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6／ Al igual que paralos demas paises，el tipo de cambio de

Venezuela proviene delas publicaciones del Fondo Monetario

エnternacional．　Las mismas no recogen adecuadamente cambios

en el sistema cuando seintroducen tipos de cambio mdltiples．

COmO en el caso de Venezuela a partir de comienzos de1983．

Desafortunadamente no existeinformaci6n sobre tipo de

efectivo，PerO Se COnOCe quela devaluaci6n aplicable a

Ciertas operaciones fue slgnificativa．



Cuadro　重工エー2

8VoLUC重ON DEL oESEQUI重工BBIo EXpERNO

（mlllones de USS）

▲・謙語：ePe印加y

BI salvador

Bxpoでtaclonee∴∴mp°rtaclones

de blenee de blenes
balance

comerclal

ServIcios

flnanclero3

Guaeenala

l979

1980

1981

1982

1983

・Haltt

l979

1980

1981

1982

1983

Honduras

lo79

1980

1981

1982

甘・詫詫霊∞山型三

●）葦輩！。：甲tador●〝

Argentlna

l979

1980

1981

1982

1983

8ollvla

1132

1075

798

704

732

1221

1519

1299

1200

1091

138

216

150

174

189

757

850

784

677

704

7　810

8　022

9142

7　598

7　710

762

942

909

828

757

15　244

20132

23　276

20172

21899

en cuenta．　　neto de

corrlente caoltales

15
－1

－272

－271

－239

1634　　　　　　，36

763　　　　　　－835

－790　　　　－1020

－770　　　　－1053

51　　　　－1152

一149

－74

223

242

418

183
－93

265

338

327

′
o
《
“
‘
o
ノ
〇
一
7

〇
一
〇
●
⊥
A
「
⊥

t
l
0
2
－
。
J
 
O

1
．
4
3
《
＿
．
－
「
－

2
－
1
一
《
《
－
一
l
一
1

4
0
0
7
一
。
J

o
J
0
0
8
8

1
一
●
！
－

5
－
ヽ
一
‘
9
′
o
7

3

0

3

0

2

8

7

8

7

8

3

▲

t

3

3

3

0
．
o
＿
0
．
0
0

l
一
〇
．
▲
場
－
3
7

－
⊃
o
o
つ
．
《
‘
9

3
3
3
－
《
一
2

？

一

7

8

′

0

3

　

　

　

　

2

3

0

4

0

　

　

　

　

0

9

8

6

4

　

　

　

　

1

－

4

9

1

1

5

9

9

2

0

　

　

　

　

0

－

7

4

「

8

8

　

　

　

　

2

1

－

5

0

．

1

　

　

　

　

8

⊂

一

9

8

3

9

8

8

8

8

　

　

　

　

4

4

5

－

2

一

〇

　

　

　

　

2

3

1

－

2

3

　

　

　

　

7

9

8

．

0

7

1

1

一

l

●

⊥

l

▲

7

5

2

《

j

 

O

　

　

　

　

　

－

ヽ

）

0

0

9

’

●

2

－

9

3

7

0

　

　

　

　

　

●

▲

8

8

（

∠

8

0
t
一
A
一
。
8
1
　
　
　
　
　
（
0
6
一
〇
．
4
－
4

6

o

ノ

8

4

4

葛

1
－
ヽ
．
1
－
3
0
．

6
－
ヽ
．
o
．
o
ノ
（
ノ
一

9
o
J
0
《
t
J
．
A
「

7
（
．
‘
（
‘
　
o
ノ
⊂
一

一
ュ
一
2
（
‘
l
 
l

′
o
 
O
 
a
。
一
7
b
o

o

7

0

6

′

0

5

き
プ
う
9
7
o
．
6

2
一
4
4
き
つ
．
A
m

〃
l
く
J
●
⊥
O
 
A
葛

こ
J
1
1
　
9
o
0
9

（

ノ

一

3

0

7

8

1
一
l
●
l
－

0

9

《

t

J

3

8

9
と
o
 
l
一
4
－
－
1
一

l
一
A
「
－
ヽ
．
一
6
－
8

A
「
●
、
｝
′
o
3
●
‘

－
ヽ
．
●
‘
一
7
一
7
0

5
6
0
0
0
7

0

．

0

8

7

6

●
ふ
3
●
●
●
＿
＿
2

n
4
5
3
7
1
8
5
1
　
　
的
2
8
7
0
2
3
6
8
　
＼
1
7
7
8
7
7
9
5
9
2
　
　
9
2
8
5
7
7
5
6
6
8

2

－

2

1

　

　

　

　

3

置

く

－

3

3

l

 

l

－

．

⊥

’

一

1

1

　

　

　

　

－

1

1

－

－

－

－－－　　　　－－一－－　　　　－－－－－　
　　　　－－

A
－
，
●
⊥
7
0
●
」
J

O
 
o
ノ
”
3
0
7

4
1
一
7
′
o
（
．
‘

一

つ
．
一
　
　
（
ノ
一
－
．
J

0

3

4

－

5

8

　

　

　

　

3

－

3

6

－

3

8

　

　

　

　

3

4

3

4

－

3

　

　

　

　

0

4

－

3

2

－

3

4

6

7

0

4

　

　

　

　

1

4

8

1

0

　

　

　

　

1

1

l

l

1

　

　

　

　

2

－

5

5

0

4

1

一

l

 

l

－

1

一

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

l

 

l

 

l

一

つ

一

重

3

7

へ

∠

7

〃

▲

7

0

－

3

0

6

0

．

6

9

●

⊥

8

●
⊥
3
－
ヽ
－
－
ヽ
．

〇

一

－

⊃

一

〇

′

0

8

　

　

　

　

　

7

〇

一

0

0

7

　

　

　

　

－

⊃

l

一

l

 

o

ノ

0

0

′

0

6

7

ヽ

j

 

o

一

A

T

2

－

0

－

3

　

　

　

　

　

0

ユ

ー

2

○

○

0

（

‘

l

一

5

《

j

（

ノ

一

　

　

　

　

－

1

2

．

ふ

．

⊥

　

　

　

　

　

2

3

3

7

一

（

ノ

一

－－一－－　　　　　－－－－　　　　－
－－－－

－
．
●
4
（
ノ
一
7
●
ふ

ー
《
）
7
1
7
7

一
ヽ
．
7
7
4
き
つ
－

－

4
4
　
（
“
‘
－
7
－

－
－
－
－

0
－
6
2
1
－
－
（
．
‘
　
　
　
　
　
　
2
n
o
 
O
4
0

0

－

′

0

1

2

一

〇

　

　

　

　

　

0

0

4

6

1

－

一

〇

－
《
）
〃
⊥
－
’
J
 
l
一
（
‘
　
　
　
　
　
　
▲
葛
8
7
ヽ
J
－
h
J

－
－
－
－
－

0
（
“
‘
l
一
．
o
7

●
⊥
l
ふ
＿
ふ
l
－

－
－
－
－

3
A
葛
3
o
o
8
　
　
　
　
　
8
4
4
葛
0
．
．
⊥

8

一

〇

4

1

－

－

（

‘

　

　

　

　

　

　

7

0

7

0

0

●
－
一
（
ノ
ー
ー
＿
．
－
4
4
　
　
　
　
　
4
1
－
1
つ
‘
”
⊃
　
7

う
ー
　
　
0
－
t
J
⊥

l
一
●
1
－
1
一

－

0

0

7

0

7

　

　

　

　

－

o

－

m

J

－

I

7

4

（

‘

o

ノ

ー

1

8

3

　

　

　

　

　

1

一

《

j

－

I

 

o

＿

3

2
－
　
　
　
　
（
ノ
ー
⊥
　
　
　
　
　
O
 
o
J
′
0
7
0

－

5
く
一
－
○
○
－
ノ
ー
4

－
－
－
－

一
o
 
O
ま
一
●
9
9

0

1

一

3

0

7

一
〇
′
0
－
1
－
、
J
〃
⊃

l

●

⊥

2

　

ユ

ー

－

－

－

l
▲
0
－
7
－
《
）
′
o

（
ノ
一
合
7
2
●
ふ
3

4
4
1
●
l
一
－

－－一

8

一

〇

8

4

8

0
7
一
ヽ
－
合
⊃
8
－
《
．

－
ヽ
．
0
2
一
3
5

－
　
　
　
　
－

1
一
3

－

－

6
．
4
－
－
ヽ
．
O
o
3

●

ふ

o

9

0

7

8

へ
‘
●
▲
4
8
′
o

O
 
e
o
8
o
o
　
7

－
m
J
1
0
4
1
1
一

l
一
2
－
3
3
▲
●

一
〇
8
－
ヽ
一
5
9
－

9
2
0
7
3
0

′
0
　
0
5
0
o
0

1
●
ふ
一
Z
一
l
一

0
9
－
ヽ
）
6
つ
‘

0
－
5
9
h
7
－
ヽ
）

4
1
e
o
 
l
一
l
一

－

1
3
へ
ノ
一

－
－
－

4

　

8

　

7

　

′

o

　

3

－
ヽ
．
－
ヽ
）
　
0
0
8

く
一
ー
6
　
4
2
－
う
1
－

－
－
－
－
－

教
．
4
7
b
o
 
O

O
へ
‘
　
●
⊥
7
’
一
一

’
●
O
 
o
o
ヽ
一
－
－
つ
●

1
2
4
（
．
‘
●
⊥

一－－－
－

⊂
プ
l
一
〇
〇
′
’
▲
●
　
　
　
　
－
ヽ
－
〇
〇
〇
．
．
4
「
1
－

0
．
⊥
6
1
－
ュ
ー
　
　
　
　
2
－
e
 
A
r
 
O
 
b
o

●
一
．
ふ
．
⊥
ユ
ー
⊥
　
　
　
　
　
2
－
’
‘
（
ノ
一
《
ノ
一
l

0

′

0

0

9

0

　

　

　

　

　

8

〇

一

〇

ノ

｛

J

7

一

b

7

2

－

0

7

　

　

　

　

　

1

⊥

l

一

l

一

e

J

3

－

1

●

ユ

ー

”

ヽ

－

8

，

3

　

　

　

　

　

▲

●

－

　

　

3

ヽ

⊥

’

．

▲

葛

2

一

●

⊥

●

⊥

●

⊥

ー

j

9

1

0

5

0
o
〃
1
　
8
（
ノ
一
4

g
7
3
－
．
j
〃
－
－
A
「

7
9
一
2
●
1
一
－
」
J

l
 
l

〇

一

3

8

4

0

′
o
 
l
一
2
2
4

o
′
（
“
‘
－
1
一
（
ノ
ー
《
．
J

l
－
つ
‘
－
．
‘

′
O
 
o
ノ
8
〃
▲
〃
⊥
　
　
　
　
　
●
▲
o
ノ
3
8
3

3

4

－

ヽ

－

〃

J

 

O

　

　

　

　

一

〇

4

－

3

ヽ

j

 

o

．

4
　
7
〃
J
 
l
．
．
4
1
　
　
　
　
　
　
Z
 
e
．
0
．
0
6

へ
‘
－
j
▲
●
l
一

▲
0
6
8
－
●
＿
－

＿
一
’
一
3
－
n
－
⊃

○
○
7
●
ふ
7
0

●

ふ

●

⊥

l

一



aepQblica D°mlnlcana

869

962

1188

768

783

788

1059

1230

1256

1126

1138

1520

1452

1257

1297

1166

1668

1592

1038

706

ー349　　　　　　　188　　　　　　　－360

－556　　　　　　－210　　　　　　　－675

－264　　　　　　　293　　　　　　　－416

－490　　　　　　　254　　　　　　　－457

－514　　　　　　　299　　　　　　－454

－309　　　　　　　55　　　　　　－363

－ele J l00　　　　　　－716

－397　　　　　　　74　　　　　　－468

－48　　　　　　197　　　　　　－235

252　　　　　　　318　　　　　　　－55

（Concluye en paqln●●章eulehte）
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（conclusiCn cuadro Hエー2）

Paises

‾‾‾　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－

b’蓋堕哩空

電cuador

1979

1980

1981

1982

1，83

I舶圭xl∞

Exportaci°neS　　工JnportaCiones

de bienes de bienes
balance

Comercial

Servici°S

financleros

1979

1980

1，81

1982

1983

Venezuela

l979

1980

1981

1982

1983

2150

2　544

2　544

2　343

2　355

9　300

16　067

19　938

21230

21399

14159

19　051

19　963

16　332

13　800

ー299　　　　　　　　356

－147　　　　　　　　525

－304　　　　　　　　722

－368　　　　　　　　847

590　　　　　　　718

－1574　　　　　　4108

－2　225　　　　　　6　209

－4　658　　　　　　9　531

5　436　　　　　10　855

14170　　　　　　8　980

760　　　　　　　　　　3

4　839　　　　　　　－328

3　835　　　　　　　－574

－2　077　　　　　　1530

5　81，　　　　　　2　024

en cuenta neto de

corrlente caoltales

ー654　　　　　　　　698

－672　　　　　　　　942

－1027　　　　　　　　656

－1215　　　　　　　　875

－128　　　　　　　　274

－5　553　　　　　　5　835

－8　306　　　　　　9　330

－14　075　　　　　14　775

－5　316　　　　　　2　431

5　320　　　　　－2　059

370　　　　　　3　729

．4　749　　　　　　　－985

4　026　　　　　－4　047

－4　222　　　　　－3　930

3　532　　　　　－2　866

Fuentes Blabomclen PREAlc．



CuadroI11－3

工NS職tmENpoS Y EFEcmS DBLAJUS鴨ECONOMIcO

Varlaclen sala五°　Product°

credlto

lnterno

Deficlt

flscal

萱畳字蕊も　一幕票 三豊。。器。半

nacionales

net°s del slstema　　重nflaclen

同語等諾監－　lnterna

．041
174　　　　　．080

159　　　　　．132

101　　　　　．180

105　　　　　．440

165　　　　　2．592

344　　　　10．530

20．00

10　　　　　20．00

20　　　　　20．39

47　　　　　24．51、

32　　　　　24．51

124　　　　64．12

276　　　　229．78

14．14

39　　　　18．07

53　　i　26．95

83∴∴∴∴52．71
106　　　　　93．12。

98　　　179．51

142　　　　577．04

36．775

18　　　　　39．095

25　　　　42．550

27　　　　47．280

28　　　　54．491

25　　　　64．102

20　　　　78．857

Paises

A．蓋遠謀㌻聖堂畦H

BI salvador

cuatemala

1983

H°nduras

1977

1978

1979

1980

1981

1982

8●　蒜詰ま一理理空

a’董重量董窒‾

625

1264

895

75
－813

壬生ge専塾生

1977

1978

1977

1978

1，79

1980

1981

1982

1983

Brasil

Colombia
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（C。nClusien cuadro Hエー3）

Pafses

Chile

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

Rep鉦）lica D。mlnlcan8

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

旦ruguay

b）窒…逃董空拳三

Ecuad°r

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1，83

強さxlco

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

Venezuela

naclonales

netos del sistema InflacIen

而i器ne窪蓋嵩圭一　エnteェna

－668

783　　＋1451

234　　　　－549

332　　　　＋98

275　　　　－57

141　　　－134

146　　　　　＋5

－925

－986　　　　－61

501　＋1487

119　　　　－382

601　　　　482

9封i∴∴∴∴334

853　　　　－82

50
－32　　　　－82

－40　　　　　－8

－161　　　－121

－303　　　－142

－490　　　－187

－308　　　＋182

8　081

6　702　　－1379

8125　　＋1432

7　383　　　－742

8　871　＋1488

9　709　　　　＋838

11894　　＋2185

Tipo de cambio

Nominal Real・b／

Deficまt

fェscal

「「竜ast°‥

flscal

21．529　　　108　　　　　　＋3

40　　　　31．656　　　114　　　　　　＋0

賞）∴∴∴∴37．246　　　113　　　　　－17

35　　　　39．000　　　100　　　　　－19

20　　　　39．000　　　　91　　　　　－9

10　　　　50．909　　111　　　　　＋3

27　　　　　78．842　　　136

83．8

58　　　156．3

67　　　　224．5

59　　　　288．7

75　　　　422．3

64　　　　697．6

111　　1625．1

4．678

6．060

7．861

9．099

10．820

13．909

34．542

25．000

16　　　　　25．000

10　　　　　25．000

14　　　　　25．000

12　　　　　25．000

16　　　　　30．026

45　　　　　44．115

22．573

18　　　　　22．767

18　　　　　22．805

26　　　　　22．951

28　　　　　24．515

59　　　　　54．985

102　　　　120．094

4．2925

7　　　　　　4．2925

12　　　　　　4．2925

22　　　　　　4．2925

16　　　　　　4．2925

10　　　　　　4．2925

6　　　　　　4．2975

Varlacldn salarlo Product°

輩葦一・早く1，8輝。詐Icd

里聖書量。拳等葦．葦萌描瞳豊霊や
Salarlos…PREALc a base deinfomac n por pa e●

a／“ActlvoelnternaclonalesneteadelBietemamonetarlovalorad°8altlp°deca融onoJtlinaldelafecha．

bノ　ミndlce de tlpo de camblononinalpor‘ndlce de precies porimaycr delog∴EBtadoB Unid08′dlvldldopor elindlce de

PrecioB al consmldor del paie．
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