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RESUMEN

Este documento analiza los cambios en el marco externo y en las politicas
econOmicas internas necesarios para compatibilizar la recuperacién y creci-
miento de las economias de América Latina y el Caribe con la reduccidn de los
procesos inflacionarios, el logro y preservacién de un razonable equilibrio
externo y el mejoramiento de las condiciones de vida y oportunidades de los
grupos mas pobres de la poblacién.

En el primer capitulo se presenta un breve recuento de las caracteristicas y
efectos principales de la crisis que desde 1981 viene afectando a la mayoria de las
economias de la regidn y se examina el ajuste llevado a cabo en ellas para reducir
el desequilibrio externo. Entre las consecuencias de la crisis en el plano interno se
destaca la considerable y generalizada baja del ingreso por habitante, la aguda
caida de la formacidn de capital, el aumento del desempleo, la merma de los
salarios reales y la aceleracién de la inflacidn. A su vez, en el anilisis del proceso
de ajuste, se subraya la extraordinaria rapidez con que los paises de la regién se
vieron forzados a disminuir el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos y
el alto costo social, que precisamente por ese motivo, entrafid ese proceso. En
efecto, debido a la brusca contraccién del ingreso neto de capitales a partir de
1982 y al alza simultinea de las tasas internacionales de interés, los paises de
América Latina y el Caribe tuvieron que generar excedentes comerciales muy
cuantiosos para poder continuar cumpliendo sus compromisos externos. Sin
embargo, a causa principalmente de la desfavorable evolucién del comercio
mundial y del descenso de los precios internacionales de la mayoria de los
productos basicos, dichos excedentes se originaron casi exclusivamente en una
reduccidn de las importaciones, que, por su enorme magnitud, imprimioé al ajuste
un marcado caricter recesivo. La disminucidn del ingreso neto de capitales y el
aumento de los pagos de intereses causaron, asimismo, una cuantiosa tranferen-
cia de recursos hacia el exterior con los consiguientes efectos negativos sobre la
cepacidad para importar y el ahorro nacional.

En el segundo capitulo se analizan el desafic y la oportunidad que la crisis
acrual representa para la politica econémica y se plantea que, considerada desde
estos dos angulos, ella puede equipararse a la gran depresion de los afios 30. Se
sefiala que, luego del retroceso experimentado en los tltimos cinco afios, es
imperioso reactivar las economdias, pues se insiste en que para que la reactivacion
conduzca al crecimiento y éste no sea interrumpido a breve plazo, sera preciso
mantener bajo control tanto el desequilibrio externo como la inflacién. Se
reconoce que las dificultades para realizar esta tarea son considerables y que la



posibilidad de superarlas y los mayores o menotes costos que ella signifique
dependeran tanto de las condiciones que existan en la economf{a mundial como
del contenido y coherencia de las politicas econémicas internas. En la mayoria de
1as economias de la regidn la superacidn de los problemas inmediatos causados
por la crisis exige una transformacién del proceso de ajuste, de modo tal que el
logro o la mantencién del equilibrio externo se obtengan en un contexto de
expansion de la actividad econémica y no de su estancamiento o retroceso. Para
alcanzar ese objetivo es necesario, a su vez, reducir la transferencia de recursos al
exterior ya que la limitada capacidad para importar constituye en la actualidad la
principal rescriccién al crecimiento. Debido al escaso aumento previsible en el
financiamiento externo y al aumento también limitado que probablemente
tendrd el consumo por habitante en lo que resta del decenio, las actividades
economicas deberdn ororgar especial prioridad a las actividades de exportaciény
que susticuyen importaciones, y a las medidas conducentes a mejorar la calidad de
las inversiones y a asegurar la satisfaccidn de las necesidades esenciales de los
grupos més pobres.

En el tercer capitulo se analizan en forma més detenida las politicas y
cambios necesarios para superar la restriccién externa al crecimiento y llevar a
cabo un proceso de ajuste expansivo y equitativo.

En primer término, se examinan {as politicas orientadas a reducir la
restriccion externa mediante los cambios en la estructura de la produccién vy €l
gasto interno. Junto con sefialar el papel fundamentral que en estos dos procesos
debe jugar la politica cambiaria, se plantea la necesidad de adoprar politicas
selectivas en materia arancelaria, pata-arancelaria, crediticia y de promocidn de
exportaciones que permitan aumentar con rapidez y de manera sostenida la
produccién de bienes comerciables. Se insiste en el cardcter temporal que deben
tener los estimulos especiales a la sustitucién de importaciones y a la produccion
de exportaciones a fin de que ellos sean compatibles con una eficiente asignacién
de los recursos y en los distintos criterios de selectividad que deben utilizarse en
el corto y en el largo plazo para establecer los estimulos especiales a las
actividades de exportacion y de suscitucién de importaciones que se desea
desarrollar.

En segundo lugar, se analizan las formas de reducir la restriccién externa al
crecimiento mediante cambios en las relaciones financieras con el exterior. Con
este fin, se describe y evaliz la funcién cumplida durante la crisis por la politica
publica internacional. Si bien se reconoce que ésta contribuyd aevitar un colapso
del sistema financiero internacional, se sostiene que el desarrollo de los paises
deudores ha constituido un elemento residual en la estrategia convencional para
manejar la crisis y que a estas alturas ella se encuentra agotada. Se postula, por
tanto, la conveniencia de llevar a cabo iniciativas piblicas mis amplias a nivel
internacional para reducir la transferencia de recursos desde los paises deudores
hacia el exterior. Para ello, se examinan detenidamente los distintos mecanismos
de cardcter multilateral a través de los cuales se podria lograr este objetivo y se
evalian comparativamente los efectos que sobre el financiamiento externo neto
de la region tendrian: a) la disminucién de las tasas de interés y de los margenes
cobrados por los bancos privados internacionales; b) el aumento del flujo neto de
préstamos; c) la flexibilizacién de las regulaciones bancarias en los palses
acreedores; d) la modificaciéon de la condicionalidad impuesta por los bancos
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comerciales y €l Fondo Monetario Internactonal en los procesos de negociacién
de la deuda y e) la reduccidn de ciertos obstaculos que limitan la adopcién de
iniciativas multilaterales mas amplias. En seguida, se analizan y evalian las
distintas medidas unilaterales que pueden adoptar los paises deudores para
reducir la transferencia de recursos al exterior.

El capitulo concluye con un andlisis de las relaciones entre el ajuste y la
equidad social. Luego de describir el deterioro de la situacidn social causado por la
crisis, se examinan tres grupos de politicas que pueden contribuir a méjorar la
situacidn y posibilidades de los grupos mis pobres. Con este fin, y habida cuenta
de las restricciones que enfrentardn muchos paises para expandir el gasto publico
en los préximos afios, se recomienda reestructurar sistematicamente este dltimo
hacia aquellos rubros que favorecen preferentemente a los estratos mds despo-
seidos, utilizar procedimientos que minimicen las filtraciones del gasto social
hacia grupos menos necesitados, y privilegiar la ampliacién del empleo més que
el alza de las remuneraciones.

Por dltimo, en el capitulo cuarto se examinan las poliricas més adecuadas
para conciliar el control de la inflacién con l2a mantencién o aumento de la
actividad econémica. En primer término, se analizan las causas e implicancias
analiticas del fracaso de los programas tradicionales de estabilizacién. Luego se
examinan los costos de la inflacidn y los riesgos de la estabilizacién segiin sean la
intensidad y antiguedad del proceso inflacionario y se concluye que mientras los
costos de la inflacidén son mds altos cuando ocurre un brote inflacionario brusco e
inesperado o cuando la economia se desliza hacia la hiperinflacion, los riesgos de
que un programa de estabilizacidn cause una recesidn son mayores cuando se
enfrenta una inflacion persistente pero relativamente estable. Utilizando esta
clasificacién, se analizan, en seguida, los distintos roles relativos que cumplen el
manejo de las expectativas, el control de la demanda agregada y la correccién de
los precios rezagados en los programas de estabilizacion dirigidos a combatir
inflaciones ocasionales, inflaciones persistentes e hiperinflaciones. Finalmente,
se presentan y discuten algunos criterios y principios generales de los programas
de estabilizacién vinculados a las politicas de precios, de ingresos y de control de
la demanda agregada y se analiza las secuencias preferibles para avanzar hacia el
logro del ajuste externo y la estabilizacién interna cuando prevalecen procesos
inflacionarios de distinta intensidad.
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I. LA CRISIS ECONOMICA Y EL PROCESO DE AJUSTE

A. LA CRISIS ECONOMICA

A partir de 1981 la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe han
sufrido su crisis econémica mis profunda y prolongada del dltimo medio siglo.
De hecho, el retroceso ha sido tan marcado que, desde el punto de vista del
desarrollo, es probable que los afios ochenta constiruyan en definitiva una
"década perdida” para muchas economias de la regién y que en no pocas de ellas
el ingreso por habitante sea a la postre bastante inferior en 1990 que en 1980,

La crisis actual, ademas de aguda y larga, ha sido generalizada y polifacética.
Aunque sus consecuencias han sido més severas y prolongadas en algunos paises
que en otros, ella ha afecrado tanto a las economias grandes de la regién como a
las medianas y pequefias; a los paises exportadores de petrdleo y a los que
dependen totalmente de las importaciones para su abastecimiento de combusti-
ble; a las economias que habian avanzado relativamente més por la senda del
desarrollo y también a las mds pobres y con estructuras productivas menos
diversificadas; a paises que aplicaron politicas mas intervencionistas y orientadas
hacia el mercado interno y a los que siguieron estrategias de desarrollo "apertu-
ristas” y basadas en el libre juego de las fuerzas de mercado.

El caricter excepcional de la crisis se manifestd, asimismo, en el deterioro
simultdneo y persistente de los principales indicadores econdmicos. En efecto, en
muchos paises, junto con caer la produccién o reducirse su ritmo de crecimiento,
ermpeord la situacién ocupacional y disminuyeron las remuneraciones reales. Al
mismo tiempo, se acentuaron y generalizaron los procesos inflacionarios y se
agravaron los problemas del sector externo.

Como puede verse en el cuadro 1, en 1981 cayd fuertemente el ritmo de
crecimiento del producto interno de la regién en su conjunto, el cual se redujoen
valores absolutos en 1982 —hecho que no habia ocurrido nunca en los cuarenta
afios anteriores— y volvié a descender, pero en forma mds marcada, en 1983.
Aunque en 1984 se interrumpid esta tendencia descendente, el aumento de la
actividad econdmica fue pequeiio y se debilitd nuevamente en 1985. En conse-
cuencia, el producto por habitante se elevé menos de 19 en 1984 y apenas 0.5%
en 1985, Ademas, este iltimo aumento se debid casi exclusivamente a la fuerte
expansioén que tuvo la economia brasilefia, la cual genera por sisola alrededor de
un tercio de la produccién regional de bienes y servicios y crecié méds de 8% en
1985, (Véase el cuadro 2.) En cambio en el resto de la regidn, el producto por
habitante disminuyé algo mas de 196 en 1985, tras haber bajado continuamente
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entre 1981 y 1983 y haberse estancado en 1984, Asi, en América Latina y ¢l
Caribe en su conjunto, el producto por habitante fue 9% miés bajoen 1985 que en
1980 y equivalié al que se habia alcanzado en 1977.

Como al mismo tiempo se deteriord en forma aguda y persistente la
relacion de precios del intercambio y aumentaren considerablemente las remesas
netas de intereses y utilidades al exterior, la baja del ingreso nacional por
habitante —que constituye un mejor indicador del nivel de vida actual— fue
mucho mds pronunciada (-14%) que la del producto por habitante, {Véase otra
vez el cuadro 1.)

La desfavorable evolucion de la actividad econdmica fue ademds muy
generalizada: en el transcurso de los dltimos cinco afios el producto por habitante
disminuyd en 21 de los 24 paises para los cuales se cuenta con informacion,! casi
no vari$ en Colombia y Panama, y aumentd en forma considerable solo en Cuba.
Mis ain, en muchos paises dicha merma alcanzd proporciones colosales; en
efecto, en ese lapso, el producto por habitante cayd 28%% en Bolivia y 24% en El
Salvador; entre 22% y 18% en Venezuela, Guyana, Uruguay, Argentina y
Guatemala; y entre 15% y 119 en Perq, Trinidad y Tabago, Haiti, Honduras,
Nicaragua y Costa Rica (Véase el cuadro 3.)

El descenso de la actividad econdmica afectd con especial intensidad a Ja
formacién de capiral. Esta, que habia crecido con gran vigor entre 1970y 1980, se
estanc en 1981, decling abruptamente en los dos afios siguientes y apenas se
incrementd en 1984. Con ello, el coeficiente de inversidn cayé a su nivel mis bajo
en los dltimos cuarenta afios. Esta disminucion fue también muy general. Como
puede verse en el grifico 1, entre 1980-1981 y 1982-1984, la formacién interna
bruta de capiral fijo aumenté ligeramente sdlo en Colombia y Nicaragua mien-
tras que disminuyd en forma muy marcada en las 17 otras economias para las
cuales se dispone de datas. Asi, la crisis, #lemds de afectar las condiciones de vida
actuales, ha comprometido también las posibilidades de elevar con rapidez el
nivel de vida en el futuro.

Como era previsible, dado el alto ritmo de crecimiento de las fuerzas de
trabajo, la declinacién de la actividad econémica se acompafié de un fuerte
aumento de las tasas de desocupacidn abierta y de la ampliacién de distintas
formas de subempleo. En efecto, y pese al descenso de [a desocupacién en la
mayoria de las principales ciudades de la regién durante los meses finales de
1985, sélo en el Brasil se registrd en ese afio una tasa media de desocupacion
inferior a la de 1980. Por el contrario, en los dltimos cinco afios la desocupacion
abierta subié moderadamente en Costa Rica y México y se elevd en forma muy
intensa en la Argentina, Bolivia, Colombia, Chile, Honduras, el Urugnay y
Venezuela. El deterioro de la situacidén ocupacional se reflej, asimismo, en la
contraccién considerable del empleo en la industria manufacturera, (Véanse los
cuadros 4, 5 y 6 y los graficos 2 y 3.)

Los negativos efectos sociales derivados del deterioro de la situacién
ocupacional fueron agravados, ademds, en la mayoria de los paises para los cuales
hay informacién por una merma importante de las remuneraciones reales
medias.2 Como puede verse en el grifico 4, en 1985 el poder adquisitivo de los
salarios urbanos medios sobrepasé el nivel alcanzado en 1980 sélo en la Argen-
tina, €l Brasil y Colombia, pero incluso en estos paises €l fue inferior a los
registrados en 1974, 1982 y 1984, respectivamente. Por el contrario, en los

14



iltimos cinco afios las remuneraciones reales medias bajaron alrededor de 7% en
Costa Rica y Chile, 129 en el Uruguay, 27% en México y 43% en el Peril. La
siteacidn de los grupos mds pabres se vio perjudicada, asimismo, pot la evolucidn
aiun més desfavorable que tuvieron en varios de los pafses los salarios minimos y
por las disminuciones efectuadas en muchos de ellos en los gastos sociales con
miras a reducir el desequilibrio fiscal?

No obstante el aumento de la desocupacion y la baja de los salarios reales y
a pesar, también, del debilitamiento de algunas de las presiones inflacionarias
provenientes del exterior, el ritmo de alza de los precios se elevo en la mayoriade
las economias de América Latina y el Caribe durante la crisis. Enel conjuntodela
regién la tasa media anual de la variacién de los precios al consumidor subid en
forma persistente de 27% en 1980 a 440% en 1985, en tanto que la tasa
ponderada por la poblacidn crecié entre esos afios de 56% a 275%. (Véase el
cuadro 7.) Aun cuando en estos aumentos influyd fuertemente la excraordinaria
aceleracidn del proceso inflacionario en Bolivia —cuyo ritmo anual subié de 24%
en 1980 a8170% en 1985—, el incrementode la inflacidén en el resto de la regién
fue de todas maneras muy considerable,

Junto con intensificarse, los procesos inflacionarios —que hasta comienzos
del decenio pasado afectaban a un nimero reducido de paises de América Latinay
el Caribe— se tornaron mas generales. De hecho, en 1985 los precios al consumi-
dor se elevaron menos de 10% unicamente en Barbados, Honduras, Panama,
Trinidad y Tabago y Venezuela. En los restantes paises, salvo Costa Rica, el
ritmo de inflacién fue bastante més elevado, alcanzando magnitudes enormes en
la Argentina (385%), Nicaragua (335%), el Brasil (228%) y el Perd (158%) y
cifras también muy altas en el Uruguay (83%) y México (64%). (Véanse el
cuadro 7 y el grifico 5.)

Sin embargo, a partir de mediados de 1985 se realizaron avances importan-
tes en la lucha contra la inflacién en varios paises de la regidn. Como puede verse
en los grificos 6, 7 y 8, ellos alcanzaron dimensiones notables en Bolivia y el Perti
y, sobre todo, en la Argentina —paises en que el proceso inflacionario se habia
acelerado intensamente en los primeros seis o nueve meses del afio y en los cuales
la tendencia de la inflacidn se revirtid briscamente al comenzar a aplicarse
programas heterodoxos de estabilizacion. Los avances en la lucha antinflaciona-
ria logrados en el segundo semestre de 1985 fueron mucho menos apreciables
que en esos tres paises, pero también importantes, en Colombia, Chile, el
Ecuador, Costa Rica y Venezuela, como puede verse en el grifico 9.

B. EL PROCESQO DE AJUSTE Y LA TRANSFERENCIA
DE RECURSOS AL EXTERIOR

En general, la insatisfactoria evolucién de la produccién, el empleo y los precios
internos estuvo {atimamente relacionada con los cambios muy desfavorables
ocurridos en el escenario econémico internacional y con los procesos de ajuste
que numerosos paises de América Latina y el Caribe iniciaron a partir de 1982
con miras a corregir el enorme desequilibrio externo que habian acumulado en
los afios anteriores.

En efecto, aunque en la gestacién y desarrollo de la crisis han incidido en
forma determinante una multiplicidad de elementos de caricter interno, tanto de
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naturaleza estructural como coyuntural y de indole no sélo econdmica, sino
también politica y social, la influencia de los factores externos ha sido especial-
mente decisiva’

De hecha, los principales elementos desencadenantes de la crisis, tras
varios afios de creciente deterioro de la demanda externa, fueron la brusca caida
del ingreso neto de capitales ocurrida en 1982 y el enorme aumento que simulté-
neamente experimentaron los pagos netos de utilidades e intereses al exterior.
Como puede verse en el cuadro 8, este doble proceso tuvo dimensiones excepcio-
nales. Asi, la captacion neta de préstamos e inversiones, que habia aumentado
fuerte y sostenidamente durante casi todo el decenio pasado y que en 1981
aicanzé un miximo historico de mds de 37 000 millones, disminuyé a menos de
20 000 millones en 1982. Al mismo tiempao, las remesas netas de intereses y
utilidades subieron de 27 000 millones de délares en 1981 a casi 39 000 millones
en 1982, Como consecuencia de estos cambios, y pese a que en el comercio de
bienes se obtuvo un excedente de més de ¢ 000 millones de délates, el déficit de la
cuenta corriente se mantuvo en 1982 por encima de los 40 000 millones de
dolares. Sin embargo, debido a la caida vertical del flujo de préstamos e inversio-
nes externas y a la importante fuga de capitales que tuvo lugar en algunos paises
de la regién, mas de la mitad del saldo negativo de la cuenta corriente debid
financiarse con una reduccién considerable de las reservas internacionales,
(Véase otra vez el cuadro 1.)

Enfrentada asi a un desequilibrio de la cuenta corriente que equivalia a
40% del valor de las exportaciones de bienes y servicios y que, en las nuevas
circunstancias, no podia seguirse financiando mediante la captacién neta de
préstamos e inversiones, la regidn se vio forzada a iniciar un proceso de ajuste.
Con este fin, muchos gobiernos de América Latina y el Caribe aplicaron, con
intensidad y modalidades diferentes, los dos grupos de politicas econémicas que
tedricamente son necesarias para llevar a cabo el proceso de ajuste y que incluyen,
en esencia, politicas de control de la demanda agregada —como la fiscal, moneta-
ria y de ingresos—y otras que elevan el preciorelativo de los bienes comerciables
internacionalmente —como las politicas cambiarias, arancelarias o de promo-
¢iébn de exportaciones.® Estas politicas se complementaron en algunos paises con
programas de inversién publica y otras medidas gubernamentales para incre-
mentar directamente la sustitucién de ciertas importaciones que pesaban en
forma preponderante en el déficit del comercio exterior.

A menudo, las politicas de ajuste se encuadraron en el marco fijado en los
acuerdos de créditos convenidos con el Fondo Monetario Internacional. Dichos
acuerdos incluyeron disposiciones restrictivas en materia monetaria y fiscal, que
tipicamente fijaban limites a la expansién de los activos internos netos del Banco
Central y al endeudamiento externo e interno del sector piblico, y que estable-
cian que el gobierno tendria que reducir su déficit mediante la elevacion de la
tributacién, el alza de las tarifas de las empresas del sector piblico y la disminu-
cion de los gastos corrientes. Al mismo tiempo, en ellos usualmente se aceptaba
que durante el proceso de ajuste seria preciso elevar el tipo de cambio real,
reducir las remuneraciones reales y mantener tasas de interés positivas en
términos reales.’

Por cierto, ¢l rigor y persistencia con que se aplicaron en la practica las
politicas convenidas variaron entre los distintos paises y también fue diferente la
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medida en que las politicas aplicadas lograron sus objetivos basicos. Sin embargo,
en la regi6n en su conjunto, la reduccion del desequilibrio externo se obtuvo con
extraordinaria rapidez. En efecto, ya en 1982 se produjo un vuelco notable en el
saldo del comercio de bienes de América Latina, el cual, luego de generar un
déficit de 1 700 millones de délares en 1981, produjo un excedente de mds de
9 000 millones de doblares. Esta tendencia se acentud en 1983 —cuando el
superavit comercial superd los 31 000 millones de d6lares— y continué en 1984,
afio en que el excedente del comercio de bienes alcanzd una cifra sin precedentes
de cerca de 39 000 millones de délares Principalmente a causa de esta evolucién
del saldo comercial, el déficit de la cuenta corriente se redujo espectacularmente
tanto en 1983 como en 1984, afio este Gltimo en que su monto —mil millones de
dolares— equivalio a apenas 2.59 del enorme saldo negativo de mas de 40 000
millones de ddlares registrado dos afios antes. Aunque el déficit de la cuenta
corriente aument$ en 1983, su monto de aproximadamente 4 400 millones de
délares continud siendo mucho maés bajo que los registrados antes de que se
empezaran a aplicar las politicas de ajuste. (Véase nuevamente el cuadro 1.)

Sin embargo, por la forma en que fue lograda, esta marcada reduccion del
déficit de la cuenta corriente entrafid un alto costo desde el punto de vista de la
caida de la actividad econdmica y del empleo. En efecto, a causa de la subita y
radical reduccién del financiamiento externo y al fuerte aumento experimentado
simultineamente por los pagos de intereses, el ajuste debi¢ realizarse en un
periodo sumamente breve. Este hecho contribuyd a que no se pudiese reasignar
en la medida necesaria recursos desde la produccidn de bienes no comerciables
internacionalmente a las actividades de exportacién y de sustitucion de importa-
ciones, proceso que, precisamente por exigir un cambio real en la estructura de
produccién, sélo puede llevarse a cabo en un lapso mas prolongado. En estas
circunstancias, la regidn debid reducir con extrema rapidez un déficit externo
mucho mayor que el que se habria necesitado eliminar en circunstancias més
normales de sus relaciones financieras con el exterior. De hecho, ademis de
efectuar el ajuste “normal” que exigia la correccion de los excesivos déficit de
cuenta corriente en que habian incurrido numerosos paises latinoamericanos en
los afios que precedieron a la crisis, ellos debieron llevar a cabo una especie de
"sobreajuste” para hacer frente a las consecuencias de la conducta prociclica
seguida por los bancos comerciales internacionales y, en algunos paises, a las
considerables salidas de capital nacional. Por ello, y rambién por el contexto
externo muy desfavorable para las exportaciones regionales, casi rodo el pesode
la correccion del cuantioso desequilibrio externo inicial recayé sobre las imporea-
ciones, cuya violenta contraccidén imprimid al ajuste un marcado caracrer
recesivo.

Por otra parte, hasta 1983 la expansién de las exportaciones se vio
limitada, por el marcado descenso en el precio internacional de la mayoria de los
principales productos bdsicos exportados por la regidny por la caida del volumen
del comercio mundial ocasionada por la prolongada recesion de los paises
industrializados, el aumento de las practicas proteccionistas en muchos de ellos, y
la pérdida de dinamismo de las economias de los paises miembros de la OPEP. En
estas circunstancias, y pese a que, como puede verse en el grifico 10, el volumen
de las exportaciones de bienes siguid aumentando con rapidez, su valor se redujo
9% en 1982 y se estancd en 1983.
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Por ese motivo, ¢l espectacular vueico de 33 000 millones de délares que
registré el saldo del comercio de bienes entre 1981 y 1983 se debié exclusiva-
mente a la caida vertical de las importaciones. El valor de éstas declind abrupta-
mente de casi 98 000 millones de délares en 1981 a 56 000 millones en 1983, en
tanto que su volumen se contrajo en ese breve lapso en una proporcién asom-
brosa de 41 %. Las bajas del quintum de las importaciones fueron aiin mayores
en la Argentina y Chile (paises en que éste se redujo a la mitad entre 1981 y
1983), Venezuela (que disminuyé el volumen de sus importaciones en 47% tan
solo en 1983), en el Uruguay (que contrajo sus importaciones reales mas de 63%
en el trienio 1981-1983) y México {que disminuyd las suyas en casi 67% en el
bienio 1982-1983).

Aunque estas caidas de las importaciones reflejaron en parte los niveles
desusadamente altos que habian alcanzado las compras externas antes de la
crisis, ellas no afectaron sélo a las compras externas de bienes de consumo
prescindibles y de bienes de capital, sino que provocaron también reducciones
considerables en las importaciones de materias primas y productos intermedios
indispensables para mantener el nivel de actividad econdmica interna. Asi, no
fue extrafio que el producto interno se estancara ¢ disminuyera ya en 1982 en
numerosos paises, y que sufriera una nueva y mas pronunciada declinacidn en
1983.

Esta tendencia muy desfavorable del comercio exterior de América Latinay
el Caribe se¢ interrumpid transitoriamente en 1984. A consecuencia de la recupe-
racién de las economias industrializadas y, sobre todo, de la enorme expansién
que tuvieron ese afio las importaciones de Estados Unidos, el volumen del
comercio mundial aument6 en forma satisfactoria por primera vez desde 1979.
Estimuladas por este entorno externo mas favorable y también por el nivel més
alto que alcanzaron los tipos de cambio teal efectivo en muchos paises a partir de
1982, el volumen de las exportaciones de la regidn —aunque con importantes
diferencias entre los diversos paises— aumentd alrededor de 7% y su valor
sobrepasé ligeramente el registrado antes de la crisis. Ademas, por primera vez
desde 1981, las mayores exportaciones se acompafiaron de un incremento del
quintum de las imporcaciones. Sin embargo, este dltimo aumento fue muy leve
(5%}, se concentrd en un escaso numero de paises (México, Venezuela, Costa
Rica, Chile, el Ecuador y Guatemala), en la mayoria de los cuales el volumen de
las importaciones habia caido en proporciones enormes en los afios anteriores, y
fue seguido en 1985 por un ligero descenso. Asi, el quintum de las importaciones
continud siendo muy inferior que en 1981 en todos los paises de la regién —con
las solas excepciones de Colombia y el Paraguay— y en el conjunte de América
Latina y el Caribe fue en 1985 aiin 38% inferior al de 1981.

El espectacular vuelco que se produjo en el balance comercial de la regidn
entre 1981 y 1985 contrastd agudamente con la estabilidad que mostraron los
pagos netos de intereses y utilidades. Escas remesas, luego de aumentar rapida y
continuamente desde 1978 y de alcanzar un méximo histérico de casi 39 000
millones de délares en 1982, oscilaron en torno a 35 000 millones de délares en
los tres afios siguientes, doblando asi su valor promedio del cuatrienio anterior a
la crisis. (Véase el grifico 11.)

Esta enorme alza y la baja aiin mis marcada que al mismo tiempo tuvo el
ingreso netw de capitales provocaron un vuelco radical en el resultado de las
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operaciones financieras con el exterior a partir de 1982, En efecto, hasta 1981 el
monto de los préstamos e inversiones provenientes del exterior excedid de
manera holgada al de las remesas de intereses y utilidades por concepto de
retribucidn al capital extranjero. El resultado neto de estos flujos financieros fue,
por ende, favorable a la regi6n y permiti6 a ésta adquirir en el exterior bienes y
servicios por un valor bascante mayor que el de sus exportaciones Debido a la
conducta prociclica de los bancos privados internacionales y al alza simultdnea de
las tasas de interés, el balance entre ambas corrientes financieras cambid de signo
en 1982. Con ello, América Latina debid efectuar ese afio, por primera vez en su
historia reciente, una considerable transferencia de recursos hacia el exterior,
cuyo monto ascendid a casi 19 000 millones de délares. (Véase el grafico 12.)

El problema se agravd en 1983, afio en que el efecto positivo derivado de
una ligera baja de las remesas de intereses y utilidades fue neutralizado con creces
por la nueva e intensa declinacién de la entrada neta de capitales; se atenud sdlo
en una medida pequefia en 1984 —como resultado de la recuperacion parcial del
ingreso neto de préstamos e inversiones— y volvid a acrecentarse en 1983, al
caer fuertemente el monto de éstos. Asi, durante el dltimo cuatrienio, la regién
transfirio hacia el exterior recursos por un monto de més de 100 000 miilones de
dolares entre el pago a factores y la amortizacién de deuda.

Sin embargo, esta cifra —equivalente a casi la cuarta parte de las exporta-
ciones latinoamericanas de bienes y servicios en ese periodo— subestima la
magnitud del vuelco que significod [a brusca disminucién del ingreso neto de
capitales y €l aumento de los pagos de intereses, desde el punto de vista de la
capacidad de importar de la regién. En efecto, mientras en el cuatrienio 1978-
1981 la diferencia positiva entre el ingreso netwo de capitales y los pagos de
intereses y utilidades agregd a la capacidad de importar una cifra equivalente a
casi 169 de las exportaciones de bienes y servicios, en el cuatrienio 1982-1985, la
diferencia negativa entre esas dos corrientes financieras rerzd a la capacidad de
importar el equivalente a alrededor de 26% de las ventas externas de bienes y
servicios. (Véase otra vez el cuadro 8.) Por ende, el cambio que se produjo por
este concepto entre ambos periodos equivalié a un deterioro de 42% en la
relacidn de precios del intercambio.

Este vuelco fue atin mayor en la Argentina, el Brasil y Venezuela y, sobre
todo, en Chile, México y €l Uruguay, como puede verse en el el grifico 13. El fue
menor, pero de todas maneras apreciable, en el Ecuador y Bolivia. Aunque la
disminucidn del ingreso neto de capitales y el aumento de los pagos de interés no
fueron tan marcados en Colombia, Costa Rica, Repiiblica Dominicana y el
Paraguay como para producir un cambio de signo en el sentido de la transferencia
de recursos, ellos contribuyeron de todas maneras a reducir fuertemente el aporte
neto que los movimientos financieros venian haciendo a la capacidad para
importar de esas economias antes de la crisis. Asi, los linicos paises en los cuales
la contribucién relativa hecha por los movimientos financieros a la capacidad
para importar no sélo conrinud siendo positiva sino que —por razones
atipicas— aumentd durante la crisis fueron Haiti, El Salvador y Nicaragua.
(Véase otra vez el grifico 13.)

El financiamiento de la mayor parte de los intereses mediante la genera-
cidn de cuantiosos excedentes comerciales, ademas de afectar el ritmo de creci-
miento a traves de la brusca contraccion de las importaciones, significo,
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asimismo, que en los dltimos cuatro afios se transfiriese al exterior una propor-
cidn considerable del ahorro interno.

Esta transferencia no sélo contribuyd a reducir la inversién interna sino
que se manifestd también en un descenso de la proporcion de ella financiada por
el ahorro nacional, dando con ello la impresién que el esfuerzo de ahorro ha
disminuido. En rigor, en muchos paises de América Latina y el Caribe ha
sucedido lo contrario, pues, al mismo tiempo que ha declinado el ahorro nacional,
ha aumentado e] ahorro interno, Como es sabido, es este dltimo ——que corres-
ponde estadisticamente a la diferencia entre el producto interno y el consumo
total, valorados ambos a precios constantes— el que en verdad mide el sacrificio
que desde el punto de vista de la renuncia al consumo presente la comunidad hace
al ahorrar. Por lo tanto, el hecho de que el coeficiente de ahorro interno haya
aumentado a pesar de que el producto total bajo o se estancd muestra que el
esfuerzo de ahorro realizado por la regién, lejos de haber disminuido ~——como a
primera vista lo sugeriria el descenso de la parte de la inversidn financiada por
ahorro nacional— se ha incrementado. Pero, la distinta tendencia de ambos
coeficientes revela, asimismo, otra forma en que la evolucitn desfavorable de los
factores externos ha afectado el desarrollo de los paises de América Latina y el
Caribe. En efecto, debido al aumento de los pagos de intereses y al fuerre
deterioro que simultdneamente ha sufrido la relacion de precios del intercambio,
una parte considerable del ahorro realizado por ellos se ha transferido al exterior
y una proporcién mids reducida ha quedado disponible para financiar una mayor
inversion interna, limitando asi tanto el ritmo como la autonomia del proceso de
crecimiento.
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II. LOS DESAFIOS DE LA POLITICA ECONOMICA

A. LA CRISIS: DESAFIO Y OPORTUNIDAD

Como se ha visto, en los Gltimos cuatro afios los paises de América Lartina y el
Caribe incurrieron en un costo enorme para reducirel considerable desequitibrio
externo en que se encontraban en 1981: en el conjunto de la regién, el ingreso
nacional por habitante fue en 1985 inferior en 149 al de 1980 y en algunos
paises cayo a los niveles que se habian alcanzado ya hace una generacién; en no
pocas economias la inflacién alcanzé ritmos sin precedentes y en la mayoria de
ellas se deteriord la situacidn ocupacional y bajaron considerablemente las
remuneraciones reales. Como al mismo tiempo disminuyd en forma muy mar-
cada la formacién de capital, la crisis ha comprometido también los niveles de
consumo y bienestar alcanzables en el futuro. La gravedad de sus efectos se ha
visto acentuada ain mas por su duracién excepcional, que ha hecho que en
muchos paises el deterioro de las condiciones de vida sufrido por vastos sectores
de la poblacion haya sido, ademds de agudo, muy prolongado.

En estas circunstancias, la necesidad de reactivar las economias y de
reiniciar el proceso de crecimiento es cada vez mas urgente pues sin ello serfa
imposible elevar el empleo, las remuneraciones y la inversidn desde sus deprimi-
dos niveles actuales.

Sin embargo, la recuperacién de la actividad econdmica, aunque esencial,
no es suficiente para asegurar un avance econdmico sostenido y socialmente
satisfactorio. En efecto, para que la reactivacién conduzca al crecimiento y éste no
se vea interrumpido a breve plazo, serd preciso mantener bajo control tanto el
desequilibrio externo como la inflacién interna. Y para que la expansion de la
economia no signifique un mero retorno al patrén de desarrollo de precrisis serd
indispensable adoptar medidas que de manera gradual, pero persistente, vayan
estableciendo las bases de un estilo de desarrollo mas autdnomo, eficiente y
equitativo.

Estas tareas constituyen, en no pocos aspectos, un desafio que sdlo puede
equipararse al que los paises de la regidn enfrentaron —y en buena medida
superaron— durante el periodo que medié entre el comienzo de la gran depre-
sibn y el término de la segunda guerra mundial. Si ellos lograran superar este
nuevo reto, la crisis actual no habria representado sélo un perfodo de retroceso
econémico y social, sino habria proporcionado rambién la oportunidad para
introducir reformas de importancia en el pacrdn de desarrollo prevaleciente,
desempefiando asi un papel similar al que tuvo la depresidn de los afios 30 en €l
reemplazo del modelo primario exportador por el de la industrializacién basada
en la sustitucidn de importaciones.
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La complejidad de esta tarea es enorme. Sus dificultades resultan particu-
larmente evidentes si se tienen en cuenta las graves restricciones que la crisis y
sus secuelas han impuesto al desarrollo futuro de los paises de América Latina y
et Caribe. Al menos hasta fines del decenio acrual, la expansidn de muchos de
ellos se vera restringida por el peso del elevado endeudamiento en que incurrie-
ron hasta 1981 y por la reticencia que desde entonces muestran los bancos
comerciales privados para incrementar sus préstamos netos a la region. Estos
dos fendmenos limitarin apreciablemente la capacidad para importar, que en la
actualidad constituye en la mayoria de los paises de América Latinay el Caribe la
principal restriccién al crecimiento economico. En el futuro inmediato éste se
verd limitado, asimismo, por el bajisimo nivel al cual, como ya se vio, cayd la
formacién de capital fijo en afios recientes y, en no pocos paises, por las
restricciones que los programas de estabilizacién y la necesidad de reducir el
desequilibrio fiscal impondrin al aumento de las inversiones puablicas.

Por otra parte, estd claro rambién que la posibilidad de superar este desafio
y los mayores o menores costos que ello signifique dependeran en parte de las
condiciones que existan en la economia mundial y, en particular, de la evolucién
que tengan en el futuro el volumen del comercio mundial, los precios de los
productos basicos, las tasas internacionales de interés y las corrientes internacio-
nales de capital.

Estas son variables sobre las cuales las autoridades econdmicas nacionales
tienen escasa influencia. De ahi que, sin perjuicio de los esfuerzos que ellas
puedan realizar —individualmente o en forma mancomunada— para modificar
en un sentido favorable los elementos externos que condicionan el desarrollo de
la regitn, éste dependera también en gran medida del contenido y coherencia de
las politicas econémicas internas. En la mayorfa de los paises, las autoridades
tendrin que enfrentar en los proximos afios un conjunto de problemas econdémi-
cos y sociales seculares cuya gravedad se ha acentuado enormemente por la crisis
y para luchar contra los cuales contaran con mucho menos recursos externos que
en el decenio pasado. Asi, €l desafio fundameantal que ellas deberdn superar sera,
casi literalmente, el de hacer mas con menos.

Por cierto, las prioridades relativas de los distintos objetivos de la politica
econdémica seran diferentes en los diversos paises de la regidn y ellas podrin
variar también en un mismao pafs en el corto y en el mediano plazo. Con todo, en
muchos de ellos una tarea primordial en los préximos afios serd transformar la
naturaleza del proceso de ajuste de modo que el logro o la preservacién del
equilibrio externo se obtengan en un contexto de expansién de la actividad
econdmica y no de su estancamiento o retroceso, como ha ocurrido hasta ahora.

B. LA TRANSFORMACION DEL PROCESO DE AJUSTE

El proceso de ajuste que la regitn inicio en 1982, aunque répido y efectivo sise lo
juzga desde el punto de vista de su objetivo especifico —la reduccion del déficit de
la cuenta corriente del balance de pagos—, ha sido enormemente costoso en
términos econdmicos y sociales. De hecho, en la mayoria de los casos, el “sobrea-
juste” que los paises de América Latina y el Caribe debieron efectuar se basé casi
exclusivamente en una contraccion del volumen de las importaciones que, por su
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excepcional magaitud, necesariamente tenfa que afectar los niveles internos de
produccion, empleo y remuneraciones.

Es evidente, por tanto, que esta forma de realizar el ajuste se encuentra
agotada y que en adelante habré que aplicar politicas que permitan compatibili-
zar el logro o la mantencidn del equilibrio externo con la reactivacidn y el
crecimiento econémico. Pero, para alcanzar estos objetivos serd preciso, a su vez,
modificar la naturaleza del proceso de ajuste llevado a cabo hasta ahora, haciendo
que su eje central no sea ya la reduccidn indiscriminada del gasto interno sino {a
répida expansién de las actividades producroras de exportaciones y de sustitutos
de importaciones.

A ese fin, deben cumplirse dos condiciones generales: la primera es la
reduccidn de la ingente transferencia de recursos al exterior que la regién ha
venido efectuande en los dltimos afios; la segunda es la reorientacion de las
politicas econdmicas internas con el doble propésito de promover el crecimiento
y los cambios estructurales de la produccién y de mejorar la situacidn actual y las
posibilidades futuras de los grupos més pobres y vulnerables de la poblacidn.

1. La reduccidn de la wransferencia de recursos al exterior

La limitada capacidad para importar constituye en la actualidad la principal
restriccibén para que se recuperen y crezcan las economias de la regidn. En rigor,
en la mayoria de ellas la escasa disponibilidad de divisas representa hoy una
limitacién mads estricta que la insuficiencia del ahorro interno. Asi, pese a que
existen recursos de capital y crabajo subutilizados —que podrian destinarse a la
produccién de bienes comerciables, con lo cual se reduciria el desequilibrio
externo—, éstos no pueden emplearse plenamente porque la insuficiente dispo-
nibilidad de divisas impide adquirir el volumen necesario de insumos importados
complementarios. Cuando asi son las circunstancias, la productividad social de
las divisas es mayor que cuando la economia se encuentra operando a plena
capacidad, pues, de contarse con mds importaciones, no s6lo podria aumentarse
el gasto interno, sino también la produccidn y el ahorro.?

Por ello, para los paises de Ameérica Latina y el Caribe es crucial elevar el
monto de divisas que pueden destinar a la importacién. Para lograrlo es impres-
cindible que reduzcan, especialmente en el corto plazo, la transferencia de
recursos financieros al exterior. En efecto, en ese caso, podrian destinar un
mayor caudal de divisas a incrementar las importaciones de insumos bésicos y
bienes de capital, con lo cual podrian elevar también la actividad econdmica
interna.

La forma dptima de disminuir esta transferencia de recursos consiste en
reducir los cuanticsos pagos de intereses que los paises de América Latina y el
Caribe efectiian para servir su deuda externa.® Como puede verse en el cuadro 9,
en los ultimos cuatro afios estas remesas han absorbido alrededor de 36% del
valor de las exportaciones totales de la regién, duplicando asi la proporcién que
representaban antes de la crisis. Por ende, si pudiesen reducirse, seria posible
incrementar apreciablemente las compras externas, sin causar aumento alguno
en el déficit de la cuenta corriente. Ademas, en la medida en que la disminucién
de los pagos de intereses obedeciera a un descenso de las tasas internacionales de
interés o de los margenes cobrados a los paises de América Latina y el Caribe, o
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resultara de acuerdos especificos entre éstos y sus acreedores, la reduccién de la
transferencia de recursos y la consiguiente reactivacion de la economfa se
lograrian sin acrecentar la deuda externa y, por lo tanto, tendria la ventaja
adicional de no comprometer la futura capacidad de importar.

Con tode, en la mayoria de los paises de la regidn, para reanudar a corto
plazo y de manera sostenida el crecimiento econémico, serd necesario contar con
mds financiamiento externo. Naturalmente, este tendrd que ser mayor en la
medida en que las tasas reales de interés permanezcan en sus elevados niveles
actuales o tiendan a subir.

Aunque esta forma de reducir la transferencia de recursos es menos
favorable que la baja de los pagos de intereses, pues significa que la mayor
capacidad para importar se logra a costa de un aumento inmediato de ia deuda
externa o del monto acumulado de la inversidn extranjera, con los consiguientes
incrementos de los pagos futuros de amortizaciones, intereses y utilidades, ella es
conveniente por cuatro razones principales.

En primer lugar, un aumento del financiamiento externo facilitaria la
modificacion de la naturaleza del proceso de ajuste llevado a cabo hasta ahora.
Dicho proceso, como ya se dijo, se ha efectuado en condiciones externas muy
desfavorables, en particular en lo que concierne a la disponibilidad de financia-
miento. De hecho, fue la caida violenta y siibita del ingreso neto de capitales la
que forzd a las economias de la regién a reducir con extraordinaria rapidez el
déficit de la cuenta corriente. Por esta causa, ¢l ajuste tuvo que realizarse
principalmente a través de una brusca reduccion del gasto interno y de las
importaciones y no mediante ¢l aumento de la produccién de bienes comerciables
internacionalmente. Esta dltima via —aunque social y econémicamente preferi-
ble, ya que permite conciliar la reduccién del desequilibrio externo con la
mantencion e incluso el aumento de la actividad econémica interna— opera en
forma mas lenta que la primera, pues requiere trasladar recursos desde la
produccién de bienes no comerciables a la produccién de exportaciones y sustitu-
tos de importaciones. Por lo tanto —y a diferencia de las politicas que producen
el ajuste mediante la reduccidn del gasto interno—, ella sdlo es compatible con
una disminucién gradual, no violenta, del déficic de la cuenta corriente. Sin
embargo, precisamente por esta caracteristica, requiere disponer de un monto
importante, aunque declinante, de financiamiento externo.

" En segundo término, un mayor ingreso neto de capitales serfa conveniente
pues contribuiria a elevar la inversion interna, la cual, como se comentd, cay6 a
niveles bajisimos durante la crisis. Por ese motivo —y pese a que en el corto plazo
podrian lograrse incrementos importantes de la produccién mediante la utiliza-
cién mds plena y eficaz de la capacidad instalada existente— el aumento de la
inversidn constituye un requisito que es indispensable satisfacer para alcanzar y
mantener en los préximos afios un ritmo més alto de crecimiento econdmico.
Como es obvio, esta mayor inversidn exigird también mds ahorro. En la medida
que se desee, ademds, fortalecer la autonomiz del proceso de desarrollo, este
ahorro deberia provenir en proporciones cada vez mayores de fuentes internas.
No obstante, en muchos paises esta meta sera dificil de lograr en el futuro
inmediato. En efecto, debido a las mermas muy considerables sufridas por las
remuneraciones reales y los gastos sociales de los gobiernos durante la crisis, las
presiones para incrementar el consumo de los grupos mayoritarios de la pobla-
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¢ién son muy fuertes en la actualidad. Por esta causa, y por razones éricas
elementales, estas presiones dificilmente podrin ser desatendidas al reiniciarse
el proceso de crecimiento. En estas circunstancias, es probable que el incremento
de la tasa de ahorro interno social y politicamente posible de obtener sea menor
inicialmente que el aumento del coeficiente de inversidn requerido para elevar el
ritmo de crecimiento econémico a un nivel satisfactorio. Por lo tanto, pata
alcanzar este dltimo, sobre todo en los primeros afios, serfa imprescindible
incrementar la captacién neta de recursos externos.

La tercera razén por la cual una mayor captaciéon neta de préstamos ¢
inversiones externas seria beneficioso es que permitiria financiar una cuota mas
alta de las remesas de intereses, con lo cual serfa posible reasignar parte de las
divisas generadas por las exportaciones que actualmente se destinan a ese fina la
compra de imporcaciones adicionales, con los consiguientes efectos favorables
sobre los niveles internos de produccion.

Por Gltimo, un mayor financiamiento externo neto revertiria el procesode
reduccién de la deuda externa real de la regidn que se inicié en 1984. En efecto, si
bien es evidente que los paises de América Latina y el Caribe deberan reducir
gradualmente sus coeficientes deuda/exportaciones y deuda/producto para
alcanzar un desarrollo econémico mas autonémo, no por €llo han de disminuir
también el valor absoluta de su deuda externa en términos reales y es absurdo que
se vean obligados a llevar a cabo este proceso precisamente cuando enfrentan la
ctisis mds profunda y prolongada que los haya afectado en mis de medio siglo. De
allf que, como minimo, el financiamiento externo neto deberia crecer a una tasa
similar a la de la inflacién mundial.

2. La reorientacion de las politicas econdmicas internas

La reduccidn de la transferencia de recursos hacia el exterior, si bien indispensa-
ble, no constituye una condicién suficiente para compatibilizar el logro o la
preservacion del equilibrio externo con el crecimiento sostenido de la actividad
econdmica. En particular, esto es lo que ocurre si fa menor rransferencia de
recursos se origina en un aumento del ingreso neto de capitales, pues la mayor
captacion de préstamos e inversiones genera a breve plazo nuevas obligaciones
externas en la forma de mayores remesas de intereses y utilidades. Por ende, si
bien contribuye a aliviar en lo inmediaco la restriccidn externa, tiende a acen-
tuarla en el mediano plazo, al menos hasta que, como resuleado de la inversidén de
estos recursos, se eleven las exportaciones o la produccidén de sustitutos de
importaciones.  Asi, el efecto final de un mayor ingreso neto de capitales
depende, en definitiva, del uso que se le dé. Si los nuevos préstamos son
vrilizados para financiar el aumento del consume, la produccién de bienes no
comerciubles o la fuga de capirales —como en no pocos casos sucedié en el
periodo de permisividad financiera que antecedid a la crisis—, el estrangula-
miento externo al desarrollo se acentuara. Eldisminuird, en cambio, en la medida
que los préstamos se utilicen para incrementar la inversidén y el crecimiento de
las exportaciones y de la produccién que sustituye importaciones.
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a)  La priorizacién de la produccién de bienes comerciables

De alli que, para superar en forma perdurable la restriccién externa,
ademds de reducir la rransferencia neta de recursos, sera esencial orientar las
politicas econdmicas internas de modo que ellas estimulen una expansion ripida
y sostenida de las actividades productoras de bienes comerciables y la elevacidn
gradual, pero persistente, del ahorro interno. Estos cambios son indispensables
pues en muchos paises de América Latina y el Caribe la restriccion externa al
crecimiento deriva principalmente de la relacion muy alta que existe en la
actualidad entre el monto de la deuda externa, por una parte, y el valor de las
exportaciones y del producto interno, por la otra. Por lo tanto, a menas que las
tasas internacionales de interés bajen considerablementce o que haya una marcada
mejoria en la relacién de precio del intercambio, el estrangulamiento externo
s6lo podrd atenuarse en la medida en que la produccion interna y, en particular, la
de las actividades de exportacion y de sustitucion de importaciones crezcan a una
tasa mayor que la deuda externa.

El ripido aumento de la produccidn de bienes comerciables es, asimismo,
esencial para que el equilibrio externo sea compatible con el crecimiento soste:-
nido de la actividad econdmica. En efecto, en este ajuste de tipo expansivo, la
reduccion del déficit de la cuenta corriente o la mantencién de éste dentro de
limites tolerables debe originarse en el crecimiento acelerado de las exportacio-
nes y de las actividades que sustituyen importaciones y no en la reduccién del
gasto interno, que ha sido a menudo el elemento clave de los procesos de ajuste
recesivo flevados a cabo hasta ahora en muchos paises de la regién. Por consi-
guiente, sin perjuicio de que sea necesario mantener bajo control la demanda
interna —y en especial el gasto en bienes comerciables—, el nacleo central de un
programa de ajuste expansivo tiene que estar constituido por un conjunto de
medidas orientadas a elevar el nivel y a modificar la estructura de la produccién
interna.

En el corto plazo —y habida cuenta de la existencia de capacidad subutil:-
zada en algunas actividades productivas de bienes comerciables— para lograr esa
finalidad es necesario otorgar estimulos cambiarios, arancelarios, tributarios y
crediticios especiales a esos sectores con miras a movilizar sus recursos hacia la
produccién de exportaciones y de sustitutos de importaciones. Como se explica
en mayor detalle en el capitulo siguiente, en una situacion en que la principal
restriccidn a la actividad econdmica es la insuficiente disponibilidad de divisas,
dos objetivos centrales de la politica econdmica deben ser, por una parte, la
expansion de la capacidad de importar y, por otra, una asignacion de las divisas
disponibles que permita maximizar el uso de la capacidad instalada existente. En
el corto plazo, esto supone privilegiar la importacién de insumos intermedios
—en especial aquellos requeridos en las actividades productoras de bienes
comerciables— en desmedro relativo, sobre todo, de la adquisicion de bienes de
consumo prescindibles y, en menor medida, de los bienes de capital. Entre estos
ultimos deberdn preferirse, ademis, aquellos que permitan eliminar estrangula-
mientos criticos en las actividades exportadoras o que sustituyen importaciones,
a fin de facilitar el aumento répido de la capacidad para generar o ahorrar divisas.

A fin de facilitar un ajuste expansivo, las actividades productoras de bienes
comerciables deben ser favorecidas asimismo en forma deliberada por la politica
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crediticia, la cual debe, en cambio, contribuir a limitar la demanda incerna de
dichos bienes. Aunque la reduccidn del desequilibrio externo exige a menudo
restringir el crecimiento global de los préstamos, esta limitacion no debe afectar
de manera pareja a todas las actividades. En particular, es preciso prevenir la
siruacidn que suele presentarse en la que, con miras a cumnplir una meta cuantita-
tiva global en materia crediticia, se reduce apreciablemente el apoyo a empresas
que en términos netos generan o shorran montos importantes de divisas. Tal
politica no sélo puede conducir a una contraccion de la actividad econdmica sino
que contradice el objetivo central de un proceso de ajuste expansivo, cual es la
reduccion del déficit de la cuenta corriente a través de la expansién mis rapida de
la produccidn que de la demanda de bienes comerciables.

Estas acciones, destinadas a volcar en la medida de lo posible la produccién
susceptible de obtenerse con la capacidad instalada existente hacia la exportacion
y la sustitucion de importaciones, deben complementarse con una reorientacion
sistemdrica de la inversidn en favor de estas actividades. De hecho esta reasigna-
cidn del gasto de capital es laque, en definitiva, generard el cambio estructural en
la produccidn necesario para superar en forma perdurable la restriccién externa.
Ademds, junto con el aumento del ahorro interno, esa recomposicién de la
estructura productiva es condicién esencial para disminuir a mediano plazo la
dependencia del financiamiento externo e incrementar, por ende, la autonomia
del proceso de desarrollo.

En este sentido, la experiencia brasilefia posterior a la primera crisis del
petrdleo es aleccionadora. Dicho pais, enfrentado al deterioro abrupto de su
relacién de precios del intercambio causado por el alza del precio internacional
del petrdleo, inicié a mediados del decenio pasado un ambicioso programa de
inversiones para reducir. su dependencia de las importaciones de combustibles,
sustituir otras importaciones que pesaban fuertemente en su balance comercial, y
expandir sus exportaciones. La realizacion de estas inversiones fue facilitada por
la amplia disponibilidad y bajo costo del financiamiento externo existente en ese
periodo, el cual permirtis, asimismo, cubrir los cuantiosos déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos en que incurrid el Brasil en ese lapso. Pero esas
inversiones fueron gestando a la vez la posibilidad de reducir el desequilibrio
externc en forma permanente, Dicha posibilidad empezé a concretarse a partir
de 1982 cuando comenzaron a madurar algunos de los grandes proyectos de
inversion. Como resultado de ello, y también de la politica de ajuste relativa-
mente ortodoxa aplicada en el periodo 1982-1984, el balance comercial experi-
mentd un vuelco espectacular, pasando de un déficic de 2 800 millones de délares
en 1982 aunsuperdvirde 11 300 millones en 1984. Asi, tanto en ese afio como en
1983, cuando el comercio de bienes generd nuevamente un excedente enorme,
fue posible financiar con él la totalidad de los pagos de intereses al tiempo que la
economia se expandia con singular vigor. De ese modo, gracias al répido
crecimiento de la produccién de bienes comerciables, el pais alcanzd una situa-
cidn en que no sélo fue posible conciliar un crecimiento econdmico muy rapido
con el equilibrio de las cuentas exteraas, sino forralecer también considerable-
mente esta autonomia del proceso de desarrollo. '
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by  El énfasis en la calidad de las inversiones y en ol consumo esencial

Por las razones ya anotadas, es posible que, en lo que resta del decenio, el
crecimiento econdmico sea sélo moderado en la mayoria de los paises de América
Latina y el Caribe. Por este motivo, el dilema cradicional que suscita la asignacion
de una mayor cantidad de recursos a laampliacion del consumo o al aumento de la
tnversion serd mas dificil de resolver que en el pasado. En estas circunstancias,
serd necesario prestar especial atencidn a las medidas crientadas a elevar la
utilizacidn de la capacidad existente, a mejorar la asignacién de las inversiones y a
incrementar, en general, la productividad y eficiencia del sistema econdmico. En
efecto, precisamente porque en el futuro inmediato los recursos disponibles para
aumentar la formacién de capital crecerdn a un ritmo mds lento que en la década
pasada y también por la enorme baja sufrida por la inversion durante lacrisis, la
expansion de la actividad econdmica dependerd mucho mis estrechamente que
antes de la calidad de los nuevos proyectos que se emprendan y de la eficiencia
con que se utilicen las instalaciones productivas y los recursos humanos existen-
tes. El acento en las medidas para elevar la productividad como también en las
tendientes a valorizar los recursos naturales a través de una mayor elaboracién de
las materias primas sera indispensable, asimismo, para incrementar la competi-
tividad internacional de las economias de América Latina y del Caribe y para que
ellas amplien y diversifiquen sus exportaciones y reduzcan asi su ain excesiva
dependencia de las ventas externas de productos basicos.

Debido al ritmo pausado que previsiblemente ha de rener el crecimiento
econdmico y a los esfuerzos que habra que realizar para elevar el ahorro interno,
también el consumo por habitante aumentard con lentitud en los proximos afios.
En tal contexto, la composicién y la distribucion de los incrementos del consumo
tienen fundamental importancia. En efecto, a diferencia de lo que sucede cuando
el consumo global se expande con rapidez, situacion en la que es posible que
todos los grupos, incluidos los més pobres, mejoren en forma apreciable sus
niveles absolutos de vida, aun en el caso en que la distribucidn del consumo total
se esté tornando mdés desigual, en un marco de austeridad como es el que
probablemente existird en los proximos afios, un reparto tnequitativo del
aumento del consumo global tenderia a provocar un deterioro absoluto en las
condiciones de vida de los grupos més pobres de la poblacidn. Tal situacion setfa
éticamente inaceptable, en especial si se tiene en cuenta que en muchos palses
esos grupos han sido los mas perjudicados por la crisis y por las politicas de ajuste
y estabilizacién aplicadas en los Gltimos afios, Por consiguiente, asi como en el
case de la formacion de capital habrd que hacer hincapié en la calidad de las
nuevas inversiones, en el caso del consumo debera priorizarse su adecuada
distribucién y, en particular, la satisfaccién de las necesidades bdsicas de los
grupos mas pobres y vulnerables de la poblacién. Con este fin, serd necesario, por
una parte, que la masa toral de las remuneraciones aumente principalmente
como consecuencia de la expansidn del empleo mds que como resultado del alza
de los salarios!! y, por otra, serd indispensable mantener o acrecentar el gasto
social y reestructurar las politicas de salud, nutricidn, educacién, vivienda y
seguridad social de modo que ellas realmente beneficien en forma preferente a
los grupos mds pobres.'?

El acento que debe colocarse en la calidad de las nuevas inversiones y en la
adecuada composicién y distribucién de los aumentos del consumo serd atin mas
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necesaric en los paises en que en los préximos afios se deteriore la relacion de
precios del intercambio, disminuya el financiamiento externo neto y aumenten
los pagos de intereses, pues en ellos el ritmo de crecimiento de los bienes y
servicios disponibles susceptibles de ser utilizados para el consumo o la inversion
sera superior al del producto interno bruto.

Sin embargo, ¢l énfasis sistemarico en el aumento de la productividad y la
eficiencia como mecanismos bdsicos para impulsar el crecimiento econémico y
en el mejoramiento de las condiciones de vida y oportunidades de los grupos mis
pobres no sdlo es necesario para llevar a cabo un ajuste mds dinamico y
socialmente mds justo, sinu que constituye también una condicion esencial y
permanente para que el patrén de desarrollo prevaleciente en la region vaya
tornandose gradualmente mas eficiente y equitativo.

¢)  La separacién temporal del ajuste y la estabilizacion

Para que el ajuste sea socialmente menos costoso, conviene, asimismo, que
lag autoridades econdémicas procuren alcanzar los ebjetivos del equitibrio externo
y de la estabilizacién del nivel interno de precios en forma sucesiva y no
simultinea. En efecto, la tentativa de lograr estas dos metas al mismo tiempo
aumenta el peligro de causar una recesion, lo cual, ademés de representar un
elevado costo social, incrementa la probabilidad de que, al cabo de poco tiempo,
se abandone la politica de estabilizacidn, con el consiguiente resurgimienco del
proceso inflacionario.

La posibilidad que esto ocurra se debe, en esencia, a los efectos diferentes
que tienen sobre la inflacion las politicas de control de la demanda interna y de
elevacion de los precios relativos de los bienes comerciables, que, como ya se
sefald, constituyen los dos conjuntos principales de politicas que conforman los
programas ortodoxos de ajuste. En efecto, mientras las primeras sirven tanto
para reducir el desequilibrio externo como para disminuir la inflacidn, las
segundas, si bien facilitan el ajuste, por lo menos en el corto plazo aceleran el
proceso inflacionario. Por ejemplo, medidas como la elevacion del tipo de cambio
o los aranceles v el alza de los precios internos de bienes como los alimentos y los
combustibles —que procuran incrementar las exportactones y disminuir las
importaciones a través del aumento de los precios relativos de los bienes
comerciales— provocan una elevacion inmediata de los niveles internos de
costos y precios. Por este motivo, si se aplican al mismo tempo que se reduce el
gasto interno mediante politicas fiscales, monetarias y crediticias restrictivas y
no selectivas —como ocurre tipicamente en los programas ortodoxos de ajuste y
estabilizacién—, tienden a causar a la vez una aceleracion de la inflacidn y una
caida de la actividad econdmica.

De alli la conveniencia de separar en el tiempo la aplicacién de las politicas
de zjuste y de estabilizacidn. En general —y salvo en el caso de procesos
inflacionarios muy intensos— parece preferible llevar a cabo primero el proceso
de ajuste y luego la estabilizacion.

Tres son las razones principales que justifican esta secuencia. La primeraes
el caricter mis apremiante y de hecho inevitable que tiene el proceso de ajuste
cuundo un pais enfrenta un déficic en la cuenta corriente de su balance de pagos
que no puede financiarse mediante la capracidn neta de préstamos e inversiones
externas o a través de la utilizacién de las reservas internacionales. En esas
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circunstancias, el ajuste pasa a ser impostergable ya que, en iltimo término,
deriva de una restriccidn fundamental: la imposibilidad de que la economia gaste
mas recursos que los que tiene, entre propios y prestados. Asi, a diferencia de la
inflacion, con la cual los paises pueden “convivir” durante periodos relativa-
mente prolongados, el desequilibrio externo que no puede financiarse tiene que
ser enfrencado prontamente a través del ajuste de Iz economia.

La segunda razén por la cual es preferible efectuar el ajuste ances que la
estabilizacién deriva del caracter gradual que necesariamente debe tener el
proceso de ajuste para ser eficiente. Como ya se sefialG, para que la reduccion del
déficit externo sea compatible con la mantencidn o crecimiento de la acrividad
econdémica, es preciso reasignar recursos € inversiones desde la produccion de
bienes no comerciables a las actividades de exportacion o que sustituyen importa-
ciones, proceso éste que solo puede efectuarse en el transcurso de un periodo
relativamente prolongado. Asi, por su propia naturaleza, y en contraste con lo
que sucede con la estabilizacion, el ajuste es un proceso que no se presta a las
politicas de choque y que, si se lleva a cabo en un lapso muy breve, tiende a
provocar una calda apreciable de la actividad econémica.

Por ultimo, es conveniente que el ajuste preceda a la estabilizacidn ya que
ello facilira el control de la inflacién. En efecto, en la medida que se hayan
efectuado los cambios en los precios relativos que la correccién del desequilibrio
externo exige y que el déficit de la cuenta corriente haya sido reducido a una
magnitud financiable, la estabilizacién, aunque ardua, es una tarea menos com-
pleja ya que, en esencia, consiste en disminuir el componente inercial de la
inflacidon mediante el control de la demanda agregada y el manejo de las
expectativas.

No obstante, en situaciones en que el ritmo de aumento de los precios
internos se acelera en forma extraordinaria y, sobre todo, cuando existe un
deslizamienwo hacia la hiperinflacién, la secuencia inversa resulia preferible.
Coma lo sugiere la experiencia reciente de varios paises en la regidn, en esas
circunstancias los perjuicios econdmicos que causa la inflacién y la amenaza que
ella representa para la estabilidad politica e instirucional alcanzan tal magnitud
que en la prictica la reduccién del ricmo de aumento de los precios pasa a ser, por
algin tiempo, la primera —y a veces la Gnica— prioridad de la politica
econdmica.

En suma, aunque ¢l orden temporal més conveniente para tratar de reducir
el desequilibrio externo o la inflacion puede diferir seglin sean las circunstancias
prevalecientes, para minimizar los riesgos de una recesion es, en general,
preferible no intentar llevar a cabo simultdneamente el ajuste y la estabilizacién.
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III. AJUSTE, REACTIVACION Y EQUIDAD

Como ya se sefiald, une de los rasgos fundamentales de la evolucién econdmica
reciente en muchos paises de América Latina y el Caribe fue la caida de la
produccidn global y, en especial, de los niveles de actividad en la industria
manufacturera y la construccion. Esta declinacién se acompaiié en la mayoria de
los casos por un fuerte aumento de la desocupacion abierta y por la ampliacién de
distintas modalidades de subempleo. De hecho, en los paises en que la contrac-
cidn econdémica fue muy severa, la desocupacién afectd no sélo a los trabajadores
menos preparados, sino también a grupos importantes de obreros calificados,
técnicos, profesionales y personal gerencial.

Asi, en muchos paises de [4 region coexisten en la actualidad la subutiliza-
cidn de la capacidad instalada y el desempleo y subempleo de la mano de obra. En
principio, seria posible, pues, lograr incrementos importantes de produccidn sin
que fuese necesario ampliar previamente en forma apreciable la inversién en
capital fijo.

Esto no significa, sin embargo, que dichos aumentos de produccién puedan
obienerse en el cocto plazo simplemente a través de medidas tendientes a
ampliar la demanda interna. En efecto, la situacién del balance de pagos limira
serramente en la practica esta opcidn. Como va se explico, 1z baja extraordinaria
que tuvo el déficic de la cuenta corriente entre 1981-1982 y 1985 se debid casi por
entero a la fenomenal contraccién de las imporraciones, cuyo volumen cayd casi
40% en el conjunto de la regidn en el transcurso de los dltimos cuatro afios. Esta
baja se acompafié ademés en muchas economias de una reduccion miés que
proporcional de las importaciones de bienes de consumo suntuario o prescindi-
ble y de una merma también muy marcada de las adquisiciones de bienes de
capital, con lo cual aumentd la inflexibilidad de las importaciones.

Asli, a causa, primero, de]l monto absoluto muy reducido de las importacio-
nes; segundo, de la proporcidn excepcionalmente alta que representan en la
actualidad las ¢compras de materias primas y productos intermedios, y, por
aleimo, del bajisimo nivel a que ha caido el coeficiente de importacidn, la
capacidad para impartar constituye, a la vez, el principal facror determinante del
nivel de la produccién global y la restriccion fundamental a su crecimiento. Por
ello, en buena parte de los paises de América Latina y el Caribe casi cualquier
intento de ajuste adicional del sector externo por conducto de una disminucién de
las importaciones causaria nuevas bajas de la actividad econdmica interna. A la

~inversa, para elevar en medida significativa los niveles de produccidn e ingreso
seria indispensable incrementar el volumen de las compras externas, con lo cual,
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de no ocurrir al mismo tiempo un incremento de la capacidad para impartar,
tenderfa a ampliarse nuevamente el déficir del balance de pagos. Diche de otro
modo, en las circunstancias actuales, para reactivar la economia, reducir la
subutilizacién de la mane de obra y de la capacidad instalada y, sebre todo, para
lograr un crecimiento rapido y sostenido, es indispensable aumentar la capacidad
para importar.

Esa rarea esencial puede, a su vez, llevarse a cabo mediante la ampliacién de
las exportaciones, a través de la captacidn de un mayor monto neto de préstamos
e inversiones externas, o reduciendo las remesas de intereses y utilidades. Dealli,
el rol crucial que en los afios restantes del decenio tendran que cumplir tanto las
politicas cuyo objerivo es incrementar en forma decidida y persistente las
exportaciones y la produccion de sustitutos de importacidn como aquellas dirigi-
das a renegociar la deuda externa de modo que su servicio posibilite el creci-
miento econdmico de la regidn en lugar de obstaculizarla.

Naturalmente, tanto la efectividad como el costo de estas politicas depen-
deran en buena medida de circunstancias externas. Asi, el crecimientoy diversifi-
cacidén de las exportaciones serdn mis ficiles o dificiles de lograr segin que el
comercio internacional se expanda con rapidez o lentitud y segiin que se revierta
o persista la tendencia declinante de la relacion de precios del intercambio, Que
en la praccica prevalezca la primera de esas posibilidades u ocurra la segunda
dependera, a su vez, estrechamente de las politicas econdmicas aplicadas en las
economias industrializadas asi como de su ritmo de crecimiento y de la evelucion
que muestren en ellas las practicas proteccionistas. Como se explica en detalle
mds adelante, también la posibilidad de elevar la capacidad para importar
mediante una mayor captacién de préstamos e inversiones o a través de una
disminucion de los pagos de intereses esti condicionada por factores externos
que escapan en buena medida al control® decisidn de las autoridades econdmicas
de lus paises de América Latinay el Caribe, enespecial si ellas no actian en forrma
coordinada.

Con todo, y como lo ilustran las variadas experiencias discernibles en la
region, tanto la reiniciacion del proceso de crecimiento como su persistencia y
velocidad, aunque fuertemente condicionadas por la evolucion del marco
externo, dependen principalmente de la calidad y coherencia de las politicas
econdmicas internas.

A. LA SUPERACION DE LA RESTRICCION EXTERNA:
LAS POLITICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL

I. Los cambios necesarios en la composicidn
de la produccion y el gasto interno

A fin de lograr una expansion econdmica sostenida y mantener al mis mo tiempo
un adecuado equilibrio externo, la mayoria de las economias de la region deberin
introducir en los préximos afios cambios importantes en la estructura de [a
produccién y en la composicion del gasto interno: mientras en aquélla tendré que
subir la proporcidn representada paor los bienes y servicias comerciables interna-
cionalmente, en éste deberd, por el contrario, elevarse la fraccidn destinada a
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adquirir bienes y servicios no comerciables. Con ello, se expandiria la capacidad
para importar a la vez que tenderian a disminuir los componentes importados de
la produccién y del gasto internos, reduciéndose asi par ambas vias la restriccién
externa al crecimiento.

Por cierto, 1a prioridad relativa de este doble proceso de carnbio variarden
los distintos pafses: ella ser4, por ejemplo, menor en una economia como la del
Brasil, que ha logrado generar un cuantioso superavic comercial mediante la
expansidn muy intensa de las exportaciones y la reduccidn estructural de su
coeficiente de importacién y serd, en cambio, mayor en aquellas economias en
que los excedentes comerciales alcanzados son relativamente mas bajos y han
sido obtenidos casi exclusivamente a través de la disminucin abrupta e insoste-
nible de las importaciones; en que la relacién de precios del intercambio se ha
deteriorado més o tiene perspectivas menos favorables; y en que el peso del
servicio de la deuda es relativamente mayor.

Por ocra parte, la intensidad con que deba efectuarse el ajuste estructural asi
como su costo social dependerdn de la disponibilidad de financiamiento externo
neto: en la medida que éste sea més abundante, los cambios requeridos en la
composicién de la oferta y la demanda internas podran efectuarse en forma mas
gradual, ya que en ese caso podrin pagarse con el mayor financiamiento externo
cierta praporcidn de las mayores importaciones exigidas por la expansién de la
actividad econdmics; por el contrario, si el financiamiento externo es muy escaso,
serd mas dificil y costoso lograr un ritmo de crecimiento econémico satisfacrorio
y mantener al mismo tiempo un grado razonable de equilibrio externo, ya que
ello exigiria llevar a cabo una rearienracién mucho miés rapida de la producciény
de la demanda internas,

2. Politicas cambiarias, arancelarias y de
fomento de exportaciones

Para promover la produccidn de bienes comerciables, desalentar al mismo
tiempo en términos relativos su consumo interno, y lograr que estos cambios
ocurran en el contexto de un proceso de ampliacidn de la actividad econdmica y el
empleq, es necesario utilizar en forma coherente y sistematica una multiplicidad
de politicas econémicas. Entre éstas, tienen especial importancia, en el corto
plazo, aquellas que se traducen en un incremento de los precios de los bienes
comerciables en relacién con los de los bienes y servicios no comerciables,!?
mientras que, en el mediano plazo, adquieren particular significacion las polit-
cas de inversion y desarrollo dirigidas a generar cambios estructurales en el ritmo
de crecimiento y la orientacién de la capacidad instalada.

Eatre las politicas que modifican los precios relativos de los bienes comer-
ciables y no comerciables, la que tiene consecuencias mas generales es la cambia-
ria. En efecto, a diferencia de la palitica arancelaria o de la de promocidn de
exportaciones, que estimulan la produccién de un grupo de bienes comerciables a
costa de la de otro y de la produccion de bienes no comerciables, la devaluacién
favorece la produccién (y desalienta la demanda interna) del conjunto de los
bienes comerciables a expensas de la de bienes no comerciables.

D¢ alli la importancia que reviste la fijacidn y mantencién de un tipo de
cambio real alto en cualquier programa encaminado a reducir el desequilibrio
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externo o a mantenerlo bajo control. Dicha medida resulra especialmente nece-
saria cuando el déficit de la cuenta corriente obedece a un deterioro marcado y
relativamente permanente de la relacién de precios del intercambio, a mermas
considerables del financiamiento externo, o aalzas importantes y prolongadas de
las rasas internacionales de interés.

Sin embargo, la respuesta de las acrividades de exportacion y de las que
producen bienes que sustituyen importaciones no s6lo es sensible al nivel real del
tipo de cambio, sino también a su estabilidad. Como lo ilustra la experiencia de
algunos paises de la regién durante el periodo anterior a la crisis, los avaaces
logrados en materia de crecimienta y diversificacion de las exportaciones y de
susticucidn de imporraciones al amparo de politicas cambiarias realistas se
detuvieron o incluso se esfumaron cuando los tipos de cambio efectivo declinaron
marcadamente como consecuencia de la abundante disponibilidad de financia-
miento externo, del alza pronunciada del precio internacional de algiin producto
de exportacién principal, o de la utilizacién de la politica cambiaria como un
instrumento de los programas antinflacionarios.

Por ello, para estimular los cambios estructurales que entrafia un proceso
de ajuste perdurable —los cuales por su propia naturaleza son relativamente
lentos—, no basta con que la paridad cambiaria real efectiva aumente durance un
lapso breve, sino que es preciso que ella se mantenga a ese nivel mds alto por
periodos prolongados. En la medida en que asi ocurra, la politica cambiaria
proporcionari a los productores una clara indicacién del valor real de la divisa en
el largo plazo y contribuird 2 que tanto la produccion corriente como las
inversiones se orienten hacia la exportacidn y la sustitucidn de importaciones.
Ademas de este beneficio, la eliminacion de las variaciones bruscas y frecuentes
del tipo de cambio real efectivo, al disminuir la incertidumbre acerca del nivel
futuro de la paridad cambiaria, reduce el riesgo de que se generen movimientos
especulativos de capital, que tienden a producir efectos desestabilizadores sobre
el balance de pagos, la actividad econdmica y el nivel de precios.

Sin embargo, en situaciones como las actuales, en que la superacién del
estrangulamiento externo constituye un requisito basico de la reactivacién y en
que existen mdrgenes apreciables pero diferentes de capacidad ociosa en las
distintas actividades, conviene complementar la politica de tipo de cambio real
efectivo alto con la aplicacién transitoria y selectiva de sobrerasas arancelarias a
las importaciones y con subsidios y otras medidas que favorecen las exportacio-
nes. Por una parte, el uso selectivo y temporal de estos inscrumentos permite
estimular aquellas actividades de exportacién o de sustitucidn de importaciones
que tienen una mayor capacidad de respuesta en el corto plazo. Por otra, las alzas
selectivas de los aranceles y los subsidios tienen la ventaja de no ejercer una
presién alcista tan general sobre los costos como la generada normalmente por la
devaluacién y, asimismo, influyen menos que ésta en el desencadenamiento o la
acentuacidn de las expectativas inflacionarias.

Enelcorto plazo, es probable que en algunas economias latinoamericanas y
del Caribe los incentivos a la exportacién generen una ganancia neta de divisas
mayor que las sobretasas arancelarias u otras medidas para ahorrar divisas
mediante la reduccidn de las importaciones. Esto se debe, en parte, a que como
resultado de las politicas de comercio exterior aplicadas tradicionalmente —que
han puesto un énfasis mucho mayor en el ahorro de divisas a través de la
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sustitucién de las importaciones que en ganar divisas mediante la promocién de
las exportaciones—, las actividades que producen para el mercado interno estdn
protegidas por un "tipo de cambio total”!4 bastante mds alto que el que reciben
los sectores exportadores. Pero ello obedece también a factores de indole coyun-
tural. En efecto, si se tienen en cuenta las enormes caidas del volumen de las
importaciones y los cambios igualmente significativos en la estructura de éstas
ocurridos en casi todos los paises latincamericanos y del Caribe a partirde 1982 y
la baja también notable que han experimentado los coeficientes de importacion,
cabe suponer que las posibilidades de sustituir en el corto plazo un monto
apreciable adicional de importaciones son relativamente limitadas.

No obstante, las medidas para restringir selectivamente las importaciones
pueden contribuir también a compatibilizar el ajuste externo con la recuperacién
y €l crecimiento de la actividad econémica interna. En general, dicha contribu-
¢ion serd mayor en aquellos paises en que la proteccién arancelaria y para-
arancelaria brindada a la industria manufacturera y al sector agropecuario es
relativamente baja y pareja, en que existe un mayor grado de suburilizacién de la
capacidad instalada en las actividades que compiten con las importaciones, y en
que la proporcidn de importaciones suntuatias o prescindibles es relativamente
mds alta. En esos casos, el establecimiento de sobrerasas arancelarias o restriccio-
nes transitorias a las importaciones que pueden ser sustituidas con mayor
rapidez y menor costo social utilizande la capacidad productiva existente puede
ayudar a cambiar la composicidn de las importaciones de modo tal que un monto
dado de ellas permita sustentar un mayor nivel de produccion interna.

Estas sobretasas temporales deberian ser especialmente elevadas teatdn-
dose de bienes de consumo suntuarios. Si bien en condiciones normales los
aranceles aplicados 2 las importaciones prescindibles son inferiores como instru-
mento de politica econdmica que un impuesto aplicado a los articulos de lujo,
independientemente de que su origen sea nacional o extranjero, ellos resultan
preferibles en las circunsrancias actuales, en que hay una aguda escasez de divisas
y abundantes recursos internos subutilizados. En efecto, al desviar la demanda
desde las importaciones hacia la produccién interna de sustitucos, contribuyen
tanto a liberar divisas para otros fines mds esenciales como a aumentar la
ocupacidn de los recursos nacionaies. No obstante, en la medida que los cambtos
en laestructura de la producciény el gasto vayan atenuando la restriccidn excerna
y que se vayan absorbiendo los recursos internos subutilizados, estas sobretasas
deberian ser reemplazadas por un impuesto internc al consumo de bienes
suntuarios, De otro modo, la sobretasa sobre lus importaciones no séloelevaraia
rentabilidad de la produccién corriente de ¢sos bienes, sino también la de las
inversiones destinadas a ampliar la capacidad para producir susticuros nacionales
de dichas mercaderias. Mientras el primero de esos efectos es deseable —ya que
permite ahorrar divisas y elevar la ocupacion utilizando la capacidad instalada
existente (que tiene un costo-oportunidad social bajo o nulo)— el segundo es
inconveniente en cuanto significa canalizar parte de! ahorro interno y de las
importaciones (que tienen un costo-oportunidad positivo y alto) hacia la am plia-
cidn de la capacidad para producir bienes de escasa prioridad social.

En general, los estfmulos transitorios a la produccidén de bienes comercia-
bles internacionalmente deberian cumplir con dos criterios bésicos. Primero,
deberian ser selectivos y favorecer las actividades con una ofertz altamente
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elastica en el corto plazo.!* Segundo, su estructura deberia satisfacer el principio
bisico de eficiencia segin el cual el costo de ganar cierto monto adicional de
divisas por medic de la expansién de las exporraciones debe ser igual al costo que
supone ahorrar el mismo monto de divisas por medio de la sustitucidn de
importaciones. Por ese motivo, idealmente, el incentivo otorgado a las exporta-
ciones tendria que equivaler a la proteccién arancelaria brindada a la sustitucién
de importaciones. Como primera aproximacidn, esto significa que el subsidio a
las exportaciones de un determinado bien ha de ser igual a la tasa arancelaria que
protege ese bien en el mercado interno.'® En la medida en que la estructura
arancelaria sea diferenciada, los estimulos a la exportacién también deberian
serlo, a fin de equiparar no sélo los incentivos a la exportacién y a la sustitucidn
de importaciones, sino también a las distintas exporraciones potenciales.

Naturalmente, en la medida que se atente la restriccién externa y que el
proceso de crecimiento se consolide, el nivel de las sobretasas arancelarias y de
los estimulos especiales a las exportaciones deberia disminuir en forma gradual y
el criterio rector de la selectividad de la politica de sustitucién de importaciones y
de promaocién de exportaciones tendria que cambiar. En rigor, el principio bisico
de favorecer a aquellas actividades que en el corto plazo tienen mayor capacidad
para generar o ahorrar divisas mediante la utilizacién mds plena de la capacidad
productiva existente deberia reemplazarse por el de promover a los sectores con
mayores ventajas comparativas dinimicas en el mediano y largo plazo. Estos
sectores, capaces de producit exportaciones o sustitutos de importaciones en
forma competitiva al cabo de algiin tiempo razonable, pueden no coincidir con-
aquellas actividades, algunas de las cuales sélo pueden exportar o sustituir
importaciones en la medida que gocen de una proteccidén muy alta y que requie-
ran cubrir dnicamente los costos variables de produccidn.

Sin embargo, al igual que las sobretasas arancelarias y los subsidios a las
exportaciones para aliviar en el corto plazo la restriccidn externa, los estimulos
para promover el desarrollo de los sectores con ventajas comparativas dinamicas
deberian ser selectives y temporales. En efecto, tanto por la inevitable limitacidn
de los recursos disponibles para estos fines como por la necesidad de aprovechar-
los en forma éptima, la proteccion, en lugar de ser general e indiscriminada
~—como en muchos paises latinoamericanos—, deberia concentrarse en unas
pocas actividades que tengan perspectivas claras de alcanzar compertitividad
internacional y que puedan, por tanto, coneribuir al equilibrio exrerno no sélo a
cravés de la sustitucién de las importaciones sino también mediante el creci-
miento de las exportaciones, sin que requieran a ese fin una proteccidn especial y
permanente. Inicialmente, las actividades tendrian que ser apoyadas en forma
intensa a fin de aprovechar desde el comienzo las economias de escala y de modo
de elevar con rapidez su productividad y capacidad competitiva. Pero, al cabo de
un periodo prudente, la proteccién brindada a ellas deberia disminuir gradual
pero continuamente conforme a un calendario preestablecido, tanto para obli-
garlas a mejorar su eficiencia como para fiberar recursos que permitan iniciar un
ciclo similar de intenso apoyo inicial y gradual retiro ulterior de la proteccibénen
otras actividades con ventajas comparativas dinidmicas.!’

A fin de lograr un crecimiento mas rapido y mayor diversificacién de las
exportaciones, las politicas de tipo de cambio real efectivo alto y estable y de
promocidn de las acrividades con ventajas comparativas dindmicas deberan ser
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complementadas con otras medidas de apoyo a la produccién y comercializacién
de las exportaciones. Entre éstas cabe destacar las que permiten adquirir a
precios internacionales los bienes intermedios utilizados en la produccién de
exportaciones; el suministro de crédito para financiar las necesidades de capital
circulante de las empresas exportadoras; el mejoramiento y control riguroso de
la calidad de las exportaciones; la identificacién de los mercados en répida
expansion y de los productos cuya demanda internacional crece con mis dina-
mismo; la difusién oportuna y sistematica de esta informacion entre los produc-
tores nacionales; y el establecimiento y ampliacidn de sistemas comerciales que
faciliten la venta de los productos exportables en el mercado internacional.l®

3, Politicas de inversién

La superacion definitiva del estrangulamiento exrerno exige, en ltimo término,
cambios en la estructura productiva tendientes a incrementar la dimensién
absoluta y la participacion relativa de las actividades exportadoras y de las que
compiten con las importaciones. Aunque en el corto plazo esa mayor produccién
debe lograrse basicamente mediante el uso mas intensivo de la capacidad insta-
lada existente, en el mediano plazo ella s6lo puede generarse si se amplia la
capacidad productiva en los sectores productores de bienes comerciables.

Por esta razén, y asimismo por la caida de la inversién a muy bajos niveles
en la mayoria de los paises durante la crisis, en los afios venideros serd indispen-
sable elevar el ritmo de la acumulacién global de capital, aumentar su eficiencia, y
modificar su estructura y orientacién.

Como dos objetivos basicos de la politica econdmica en los afios restantes
del decenio serdn reducir o mantener bajo control el desequilibrio externo y
elevar persistentemente los niveles de produccién y empleo, debern priorizarse
sistematicamente las inversiones orientadas a ampliar la capacidad de produc-
cibn de bienes exportables y que sustituyen importaciones como también las que
exigen relativamente pocas importaciones y emplean mucha mano de obra.

Este altimo principio significa, en especial en el futuro més inmediato, que
la inversiéon en maquinaria y equipos deberd aumentar relativamente menos que
el gasto de construccién. En efecto, en la mayoria de los paises latinoamericanos,
la construccién tiene un contenido importado muy bajo y genera, por el contra-
rio, directa o indirectamente, un considerable empleo de mano de obra. Por ello,
la interrupcidn abrupta de los programas de obras publicas y vivienda —decisién
que suele ser de las primeras que se adopta en los programas para reducir el
déficit fiscal y que de hecho se tomd en varios paises de la regidn en los 1iltimos
afios— produce muy pocos beneficios desde el punto de vista del ajuste —ya que
apenas reduce las importaciones— y tiene, en cambio, un alto costo econdmicoy
social, puesto que deja sin empleo a numerosos trabajadores que dificilmente
pueden encontrar ocupacién a corto plazo en las actividades de exportacidn o de
sustitucién de importaciones.

Sin embargo, para que el gasto en construccién contribuya al ajuste estruc-
tural de la economia y no sélo a la mantencién del empleo, seré preciso modificar
su asignacién. Asi, en la seleccién de obras piblicas serd preciso preferir sisternd-
ticarnente las que incrementan o promueven la produccién de exportaciones y de
sustitucos de importaciones (como, por ejemplo, obras de regadio y drenaje,
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apertura, mantencidén y mejoramiento de caminos en zonas agricolas y mineras,
ampliacidn de puertos, etc.), por sobre aquellas que sélo mejoran las condiciones
de vida de ciertos grupos que viven en las ciudades mas grandes y normalmente
mids ricas (como ferrocarriles subterrineos, autopistas y otras obras de vialidad y
modernizacién urbana, etc.).

Junto con preferir las abras que faciliten directa o indirectamente la
produccidn de bienes comerciables, la politica de construccién debera orientarse
con criterio redistributivo, procurando satisfacer algunas de las necesidades
basicas de los grupos mis pobres. En este sentido, la edificacion de vivienda
popular, la construccién de redes de agua y alcantarillado, y el saneamiento
ambiental de los barrios mds pobres tienen tres ventajas: pueden llevarse a cabo
utilizando un minimo de insumos y bienes de capital importados, emplean gran
cantidad de mano de obra, y mejoran en forma inmediata y permanente las
condiciones de vida de los grupos mas desposeidos.

En general, y tanto para las inversiones en construccién como en maquina-
ria y equipo, habrd que otorgar prioridad a los proyectos de inversidon cuyo
periodo de maduracidn sea mas corto oque complementen la capacidad instalada
existente. En efecto, mientras no se recupere el ingreso neto de capitales y sea
preciso aplicar una politica monetaria restrictiva para facilicar la estabilizacion v
el ajuste, la tasa de interés tender4 a ser muy alta y, en consecuencia, convendra
postergar los proyectos de inversién que tienen pericdos de gestacidn mis
largos; éstos podrin emprenderse una vez superada la crisis del sector externo,
cuando la mayor holgura financiera y una mas abundante oferta de divisas
favorezcan los proyectos con periodos de maduracién prolongados y con un
mayor contenido de importaciones.

Asimismo, y con miras a elevar la eficiencia de la inversién y cumplir los
principios fundamentales de dar preferencia a las inversiones que aumenten la
produccién de exportaciones y sustitutos de importaciones, a las que tengan un
contenido importado relativamente bajo, y a las que creen mis ocupacién, serd
preciso someter todos los proyectos de inversién del sector piblico a una
evaluacion rigurosa y uniforme, basada en la aplicacién de precios sociales, y
procurar que, en la medida en que sea posible, los valores de mercado del tipo de
cambio, la rasa de interés y los salarios reflejen su escasez social relativa,

B. LA SUPERACION DE LA RESTRICCION EXTERNA:
EL FINANCIAMIENTO EXTERNO

Como se menciond anteriormente, en el contexto actual de severa recesién
econdmica, el rendimiento de las divisas es bastante elevado. Sin embargo, una
cosa es la productividad de las divisas y otra el acceso a ellas. A largo plazo, la via
preferible para obtener divisas es mediante la reorientacién del patrdn de gastos
y, especialmente, a través de la produccién de bienes para la exportacién y la
sustitucidén de importaciones. Pero, como ya se explicé, la regién enfrenta una
suerte de circulo vicioso, puesto que para producir més divisas necesita tener més
divisas. Ademis, ese circulo se estrecha por la falta de dinamismo de la economia
mundial. En efecto, un ritmo de crecimiento relativamente lento del producto
mundial influye en forma negativa en los precios de los productos basicos, que
todavia representan 809 de las exportaciones dé América Latina y el Caribe,
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Asimismo, el lento crecimiento mundial genera menos espacio para los exporta-
dores nuevos y marginales y requiere mayores niveles de inversién (y por
consiguiente de ahorro) para incrementar la competitividad internacional.

La persistente falta de dinamismo de la actividad econdmica mundial hace
que se preste naturalmente creciente atencién a las relaciones entre acreedores y
deudores. Ello se debe a que, como se menciond antericrmente, una enorme
cantidad de divisas potencialmente disponibles para la recuperacién econdmica
se sigue transfiriendo desde los paises deudores a los paises acreedores, De
hecho, en los cuatro tltimos afios, esta transferencia absorbid el equivalente de la
cuarta parte de los ingresos anuales de exportacion de la regién. Visto desde la
perspectiva de la produccidn de recursos internos, ello representd una merma
media anual de 3.5% del producto interno bruto,

¢A qué se debe esta enorme cransferencia? Por un lado, ellase originaenel
nivel extraordinariamente elevado de las tasas internacionales de interés, unido a
las condiciones relativamente onerosas de negociacién que han caracterizado el
proceso de reprogramacién de las deudas {véanse el grifico 14 y el cuadro 10) y,
por otra parte, en el colapso de la afluencia de capital, que hasta 1981 habia
cubierto de sobra el pago de factores. Este dltimo fenémeno, a su vez, refleja la
suspensién masiva de nuevaos préstamos por parte de los acreedores (en su
mayoria bancos) a partir de mediados de 1982, la brusca disminucién de las
corrientes de inversion extranjera directa v la fuga considerable de capitales
privados. {Véase el cuadro 11.)°

La pregunta que hay que examinar es cdmo reducir esa transferencia, de
modo de generar divisas suplementarias para producir la recuperacién econd-
mica y un ajuste expansivo. Ciertas simulaciones recientes realizadas por la
CEPAL brindan una idea del monto del financiamiento que seria necesario.?® En
el escenario basico, que postula sélo una recuperacién moderada que permitirfa
que la regidn volviese a tener en 1990 el ingreso por habitante de 1980, se
requeriria un financiamiento neto de la cuenta corriente de 20 000 millones de
délares por afio, en contraposicidn con la cifra de menos de 2 000 millones de
dblares registrada en 1984.21

1. La funcidn catalizadora de Iz polirica publica internacicnal

Una de las maneras evidentes de reducir la transferencia de recursos hacia el
exterior consiste en que los bancos comerciales —que tienen un poco menos de
las tres cuartas parres de los 368 000 millones de délares de la deuda externa de
América Latina y el Caribe— reduzcan su absorcidn de los recursos desde la
region. Ello puede hacerse de tres maneras: mediante la disminucién de las tasas
de interés, el aumento de nuevos préstamos o una combinacién de ambas
opciones. Naturalmente, desde el punto de vista del desarrollo, cuanto miés se
reduzcan las transferencias mediante menores pagos de intereses, tanto mejor,
puesto que una solucién de este tipo no significa una nueva acumulacién de
deudas. 7

La transferencia de recursos hacia los bancos ha sido sumamente impor-
tante. Desde el estallido de la crisis, se redujeron dristicamente los nuevos
préstamos bancarios. Asi, en 1985 se expandieron menos de 1%, frente a una
tasa media de interés de cerca del 10% (incluidos los mdirgenes). Por consi-
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guiente, la corriente neta de recursos a estos acreedores originada en el pago de
iniereses equivalié a alrededor de 9% de las obligaciones pendientes.?

Los bancos pudieron obtener esta transferencia neta a causa de los grandes
superdvit comerciales que generaron los paises de América Latina y el Caribe
durante ¢l proceso de ajuste y, en segundo lugar, debido a los desembolsos netos
que recibieron éstos de otros acreedores, principalmente las instituciones oficia-
les y gubernamentales de crédito.?® Las transferencias hacia el exterior han
tenido un efecto muy saludable sobre el sistema bancario. De hecho, los bancos
han podido evitar el tipo de incumplimiento que existi6 en el decenio de 1930,y
han recibido ingresos por concepto de intereses, sin ampliar de manera significa-
tiva su propia cartera en la regién. Esta circunstancia permitié que los bancos
registraran beneficios considerables aun en presencia de la crisis financiera mas
severa del periodo de posguerra y rambién que redujeran susrancialmente su
vulnerabilidad al disminuir la relacién entre sus préstamos en la region y su
capital.24 El sacrificio principal impuesto a los acreedores ha sido la mayor
rigidez de su cartera de préstamos, a causa de lareprogramacién de las amortiza-
ciones (la cual, empero, ha sido necesaria para evicar las pérdidas) y el deterioro
del valor de las acciones bancarias, ya que los accionistas, al parecer, prevén
ciertas pérdidas en el futuro.?’

Este conjunto relativamente benigno de circunstancias para los bancos se
logré con la ayuda de la politica piblica mulcilateral. En primer lugar, los
programas de ajuste del FMI sirvieron para introducir una mayor disciplina
financiera en la conducta de los prestatarios y contribuyeron asimismo a que
éstos produjeran rapidamente superavit comerciales. En segundo lugar, los
gobiernos miembros de la OCDE y el FMI ayudaron a los grandes bances
comerciales a ejercer un grado suficiente de control sobre los bancos pequefios y
medianos, de modo de asegurar que £stos participaran en el otorgamiento de
nuevos paquetes de préstamos destinados a refinanciar parcialmente los pagos
de intereses, y de evitar, por consiguiente, el incumplimiento de los paises
deudores en el servicio de sus obligaciones.?® En tercer lugar, el Tesoro de los
Estados Unidos y el Banco de Pagos Internacionales concedieron préstamos de
enlace a los paises deudores, a fin de ayudarles a pagar intereses a los bancos,
mientras aquéllos negociaban con los acreedores y el FMI.

Sin embargo, la paolitica pitblica multilateral se ha aplicado con cautelay ha
tenido un alcance limitado. Esta circunstancia ha reflejado la preferencia imnphi-
cita de los gobiernos acreedores de confiar en las fuerzas "naturales” o de
mercado para resolver la crisis. En efecto, la intervencién gubernamental ha sido
renuente y concebida pragmacicamente para evirar el panico entre los acreedores
bancarios —el cual habria provocado el incumplimiento de obligaciones y gran-
des pérdidas contables para el sistema financiero internacional— mientras se
"ganaba tiempo” hasta que i) se produjera la fuerte recuperacién prevista de la
economia mundial y ii} las transferencias netas de los deudores hacia los bancos y
el crecimiento de las exportaciones hicieran descender los coeficientes deuda/ex-
portaciones por debajo de la relacién 2: 1, considerada convencionalmente como
un umbral de solvencia y requisito para tener acceso auténomo al mercado de
euromonedas.

Laestracegia de los gobiernos acreedores evitd con éxito que se produjera el
colapso del sistema financiero internacional. S8in embargo, el crecimiento y el
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desarrollo econémicos de los paises deudores siempre han sido un elemento
residual en el manejo general de la crisis.?” Mis ain, el hecho que muchas
variables claves no hayan avanzadoen la direccién prevista contribuyd a producir
un praceso de ajuste sumamente asimétrico, en el que los deudores han asumido
una parte desproporcionada del costo de la crisis. Ademds, el estancamiento
economico prolongado de los paises deudores ya no es siquiera funcional para el
objetivo, definido en sentido estricto, de atender el servicio de la deuda externa.
" Laestrategia convencional para manejar la crisis actual de la deuda eviden-
temente se ha agotado. Sus graves deficiencias, puestas de relieve desde hace
mucho tiempo por los gobiernos de la regidn, 8 se reconocieron implicitamente
en la “Iniciativa Baker"”, anunciada altimamence. En ésta se propone el abandano
del enfoque basado en la austeridad y su reemplazo por un nuevo enfoque basado
en el crecimiento y que deberia llevarse a la pricrica mediante iniciativas
gubernamentales més amplias a nivel internacional destinadas a reducir la
transferencia de ios deudores hacia el exterior.?? Pero, como se hizo ver en la
Declaracién de Montevideo, dada a conocer por el Consenso de Cartagena en
diciembre de 1985, la Iniciativa Baker, aunque constituye un avance positivo, es
insuficiente si se tienen en cuenta las amplias medidas que se necesitan para
ramper el circulo vicioso del estancamiento econdémico de la regién.??

Este circulo vicioso, que se origina en las externalidades negativas que con
frecuencia rodean una crisis de la deuda, se previd en un estudio publicado
originalmente por la CEPAL a comienzos de 1984.%! En dicho estudio se sefialé
que entre las soluciones socialmente eficientes para resolver la crisis, la dptima
consistia en un conjunto amplio de medidas piblicas de cardcter multilateral que
tuviera en cuenta estas externalidades negativas y que permitiera restablecer
ripidamente el crecimiento y la capacidad de reembolso de la2 regién. Este
argumento, que en ese entonces unos pocos en el Norre consideraban persuasivo,
ha pasado a ser ahora imperativo.

El éxito limitado del manejo de la crisis de la deuda en los altimos 2fios no
es del todo sorprendente. Como ya se dijo, la estrategia convencional se vio
fuertemente influida por la confianza en los mecanismos naturales o de mercado.
Sin embargo, pareceria haberse subestimado sistematicamente la parilisis que
puede producirse en los mercados financieros privados durante una crisis. En
efecto, l2 historia y la teorfa demuestran que las instituciones financieras priva-
das tienden a exagerar sus expectativas de ganancias (subestiman los riesgos)
durante la fase ascendente de un ciclo de crédito y luego 2bruptamente dan
marcha atrds y exageran sus expectativas de pérdidas (scbrestiman los riesgos)
en la fase descendente o en la crisis.3? En realidad, durante esca ¢ltima las
instituciones de crédito suelen mostrarse renuentes a seguir otorgando présta-
mos, como ocurrié cuando se retiraron de la regién pricticamente todas ellas,
exceptuadas las mis grandes (que estan “atrapadas” por la propia magnitud de
sus compromisos), produciéndose con ello una reduccidn espectacular de los
préstamos internacionales.?® (Véanse los cuadros 12 y 13.) Ademas, la experien-
cia histdrica muestra que una vez que se manifiesta esa renuencia, se necesita
mucho tiempo para superarla.?

En estas circunstancias, la confianza en férmulas mecdnicas para establecer
condiciones que permitan el reingreso de los paises prestatarios a los mercados
de crédito auténomo —por ejemplo, la existencia de un coeficiente deuda/expor-
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taciones de 2:1— es de utilidad limitada, como lo reconocen inclusive algunos
expertos financieros en la actualidad. A decir verdad, ciertos analistas han
llegado a la conclusidn de que coeficientes mucho mayores son plenamente
comparibles con la rentabilidad de las inversiones, el crecimiento y el equilibrio
macreeconomica.?

La correccidn de las expectativas privadas es un proceso que toma tiempo,
en parte debido a los factores negativos externos antes mencionados que opetran
durante una crisis. Por ejemplo, una institucién financiera con expectativas més
optimistas acerca de la region podria, sin embargo, abstenerse de conceder
crédito si se percata de que sus préstamos servirdn simplemente para financiar el
retiro de fondos desde la regidn por otros prestamistas més pesimistas o por los
capitalistas nacionales. Por otra parte, la persistencia de problemas en un pats
con una deuda grande puede tener repercusiones negativas, o un efecto “de
contagio”, en la imagen de solvencia de paises vecinos que se hallen en mejores
condiciones, ya que la percepcitn del riesgo se regionaliza sistemiticamente. 3¢
Un ejemplo del peso de las externalidades negativas en la regién ha sido la
renuencia de los bancos para otorgar nuevos créditos auténomos a paises en que
el ajuste externo se ha llevado a cabo con resultados manifiestamente buencs,
como ha ocurrido en el Brasil 37

Este fendmeno se origina en gran medida en el hecho que los bancos
funcionan segin criterios de utilidad privada, los cuales se forman en un
ambiente de intensa incercidumbre. Estas circunstancias contribuyen a provocar
un comportamiento prociclico,’® lo cual, a su vez, crea la necesidad de tener un
agente anticiclico, que tradicionalmente es una entidad publica. En una crisis, el
agente anticiclico tiene por funcién proporcionar un volumen decisivo de ayuda
al mercado, a fin de medificar las expectativas privadas, de esta manera, se
explotan las tendencias prociclicas del mercado para generar un ¢irculo virtuoso
de crecimiento y se saca a las economias del estancamiento.

Ademas, el efecto multiplicador de la politica piiblica en materia de
financiamiento externo es bastante grande, porque los bancos no son los dnicos
agentes prociclicos. En efecto, la escasez de divisas y el estancamiento econdmico
de la regién han limitado severamente las oportunidades de caprar mds inversio-
nes extranjeras directas; la deprimida situacién econdmica ha restringido los
efectos de los esfuerzos de los gobiernos deudores dirigidos a incentivar la
repatriacion de las grandes cantidades de capital privado que sus residentes
mantienen en el extranjero. (Como se muestra en el cuadro 14, los depdsitos
totales que los residentes larinoamericanos tienen en los bancos comerciales
sobrepasan considerablemente el monto de las reservas internacionales oficia-
les.) De alli que en la medida en que las iniciativas multilaterales puedan reavivar
el crecimiento y ayudar a restablecer tasas normales de rentabilidad en la regidn,
las inversiones privadas extranjeras y el capital nacional expatriado asumiranun
papel mas importante para financiar los déficit de la cuenta corriente.

Aparte de la funcién catalizadora de la politica publica para sacar a las
economias de la crisis, otra de las razones de peso para adoptar amplias medidas
de cardcter multilateral consiste en que la solucién de la crisis se ve obstaculizada
fundamentalmente por los desequilibrios macroecondmicos de las economias de
los paises de la OCDE. Estos desequilibrios incluyen los niveles extraordinaria-
mente elevados de las tasas reales de interés y la relativa falta de dinamismo
econdémico que han mostrado los paises de la OCDE.
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2. La reduccidn de la transferencia de recursos financieros
hacia el exterior: iniciativas multilaterales

Como se esbozdé anteriormente, implicito en el proceso de ajuste de las econo-
mias de América Latina y el Caribe estd el objetivo de lograr a mediano plazoun
cambio estructural que las haga mas competitivas y les otorgue mayor solvencia
crediticia desde el punto de vista internacional. Sin embargo, a corto plazo, el
proceso necesita “lubricarse” con mayor financiamiento externo, que permita
utilizar los recursos nacionales actualmente ociosos para producir bienes comer-
ciables internacionalmente asi como emprender las inversiones esenciales para
aumentar su competitividad internacional. Habida cuenta del caracrer prociclico
del capital privado, las sumas de financiamiento necesarias pueden movilizarse
eficientemente y canalizarse hacia el ajuste slo mediante iniciativas mulcilatera-
les mas amplias de los gobternos acreedores y deudores. Estas nuevas iniciativas
deberdn reducir sustancialmente el peso de la deuda de América Latina v el
Ceribe y fomentar una distribucién mds equitativa del costo de la crisis. La nueva
estrategia se justifica no sélo por su valer técnico sino también por lo que los
gabiernos de América Latina han calificado de corresponsabilidad enel origen de
la crisis, esto es, que los problemas actuales han surgido na sélo debido a la
politica seguida en los paises deudores, sino también a causa de aquella adoptada
por los bancos y sus gobiernos.??

a)  Disminucion de las tasas de interés

De todas las posibles medidas piblicas de cardcter internacional para
resolver la crisis, la disminucién de las tasas de interés a los niveles histéricos
sobresale quiza como la més importante. En efecto, las tasas de interés anormal-
mente elevadas son una de las causas principales det circulo vicioso de estanca-
miento e€condmico que sufre la regidn; estas tasas incrementan el peso de la
deuda, ahuyentan a los acreedores privados y perjudican al mismo tempo el
crecimiento de las exportaciones mediante los efectos depresivos que ejercen
sobre el volumen de la produccidon mundial y el comercio internacionales, asi
como sobre el nivel de precios de los productos basicos. Ademds, mientras sigan
persistiendo tasas reales de interés mas elevadas que el ritmo de crecimiento del
producto y mientras las tasas nominales de interés contintden siendo mayores que
el crecimiento de los ingresos de exportacidn, aumentara el riesgo de que los
paises deudores caigan en la insolvencia. En la Declaracién de Montevideo se
pone de manifiesto la necesidad urgente de contar con tasas de interés cuyos
valores se asemejan a los promedios histéricos, cuando se afirma que la reduccién
de las elevadas rasas de interés existentes en la actualidad constituye uno de los
elementes fundamentales para resolver el problema de la deuda.®® También es
evidente que la baja de las tasas de interés constituye uno de los medios menos
conflictivos de enfrentar la crisis, puesto que beneficia 2 deudores y acreedores: se
da a los prestatarios un alivio sustancial, mientras se minimiza la necesidad de
otorgar nuevos préstamos por parte de los acreedores.

Desde mediados de 1985 la tasa LIBOR ha oscilado alrededor de 8%. Siesa
tasa bajara a 6% —con lo cual ella se aproximaria a la tasa de interés real
histdricamente normal dado el nivel existente de inflacién internacional— la
regidn podria disponer de 5 000 millones de délares suplementarios en divisas.
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En efecto, una caida de dos puntos de la tasa de interés generaria recursos
equivalentes a casi 59 del valor de las exportaciones de bienes y servicios de la
region; ademds, dado que el valor de las exportaciones sobrepasa al de las
importaciones en 40%, el aumento real de la capacidad de importar serfa aiun
mayor: 6.5%.

Podrian conseguirse otros 2 300 millones de ddlares si las autoridades
gubernamentales de los paises desarrollados siguieran politicas que alentaran a
los bancos a bajar sus margenes en un 19, al menos en forma temporal. Esta
maniobra —que permitiria que la tasa de interés bancaria permaneciese por
encima de la rasa LIBOR (la cual mide el costo del dinero para muchas institucio-
nes de crédito)'— podria fomentarse mediante el otorgamiento de garantias
multilaterales sobre parte de la deuda bancaria, medidas de "persuasion moral”
directa de los bancos centrales de la OCDE y una interpretacion flexible de las
regulaciones contables bancarias.*? Ademas, ese alivio temporal en la tasa de
interés estaria en conspnancia con las medidas que adoptan los bancos cuando su
clientela nacional tiene problemas para atender el servicio de la deuda. Por
ejemplo, los bancos de los Estados Unidos, con el respaldo del gobierno, hicieron
concesiones importantes a prestatarios con problemas, tales como la ciudad de
Nueva York, algunas grandes empresas {Chrysler, International Harvester) y
los agricultores nacionales. (Véase el cuadro 15.)4

Finalmente, para los pocos paises deudores que muestran signos evidentes
de insulvencia, serfa claramente apropiado que se le cobrasen tasas de interés
inferiores a la tasa LIBOR. Por una parte, dichos paises, desde el punto de vista
técnico, no pueden pagar una tasa comercial y, por lo tanto, obligarlos a hacerlo
solamente producird atrasos en los pagos y coeficientes astrondmicos de
deuda/producto interés bruto y de deuda/exportaciones. Por otra parte, por su
evaluacidn errdnea del riesgo, los baficos comparten la responsabilidad en ¢l
origen del problema y, por consiguiente, deben asumir parte del costo de su
solucidn,

b)  Awumento de las corrientes de capital

Cuanto menor sea el éxito de la politica publica desde el punto de vistade la
disminucién de las tasas de interés, tanto mayor serd la importancia de contar con
corrientes de capiral crecientes para reducir la transferencia de recursos por parte
de los deudores hacia el exterior. Ha habido numerosas propuestas en esta
esfera.4

Primeramente, los gobiernos de la OCDE podrian "alentar” vigorosamence
a los bancos privados a que durante un cierto periodo ¢apitalizaran una mayor
proporcidn de los pagos de intereses de la region. Como minimo, el objetivo
consistiria en adoprar la sugerencia de la Declaracién de Montevideo y obligar a
los bancos 2 que mantuvieran sus saldos acreedores en valores reales. Esto se
debe a que, en la medida en que la exposicion de los bancos aumenta en urnia
proporcion menor que la tasa de inflacion, los paises amortizan involuntaria-
mente parte de su deuda externa en términos reales, aun cuando los prestamistas
estdn reprogramando la totalidad de las amortizaciones.** Segin las normas
convencionales, la amortizacién de la deuda durante una crisis ciertamente no se
justifica y debe aplazarse. 8i los bancos mantuvieran sus saldos acreedores reales
y ampliaran el crédito en 4% por afio (es decir, aproximadamente la tasa de
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inflacién internacional), la regién recibiria casi 10 000 millones de délares
suplementarios en divisas.

En segundo lugar, las instituciones oficiales de crédito podrian incremen-
tar ¢l ritmo de desermnbolsos de los préstamos comprometidos. Sin embargo, ello
no ha ocurride. Aunque las entidades multilaterales de crédito son en teoria
acreedores anticiclicos, su comportamiento, en la practica, ha sido relativamente
prociclico, debido a la dificultad que han enfrentado para aumentar sus desem-
bolsos. Ello, a su vez, se origina en parte en el hecho que los programas de
estabilizacidn y la recesién econdmica han contribuido a que los paises prestata-
rios tengan dificultades pata aportar fondos de contrapartida y para ejecutar
nuevos proyectos, los cuales se vuelven menos rentables a medida que disminuye
el grado de utilizacion de la capacidad instalada.*® Los desembolsos podrian
incrementarse si las instituciones oficiales aumentaran su participaciéon en
proyectos existentes y st canalizaran mds fondos para programas de apoyo
general al balance de pagos (préstamos para programas), que habitualmente
estan destinados a mitigar la restriccidn de divisas. El alivio a la situacion de la
deuda externa que se podria obtener en esta drea es considerable, a juzgar por
ciertas estimaciones de los fondos comprometidos por parte de los prestamistas
oficiales pero ain no desembolsados. ¥’

En tercer lugar, el gobierno de México propuso en 983 la apertura de una
ventanilla en el FMI para financiar los pagos de intereses correspondientes al
exceso de la tasa de interés real sobre 29 (su nivel histérico).4® Esce servicio, que
seria vna ampliacién del programa compensatorio actual que financia las reduc-
ciones del valor de las exportaciones, podria, ademds, reducir considerablemente
la carga de capitalizar los intereses, puesto que se financiaria a tasas menores que
las de mercado. Esta propuesta sigue siendo una solucién muy razonable para los
problemas de pago de los paises en desarrollo.

En cuarto lugar, los gobiernos tienen alrededor de 8% de la deuda externa
de América Latina y el Caribe. En el contexto del Club de Paris, los gobiernos de
la OCDE han venido reprogramando los pagos de las amortizaciones desde 1982.
Los gobiernos que no forman parte de la OCDE han hecho lo mismo en
negociaciones bilaterales con los deudores. Sin embargo, los acreedores general-
mente se han resistido a prestar ayuda en materia del pago de intereses. Si se
supone una tasa media de interés de 7% sobre la deuda de gobierno a gobierno, la
capitalizacidon extraordinaria de los intereses de estas obligaciones durante un
cierto periodo de tiempo —como se propuso recientemente en la Declaracién de
Montevideo— podria producir aproximadamente 2 000 miliones de délares en
divisas suplementarias. Esta medida particular seria especialmente 1rtil para los
pequefios paises deudores, en cuya deuda las obligaciones con entidades oficiales
representan una proporcion mas ala.

En quinto lugar, el poder financiero de las instituciones de crédito
multilaterales disminuy6 considerablemente en el decenio de 1970 y esta
circunstancia socavd su mision como prestamistas estabilizadores anticiclicos.*?
Su capacidad de responder a la crisis actual mejoraria si contaran con mis
recursos financieros, sea mediante aumentos de su capital o mediance cambios en
las razones deuda/capitazl. Asi, tales instituciones podrian actuar como
intermediarios més eficientes para canalizar fondos privados a fin de financiar
procesos de ajuste estructural. En la Declaracion de Montevideo de diciembre
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pasado se pidib un incremento neto de los préstamos multilaterales de 20% por
afio en los proximos tres afios.

Finalmente, una manera préctica de reducir la carga de la deuda y el peso
del estancamiento econdmico setia una nueva emision de derechos especiales de
giro para los paises en desarrollo.

¢)  Flexibilizacidn de las regulaciones bancarias

Para resolver la crisis, es indispensable que se pueda aplicar con mayor
flexibilidad las reglamentaciones y la contabilidad bancarias, pues la capacidad de
los bancos comerciales para responder de manera flexible a la crisis se ve
obstaculizada en la actualidad por barreras de caricter juridico y contable.

En algunos paises de la OCDE, la capitalizacién de los intereses o la
aplicacidn de mérgenes menores para los deudores que tienen problemas se
interpreta como “concesiones”’ no comerciales que deterioran el valor de los
activos y que requieren la asignacién de reservas o la rebaja de su valor. Sin
embargo, en la medida en que los problemas de un prestatario se aproximan a
zna situacion de falea de liquidez, las concesiones temporales no ponen grave-
mente en peligro los valores de los activos; en realidad, habria que fomentarlas
como medio de mantener esos valores.

Por otra parte, las concesiones otorgadas a prestatarios insolventes deben
reflejarse en un menor valor del activo. Sin embargo, las autoridades bancarias
deberian reconocer el cardcrer sistémico de la crisis y, por lo tanto, encarar las
pérdidas consiguientes con imaginacién y de modo que no pongan en peligro la
viabilidad de la institucién crediticia. Para ello, serd necesario que se distribuyan
los costos de las concesiones en un periodo relativamente prolongado.

Otra posibilidad seria que la aplicacién, por parte de las autoridades
bancarias, de las normas relacionadas con la correccidn de la valoracién de los
activos para prestatarios insolventes se tradujera en un alivio de la deuda. Enla
actualidad, cuando las autoridades exigen que se castigue el valor de un activo, lus
bancos usualmente mantienen el valor nominal del préstamo en los libros. Las
entidades fiscalizadoras deben obligar a que cuando se castigue el valor de un
préstamo, haya una reduccidn correspondiente de su valor nominal, medida que
reduciria automaticamente las obligaciones del deudor en materia de intereses. Si
no se hace tal modificacién del valor de libros, la deuda del pais insolvente
aumentard en forma exponencial, aun cuando el acreedor haya aceptado la
pérdida resultante de su equivocada decision original de conceder el crédito.

Las autoridades bancarias podrian también asumir un papel mds activo
para reducir la participacion del sistema bancario comercial en el proceso de fuga
de capitales. De hecho, este problema, se ha agravado con la activa campafia que
hacen los bancos para obtener depdsitos de los residentes de la regidn y con la
negativa de los gobiernos de la OCDE de suministrar informacién a las autorida-
des econémicas latinomericanas y del Caribe acerca de los intereses devengados
por los depdsitos que mantienen los ciudadanos de esos pafses en los sistemas
bancartos de la OCDE.*0

El problema de la fuga de capirales también puede atenuarse en la medida
en que las autoridades fiscales alienten activamente a las instituciones bancarias a
mantener como minimo sus saldos acreedores netos reales en América Latina y
el Caribe. El proceso de fuga de capitales es prociclico por definicién; por ello, el
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retito de los bancos comerciales extranjeros durante una crisis de divisas dismi-
noye el rendimiento previsto de los activos internos e induce a los agentes
privados a sacar sus fondos para invertir los activos en el exterior.

dy  Ajuste de la condicionalidad

La condicionalidad se ha convertido en uno de los aspectos més polémicos
del proceso de ajuste. Ademas, ha venido multiplicdndose constantemente
durante la ¢risis y ha agravado la ya severa restricciém impuesta a la politica
gubernamental por la escasez de divisas.

En primer lugar, los bancos comerciales condicionan el proceso de ajuste
mediante la cantidad de recursos que estan dispuestos a reprogramar o prestary
los plazos y condiciones de tal financiamiento. En segundo lugar, los bancos
normalmente vinculan su cooperacion al sometimiento del pafs a los programas
de créditos contingentes del FMI, que tienen su tipo propio y discutible de
condicionalidad relativa a la evolucidn de las condiciones macroecondmicas.’! En
tercer lugar, en la Iniciativa Baker se contempla un papel mayor para el Banco
Mundial en el proceso de ajuste, pero ello traeria aparejada una nueva condicio-
nalidad, como parte integrante de la ampliacién de los créditos del Banco para el
llamado ajuste estructural. Finalmente, gran parte del financiamiento bilateral
de gobierno z gobierno estd sujeto actualmente a diversas formas de condiciona-
lidad macroecondémica y microeconémica,

En la medida en que los acreedores hicieran concesiones importantes en
materiz de tasas de interés y aumentaran sus compromisos de préstamos, habria
una exigencia legitima de condicionalidad en el proceso de ajuste. En estas
circunstancias, la condicionalidad formaria parte del necesario quéd pro guzo en
las relaciones entre deudores y acreedores, ya que da a los prestamistas la
seguridad de que los recursos se utilizaran de una manera compatible con un
ajuste estructural eficiente y un mayor grado de solvencia. Pero en su forma
actual, la condicionalidad oprime progresivamente el proceso de ajuste y conduce
a que surja una suerte de “fariga” entre los deudores.

La multitud de organismos diferentes que aplican alguna medida de condi-
cionalidad sobre los paises de América Latina y el Caribe, cada uno segin su
propio punto de vista y sus propios intereses, es uno de los indicadores de lo
engorrosa que ella resulta. Asi, es cada vez mas dificil conciliar con éxito las
exigencias que los diversos acreedores demandan de las autoridades
gubernamentales.

Por otra parte, la condicionalidad tradicional también impone un grado
extremo de inflexibilidad a la politica econdmica. Ello se debe a que la filosofia
econémica en que se fundamenta se define, en la practica, en el exterior y tiene
una visién homogénea del mundo basada en la nocidn de una respuesta automa-
tica y dindmica del mercado a la fijacién de precios de equilibrio, a la liberacién
del comercio y las finanzas y a la privatizacidn de la econom{a. Esta visidn del
ajuste tiende a aplicarse mecdnicamente a todos los paises deudores y presta una
atencién limitada a las diferencias estructurales de sus economias y a las diferen-
tes preferencias sociales.’? Lo que es atin mds importante, la condicionalidad
tradicional relega el crecimiento econdmico a la categoria de elemento residual
en ¢l proceso de ajuste. Esta circunstancia, unida a lo que algunos han conside-
rado como un sesgo recesivo de la condicionalidad,’? significa que la recompensa
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de los deudores que acatan las exigencias de los acreedores es, la mayor parte de
las veces, el estancamiento econdmico y el agravamiento de las tensiones
sociales.

Los efectos negativos de la condicionalidad sobre los deudores podrian
aliviarse con algunos “ajustes” de senrido comiin en la politica de los acreedores.
En primer lugar, podria darse mayor oportunidad a las autoridades de América
Latina y el Caribe para que formularan su propia condicionalidad a fin de lograr
el ajuste estruccural y alcanzar objetivos relacionados con los déficit comerciales y
de cuenta corriente negociados bilateralmente,

En segundo lugar, los procesos de ajuste y estabilizacidn deben conside-
rarse en forma separada. La préctica de exigir en forma simulténea el ajuste
externo y la estabilizacidn es sumamene onerosa para los deudores. Por una
parte, algunas politicas de ajuste externo, como la devalvacion, tienden a agravar
la inflacidn a corto plazo. Por otra parte, el ajuste externo eficaz —que es la esfera
de preocupacion legitima de los acreedores— puede lograrse en la prictica
aunque las autoridades dejen de prestar temporalmente atencidn a la estabiliza-
cidn. Las deficiencias del enfoque convencional, que exige que se avance en los
dos frentes al mismo tiempo, se observan en la experiencia de algunos deudores:
paises que han hecho el ajuste con resultados bastante buenos han visto malo-
grarse sus acuerdos de reprogramacion y financiamiento con el FMI por no haber
podido cumplir con wno o mas objetivos de la estabilizacion,

En tercer lugar, cuando el crecimiento econdmico es parte integrante y
explicita del programa de la condicionalidad, el grado de aceptabilidad de ésta
aumenta. En otras palabras, cuando el ajuste y la condicionatidad se formulan
teniendo en cuenta objetivos explicitos y razonables de crecimiento, resulta
mucho mds facil para las autoridades justificar cambios de politica ante el
electorado.

Finalmente, la introduccidn de garantias para los acreedores relativas al
logro de un crecimiento econtmico razonable durante ¢l periodo de ajuste pone
de relieve el tema relativo a la necesidad de disponer de cantidades adecuadas de
divisas. En un trabajo empirico reciente, se demostré que una de las razones
principales del sesgo recesivo de la condicionalidad consiste en que ella ha venido
acompafiada de un monto insuficiente de financiamiento para respaldar un
ajuste socialmente eficiente.** Por consiguiente, hasta que los gobiernos acreedo-
res no estén dispuestos a comprometer mayores recursos financieros para el
proceso de ajuste, los deudores percibiran la condicionalidad como un costo que
genera muy pocos beneficios.

e)  Reduccién de los vbstdculos a la adopcién de iniciativas multilaterales
mds amplias

Es evidente, por consiguiente, que se necesita adoptar una politica publica
de cardcter multilateral mds amplia para poner fin a la crisis de la deuda y
fomentar un ajuste socialmente eficiente. Sin embargo, con frecuencia se opone
el reparo de que las propuestas para adoptar iniciativas mds audaces no son
pricticas, debido a las restricciones presupuestarias de los gobiernos de la OCDE.
Empero, esta circunstancia debe ponderarse teniendo en cuenta las siguientes
consideraciones.
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Primero, la mayor parte del financiamiento necesario para llevar a caboun
proceso de ajuste socialmente eficiente puede obtenerse mediante abligaciones
evencuales, es decir, garantias estatales a los créditos otorgados por la banca
comercial y apoyo a créditos multilaterales mas amplios (donde el capital pagado
es tradicionalmente pequefio}. Aunque estas obligaciones a menudo deben
justificarse en los procesos presupuestarios, seguirdn siendo en gran parte
obligaciones nominales en la medida en que una politica piiblica mas enérgica
impida que ¢l problema de la deuda en América Latinay el Caribe degenereenun
caso de insolvencia grave.

En segunda término, se puede obligar a los propios bancos comerciales a
asumir una mayor proporcion del costo necesario para superar la crisis (y, por
consiguiente, evitar una intervencion abierta para sacarles de apuro) si, como se
sefiald anteriormente, la reglamentacién bancaria se aplica con flexibilidad y se
permite que los costos se distribuyan en el futurc de manera organizada.

En tercer lugar, desde 1982 los deudores han sobrellevado la carga mis
pesada de los costos de la crisis. Sin embargo, esta situacion ha llegado a su limite.
Los bancos acreedores y sus gobiernos tendrin que asumir una mayor parte de
tales costos en €l futuro. Més aun, el costo de un traramiento mis comprensivo
del problema de la deuda en al actualidad por parte de los gobiernos seria menor
del que se produciria si la crisis de la deuda continuara a la deriva y quedara
entregada a la fuerza de los acontecimientos. Cabe recordar que hay grandes
costos latentes en la crisis para los paises industrializados, los cuales podrian
materializarse en cualquier momento. Entre ellos se encuentra el deterioro del
valor real de los activos de los bancos acreedores de América Latina y el Caribe; si
a causa de acontecimientos en los paises deudores, este valor real debiera
traducirse en valor contable, los mayores bancos del mundo sufririan pérdidas
desestabilizadoras.’

4, La reduccidn de la transferencia de recursos financieros hacia
el exterior: medidas unilaterales de los paises deudores

En las actuales circunstancias recesivas de América Latina y el Caribe, cada délar
de financiamiento extranjero tiene efectos potenciales significarivos sobre la
inversion y el crecimiento econdmico. Sin embargo, en ausencia de una iniciativa
multilateral amplia y anriciclica para reducir el peso de la deuda, el campo de
accidn para obtener financiamiento a través de los canales convencionales es muy
limitado. Por consiguiente, mientras la politica de los gobiernos de la OCDE
respecto al problema de la deuda siga siendo vacilante, las autoridades de los
paises deudores se veran sometidas a presiones cada vez mayores para considerar
la adopcién de medidas unilaterales que reduzcan el servicio de la deuday liberen
divisas para aumentar las importaciones y, por consiguiente, acelerar el creci-
miento economico.

Hasta la fecha, el mérodo utilizado con mayor frecuencia por los gobiernos
para reducir unilateralmente el estrangulamiento externo ha consistido en
acumnular informalmente atrasos en los pagos del servicio de la deuda y dejar de
cumpiir los acuerdos pactados con el FML En los dltimos tres afios y medio, la
mayor parte de los deudores de la regién ha recurrido a esta estrategia en una u
otra ocasion. Generalmente, los paises, a la postre, han convenido nuevas
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condiciones con los acreedores, han reanudado el pago de la deuda y renovado
también sus programas con el FMI Sin embargo, existe un nimero cada vez
mayor de excepciones a esta regla.

En el caso de varios deudores pequefios (Nicaragua, Boliviay Honduras) la
acumulacién de atrasos se ha transformado en la acrualidad en una cesacién de
pagos de hecho. A su vez, el Peri, declar6 que limitaria temporalmente los pagos
del servicio de su deuda piblica al equivalente a 109 del valor de sus exportacio-
nes. Mis recientemente, con la caida de los precios del petrdleo, ha habido
amplios debates en la regidn acerca de la posibilidad de establecer unilateral-
mente una tasa de interés inferior a la LIBOR {con capitalizacién de la diferencia).
Mientras tanto, sigue en aumento la lista de paises que se han negado a someterse
a un programa del FMI, o que han manifestado intenciones de hacerlo.

Otra de las iniciativas imporrantes de los deudores latinoamericanos ha
sido la constitucion del Consenso de Cartagena para coordinar las iniciativas
regionales sobre el problema de la deuda. El grupo esta integrado por los
Ministros de Relaciones Exteriores y Hacienda de los 11 paises miembres,
quienes han venido reuniéndose periédicamente desde junio de 1984 para
analizar las soluciones a la crisis de la deuda y fomentar el didlogo con los paises
acreedores. El grupo ha evitado toda pretensién de ser un cartel de deudores y
siempre ha confirmado el compromiso de los paises de América Latina y el
Caribe de honrar las obligaciones contraidas con el exterior. Con el transcurso del
tiempo, se ha convertido en un instrumento cada vez mas eficaz para aumentar el
poder de negaciacién de los deudores en sus gestiones con un cartel coordinado
de acreedores, a fin de lograr una distribucién mis equitativa del costo de la crisis.
En diciembre de 1985, el Consenso de Cartagena afirmé en su Declaracion de
Montevideo que si no se adopran pronto medidas internacionales para resolver
el problema de la deuda, “la regidn se verd abocada a una situacion de gravedad
extrema que la obligaria necesariamente a limitar sus transferencias netas de
recursos para evitar una mayor inestabilidad social y politica que podria revertir

los procesos de consolidacién democraricos” %

Alrespecto, es util recordar las lecciones del pasado. Keynes, en su estudio
de las deudas de la primera guerra mundial, sefialé que aun cuando pudiera
obligarse a fos paises a que atendieran el servicio de deudas sumamente onerosas,
una politica mas amplia y visionaria de parte de los gobiernos acreedores, nacida
de su propio interés, sugeriria que se concediera ayuda a los deudores.” Ello se
debe a que una carga indebida de la deuda, que ahoga las legirimas aspiraciones
nacionales de crecimiento y desarrollo, crea resentimientos, socava los compro-
misos internacionales y alienta a los paises deudores a buscar amigos en otra
parte. A estos conceptos se agrega el éxito del Plan Marshall después de la
segunda guerra mundial que, al hacer hincapié en los programas de inversiones y
el crecimiento econémico, fomentd compromisos politicos y econdmicos entre
un grupo grande de paises y contribuyd, por consiguiente, al establecimiento de
uno de los periodos mas prosperos de la historia. El mensaje es claro: asicomo es
socialmente peligroso dejar que los acreedores busquen, por falta de visidn, la
aplicacion de una rigurosa disciplina financiera, el manejo mas generoso de las
cargas excesivas de la deuda resulea alteamente beneficioso.
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C. AJUSTE Y EQUIDAD SOCIAL
1. Fl deterioro de la situacidn social

Desde el punto de vista de la equidad y la satisfaccion de las necesidades basicas, la
crisis econdmica y los programas de estabilizacién y ajuste aplicados en los
altimos afios han dado lugar a un marcado empeoramiento de una situacién que
era ya preocupante. El deterioro ha sido, por cierto, diferente en los distintas
pafses de la regidn y reconoce también causas diversas. Sin embargo, en general
influyeron en ¢l dos factores: por un lado, la fuerte calda de los ingresos reales de
vastos sectores de la fuerza de trabajo, provocada por la contraccion de la
actividad economica y del empleo, las politicas salariales restrictivas y laacelera-
cién de la inflacidn; por atro, la baja experimentada en numerosos paises por los
gastos publicos en educacién, salud y vivienda, como consecuencia de la aplica-
cidn de politicas dirigidas a reducir el desequilibrio fiscal.

La disminucidn de los salarios reales ha sido muy marcadaen la mayoria de
los paises sobre los cuales hay informacién. Como puede verse en el cuadro 16,
entre 1982 y 1983 las remuneraciones reales medias sélo se incrementaron en
Colombia, Costa Rica y Argentina. Sin embargo, en este dltimo pais dicho
aumento representd apenas una recuperacion de la enorme baja ocurrida en el
periodo 1976-1982, mientras que en Costa Rica él no alcanzé a compensar el
fuerte descenso de las remuneraciones reales encre 1980y 1982. Por otra parte,
en el trienio 1983-1985, el valor real de los salarios se redujo 409 en el Pery,
32% en México, 18% en el Uruguay, 15% en Chile y 7% en Brasil. Enese lapso
las remuneraciones recibidas por los asalariados de menores ingresos evolucio-
naron en forma similar: en efecto, salvo en la Argentina y Colombia, el salario
minimo real urbano se contrajo fuertemente en todos los paises sobre los cuales
hay datos correspondientes a 1983. (Véase el cuadro 17.) Esta tendencia se ve
confirmada por la trayectoria seguida por las remuneraciones reales en el sector
de la construccidn, en el cual se pagan normalmente salarios mayores que los
minimos legales, pero menores que en la industria. (Véase el cuadro 18.)

Como ya se comentd, la evolucién del emplec ha sido también muy
desfavorable. A pesar de que en el segundo semestre de 1985 las tasas de
desocupacidn se redujeron en varios paises de la regién, fueron adn mucho maés
altas que las registradas antes de la crisis. (Véanse nuevamente los cuadros 4y 5.}
Este aumento de la desocupacion abierta ha afectado con especial fuerza a los
jovenes y se acompaiio, ademas, de un cambio importante en el nivel socioecond-
mico de los desempleados. Mientras tradicionalmente éstos eran miembros de la
fuerza de trabajo secundaria de los hogares de ingresos medios, en la actualidad
incluyen también a numerosos jefes de familias de bajos ingresos. Por ejemplo,
se calaula que entre el 209% mas pobre de las familias de Santiago de Chile, la
proporcidn de hogares cuyo jefe estaba cesante subid de 109 en 1981 a casi 25%
en 1983.% Esta mayor incidencia de la desocupacidn encre los jefes de hogar se
revela, asimismo, en la baja sistemdtica registrada entre 1979 y 1982 en el
porcentaje de los que buscan trabajo por primera vez dentro del desempleo total
en Colombia, Costa Rica, Chile y Venezuela.’® Finalmence, en algunos paises, el
deterioro de la situacion ocupacionzl se reflejd también en un marcado incre-
mento del subempleo. Asi, entre 1981 y 1983, el empleo en el sector informal
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urbano —donde se concentra gran parte de la subocupacion urbana— se expan-
di6 44% en Costa Rica, entre 2092 y 28% en la Argentina, el Brasil y Pertiy entre
9% v 11% en Bolivia, México y Panam4.s®

' A los efectos derivados del aumento de la desocupacién y el subempleo se
han sumado los provocados por la reduccidn de los gastos piblicos en los sectores
sociales. Como puede verse en el cuadro 19, entre 1979 y 1983 la proporcidn de
los desembolsos totales del gobierno, asignados a educacién y salud, disminuyd
en trece paises de la region y aumentd apenas en cuatro.

En algunos casos los efectos de estas mermas fueron impresionantes. Por
ejemplo, "en Costa Rica las reducciones de los gastos sociales tuvieron como
consecuencia una cafda del 20% en el nimero de beneficiarios de alimentacion
escolar y otros programas de alimentacion complementaria entre 1979y 1982,y
la duplicacién del nimero de nifios tratados por desnutricion grave en el
principal centro de recuperacion del pais entre 1981 y 19827.8! A su vez, en el
Pertl, como consecuencia del recorte de los recursos piblicos, el nimero de
madres de familia atendidas en virtud del Programa de Asistencia Alimentaria
disminuy6 54% entre 1981 y 1984, el de lactantes y prescolares se redujo 37% y
el de escolares bajé 179, mientras que los casos de disenteria crecieron de 399
por 100 000 habitantes en 1980 a 937 en 1984.%? Por 1ltimo, en Bolivia —donde
el gasto social disminuy$ 25% en valores reales entre 1981 y 1983— no se
inscribieron mis de 78 000 nifios que debieron estar matriculados en la educa-
cidn basica en 1983.6

Sin embargo, el deterioro de la situacién social provocado por la crisis no se
manifiesta s6lo en el retroceso inmediato de indicadores como los ya menciona-
dos. En efecto, cambios como la mayor incidencia de las enfermedades infecto-
contagiosas, la disminucion del peso al nacer, el mayor nimero de nifios
abandonados —fenémenos todos ellvs que tienden a acentuarse durante perio-
dos de recesion intensa y prolongada— no producen dnicamente dafios inmedia-
tos sino que tienen también efectos negativos mds perdurables y que suelen
manifestarse plenamente al cabo de cierto tiempo.5* Este desfase ocurre tanto
debido al tiempo que debe transcurrir para que estos efectos se materialicen
como porque las familias utilizan sus recursos y adecvuan su comportamiento
hasta donde sea posible para evitar reducciones en su nivel, muchas veces ya
precario, de vida, 5

La evolucidon probable de la situacién de la pobreza en América Latina
hasta fin de siglo ilustra también las consecuencias perdurables de la crisis. En
efecto, a partir de ciertos supuestos razonables, se ha calculado que en el afio 2000
existitdn en América Latina 20 millones de personas en estado de pobreza, que,
de no haber ocurrido la crisis, hubieran superado esa situacién; el nimero total de
pobres seria asi de 170 millones {cifra equivalente a 30% de la poblacidn) en
lugar de 150 millones,%¢

Es posible, ademis, que en la evolucion de los indicadores de prestacidon de
servicios publicos no se revelen con exactitud los cambios negativos que real-
mente han ocurrido. Por ejemplo, en casi todos los paises de la regitn a tasa de
escolaridad siguié aumentando durante los afios de la crisis. Sin embargo, a causa
de la reduccion de los recursos destinados a la educacién, ello puede encubrir en
algunos casos aumentos en las razones alumnos/maestro o alumnos/aula, una
menor disponibilidad de materiales educativos y una posible menor dedicacién
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de los maestros a sus tareas lectivas como consecuencia de las fuertes mermas en
su salario real (sea por pérdida de motivacidn o por tener que dedicar parte de su
tiempo a otras actividades remuneradas).

2. Ajuste y equidad: relaciones y politicas

Si se tiene en cuenta, en primer lugar, el deterioro de las condiciones de vida ya
ocurrido y, en segundo término, el ritmo relativamente moderado que, a causa de
la restriccidon externa, probablemente tendrd el crecimiento econémico en
muchos paises de la regidn durante lo que resta del decenio actual y si a ello se
suma la evolucidn ain mas pausada que tendra el consumo por habitante, como
consecuencia de la necesidad de elevar el coeficiente de ahorro interne, resulta
evidente que en el futuro habrd que otorgar una prioridad mucho mayor a las
politicas encaminadas a asegurar un reparto més equitativo de los frutos del
desarrollo. En particular, serd preciso privilegiar las medidas arientadas a dismi-
nuir la pobreza critica y a aumentar la igualdad de oportunidades.

Para incorporar adecuadamente las consideraciones de equidad social en la
formulacion de la politica econdmica, serd necesario medificar en forma conside-
rzble los principios que tradicionalmente han orientado los programas de estabi-
lizacidn y ajuste, como rambién procurar que las politicas de reactivacion, junto
con promover la recuperacion de la produccion y el empleo, faciliten el avance
hacia la conformacién de un nuevo patrdn de desarrollo. A ese fin, serd indispen-
sable que se tengan sistemdaticamente en cuenta los efectos de las politicas
macroecondmicas globales sobre la situacion de los grupos de menores ingresos y
se adopten medidas especificas en el ambito social para aliviar la pobreza enel
corto plazo y promover en el mediano plazo una mayor igualdad de
oportunidades.

En el plano macroecondmico, las politicas deben partir de la base de que el
logro de estos objetivos depende tanto de la adecuada estructura de los distintos
ccmponentes que conforman los grandes agregados econémicos como de la
magnitud global o el ritmo de aumento de estos Gltimos. Por ejemplo, si para
restablecer los equilibrios macroecondmicos bisicos es inevitable reducir el gasto
publico o contraer las importaciones, ello no deberd hacerse en forma indiscrimi-
nada, sino concentrando las disminuciones en aquellos rubros que tienen meno-
res efectos sobre los niveles de actividad y empleo y manteniendo, en lo posible,
los que contribuyen miés directamente a satisfacer las necesidades bisicas de los
grupos mas pobres.®

Por su parte, en las politicas especificas de caricter redistributivo deben
incluirse basicamente programas de dos tipos: en primer lugar, los que garanti-
zan un ingreso monetario minimo, que es indispensable para satisfacer las
necesidades que suponen un gasto privado (alimentacidn, vestuario, transporte,
etc.). En segundo lugar, acciones directas del Estado para suministrar un volu-
men adecuado de bienes y servicios en esferas vitales como son las de salud,
nutricién, educacién y vivienda. Este segundo grupo de politicas se refleja y
concreta en el gasto social propiamente dicho del Estado, mientras que el
primero toma forma a través de las politicas orientadas a crear empleos y
mejorar la capacidad productiva de los grupos pobres.
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a)  Politicas sociales

Como en afios recientes el gasto publico social per capita se redujo en
forma considerable en muchos paises de la regidn, su expansién es especialmente
necesatia. Sin embargo, e5 preciso reconocer que en el corto y aun en el mediano
plazo seguira existiendo una grave testriccidén de recursos publicos. De alli la
impartancia crucial que tendra el incremento de la eficacia de las politicas
sociales. Ello, a su vez, obliga a concentrar los esfuerzos en la reestructuracion en
el gasto social global y en el aumento de su eficiencia para beneficiar a los grupos
mas pobres.

En general, hay cuatro mecanismos bidsicos mediante los cuales se puede
lograr una mayor eficiencia del gasto social. Ellos son: i) la reorientacién del
gasta social global hacia aquetlos rubros que favorecen en mayor proporcién a los
grupos de menores ingresos; ii) la reestructuracion del gasto dentro de cada
sector social, hacia aquellos componentes que permiten ampliar la cobertura de
los grupos pobres; iii) la adecuada identificacion de los grupos elegidos como
objetivo de la politica social, esto es, aquellos que se desea favorecer de preferen-
cia; iv) la sustitucion progresiva de los subsidios generalizados a los precios de
ciertos bienes por transferencias directas a los grupos pobres,

Si se atiende al primero de esos principios, la importancia del gasto social
deberia recaer en los gastos de salud y educacién. En efecto, la informacion
disponible muestra que los subsidios otorgados en estos rubros benefician
principalmente a las capas pobres y medias. (Véanse los cuadros 20y 21.) Ello se
debe, en parte, a que tanto en el caso de la salud como en el de la educacidn, los
grupos de ingresos mas altos satisfacen sus necesidades en buena medida
mediante el gasto privado, pues tienen la capacidad de sufragar los mayores
€ostos que entrafia un servicio de mayor calidad; ademis, en el caso de lasalud, es
preciso tener en cuenta que las familias de los hogares pobres tienen mayor
probabilidad de enfermarse. En cambio, como se muestra en el cuadro 22, el
gasto en seguridad social no tiene una estructura que beneficie preferentemente a
los grupos de menores ingresos, si bien existe amplio margen para mejorar su
efecto redistributivo.

Sin embargo, es dentro de cada sector sacial que hay mayores posibilidades
de incrementar, de manera significativa, la eficacia del gasto social para benefi-
ciar a los grupos de menores ingresos. La utilizacién adecuada de los avances
técnicos que permiten una mayor inclusién de los grupos pobres y al mismo
tiempo reducen los costos; la reasignacion del gasto hacia las zonas habitadas
principalmente por dichos grupos; y el aprovechamiento de los eslabonamientos
a economias externas positivas que existen entre los diversos componentes del
gasto social, son tres elementos que pueden contribuir a corto plazoy de manera
importante, a aumentar la eficacia diseributiva del gasto social.

Un ejemplosignificativo de estas posibilidades son las ventajas que pueden
obtenerse con la reorientacion del gasto en salud, desde la medicina curativa e
individual, hacia la medicina preventiva y la proteccion y fomento de la salud
ambiental. En efecto, las técnicas de salud preventiva exigen mucho menos
recursos, y especialmente menos gastos en elementos importados, que la salud
curativa y, por ende, permiten atender a un niimero mucho mayor de beneficia-
rios con un monto menor de recursos.®®
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Por su costo muy bajo en relacidn con otras opciones y por la rapidez de sus
tesultados, asi como por la prioridad que debe otorgarse a los nifios en tanto que
grupo beneficiario de las politicas sociales, los programas en el drea de la salud
pueden organizarse en muchos casos en torno a un niicleo central formado por
cuatro técnicas basicas que, segun la expresién del UNICEF, constituitian una
verdadera “revolucién para los nifios”.%? Entre estas técnicas se incluyen la
terapia de rehidraracién oral; la expansién de las campafias masivas de inmuni-
zacion; el control del crecimiento de los nifios en casa por parte de la madre y la
difusién del conocimiento cientifico relativo a la alimentacidn con leche materna
y las pricticas adecuadas del destete. Estas técnicas no s6lo son sumamente
eficaces, sino que se refuerzan mutuamente. El caso de la terapia de rehidratacién
oral —que consiste en suministrar una solucidn de sales y azicar a nifios en
estado diarreico para impedir su deshidratacién y muerte posterior— es muy
ilustrativo en este sentido. Por ejemplo, en 1982 se introdujo dicha terapia en
forma generalizada en un zona con 64 000 habitances de la regidn oriental de
Guatemala, en la que la principal causa de muerte infantil era la deshidratacion
provocada por la diarrea. Un afio mis tarde, el nimero de muertes infantiles por
diarrea se habia reducido a la mitad. El costo total de dicha campaiia aplicada a
todo el pais se estimd en menos de 5 centavos de dblar por persona, es decir,
0.29% del presupuesto total de salud del pais. A su vez, en Costa Rica, la aplicacién
de un programa de terapia de rehidratacién oral a fines del decenio pasado no
solo redujo en 98% el nimero de muertes por diarrea y deshidratacién, sino que
permitié efectuar enormes ahorros: mientras en 1977 el costo de las consultas y
la atencion hospitalarias para los casos de diarrea se estimd en 3.5 millones de
ddlares, el costo de todo el programa de terapia de rehidratacién oral fue de
232 000 dolares.”™

Si bien en la esfera de la educacién no se pueden lograr resultados tan
espectaculares y en un tiempo tan corto, hay también amplio margen para
mejorar sus efectos distributivos y a la vez incrementar la rentabilidad social del
gasto publico. En efecto, en los paises en desarrollo, el rendimiento social de la
educacién no sdlo suele ser mayor que el de la inversion en capital fisico, sino que
es especialmente alto en la educacion primaria. De hecho, en esta dltima la tasa
de rendimiento tiende a oscilar entre 22 y 27%, mientras que en la educacién
superiotr flucrda en torno a 1295.7! Por ello, y también por consideraciones
distributivas, es preciso favorecer en forma especial a la educacidn bisica, que
beneficia claramente a los nifios més pobres, y reducir en términos relativos los
recursos publicos asignados a la educacion superior, a la cual, en la practica,
tienen mucho mayor posibilidad de acceder los jévenes pertenecientes a familias
de ingresos mas altos.”? En segundo lugar, es preciso crear incentivos para
alentar a los padres de las familias pobres 4 que mantengan a sus hijos en la
escuela, aspecto que adquiere es pecial importancia en periodos de crisis econémi-
cas profundas y prolongadas, como la que ha venido enfrentando laregidén en los
tltimos afios. En efecto, en épocas de recesidn, tiende a aumentar la tasa de
desercidn escolar de nifios pertenecientes a familias pobres, a causa, principal-
mente, de la necesidad de que los hijos colaboren en la generacion del ingreso
familiar. Por ello, es indispensable que se creen incentivos para compensar la
"pérdida” de ingreso que para una familia pobre significa, en el corto plazo,
mantener a un hijo en la escuela, asi como subvencionar los gastos privados

55



relacionados con la asistencia escolar. Segiin los recursos con que se cuente, estos
incentivos pueden incluir la provisidn gratuita de materiales de ensefianza,
vestuario v calzado, el suminiscro de desayunos y almuerzos escolares, y la
realizacién de controles de salud a los estudiantes de familias pobres. Asi, una
politica educacional que haga hincapié en la educacién bisica tiene fundamentos
similares a la que otorga prioridad a la medicina preventiva en la esfera de la
salud piblica: existe amplio consenso respecto de su necesidad, permite ampliar
la cobertura de grupos pobres y llena la condicion de considerar a los nifios como
grupo focal de la politica social.

La nutricidn constituye otro sectot en que la intervencién publica puede
mitigar las consecuencias sociales negativas de las politicas de ajuste en el corto
plazo y contribuir a echar las bases de un desarrollo mas equitativo y dindmicoen
el mediano plazo. En efecto, l2 superacién de las deficiencias nutricionales se
traduce en la presencia de trabajadores mds fuertes y vigorosos, la reduccién del
numero de dias laborales que se pierden por causa de enfermedad, la ampliacién
de la vida activa de trabajo y el aumento de la capacidad de percepcidn, Conello se
incrementa la corriente de ingresos a un nivel superior de lo que habria sido, de
no haberse producido un mejoramiento de la nutricién y la salud.”? Y comoloha
subrayado con razén el UNICEF, también es importante que se reconozca que
estos beneficios nutricionales se incrementan no sélo mejorando la capacidad
productiva de los trabajadores del sector formal de la fuerza taboral, sino también
de otros trabajadores, en especial, aunque no exclusivamente, de las mujeres que
se dedican a actividades domésticas que quizd no se tengan en cuenta en el calculo
del ingreso nacional, pero que sin embargo influyen considerablemente en la
produccidn econémica y las condiciones de la vida familiar,™

Las politicas en este campo son, ademas, especialmente necesarias, porque
el estado nutricional de la poblacién]y en particular el de los nifios, se ve afectado
cuando disminuye el ingreso real de los hogares y porque los dafios que la
desnutricién causa a los nifios y las madres embarazadas o lactantes son muy
graves y perdurables. Por este motivo y por el aporte que un mejor estado
nutritivo puede hacer al aumento de la productividad, la preservacién de los
programas de nutricién durante el ajuste y su reforzamiento durante la recupera-
cidn son ingredientes indispensables de un proceso de desarrollo mas humanoy
equitativo.

Sibien existen numerosas formas de mejorar los niveles de nutricidn, [as
medidas mds eficaces son aquellas que se realizan en forma conjunta con ia
prestacidn de otros servicios como salud, educacién y saneamiento ambiental ’3

Las posibilidades de reestructurar el gasto plblico para mejorar las condi-
ciones de vida de los grupos mas pobres son también importantes enel caso de la
vivienda. Dada la limitacién de los recursos existentes, ello requerird, en muchos
casos, limitar la magnitud de los subsidios concedidos directa o indirectamente a
los grupos medios o medios altos, que a menudo han sido los principales
beneficiarios de los programas gubernamentales de vivienda, a fin de poder
reorientar estos wltimos hacia los estratos mds pobres. Asimismo, a fin de
ampliar el nimero de soluciones habitacionales, parte del esfuerzo del sector
piblico debe concentrarse en la construccidn de unidades minimas pero dotadas
de servicios de agua, alcantarillado y electricidad. Ademas de la ampliacién de la
cobertura que se puede lograr con los mismos recursos, hay tres razones que
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justifican esta opcion. En primer lugar, la disponibilidad de estos servicios en las
viviendas es esencial para consolidar y fortalecer los efectos favorables de los
gastos en salud y nutricidn;’® en segundo término, en la construccién de las redes
de agua, alcantarillado y electricidad las economias de escala son considerables;
por udltimo, el suministro mediante subsidio, de estas unidades minimas a las
familias més pobres permite compatibilizar, en forma mas efectiva, el gasto
publico con el esfuerzo individual de dichas familias para completar y ampliar
gradualmente la vivienda en torno a dicho nicleo basico, segin sus necesidades y
los recursos con que cuenten.’’

Las posibilidades redistributivas son, en cambio, menores en la esferade la
seguridad social, por dos razones: primero, para ser beneficiario de la seguridad
social generalmente hay que ser o haber sido trabajador del sector modernode la
economia, lo que excluye normalmente a los grupos mds pobres; segundo, salvo
el caso de las asignaciones familiares, las prestaciones del sistema se calculan en
forma proporcional al ingreso del asegurado y, por lo tanto, tienden a reproducir
las desigualdades de la distribucién general del ingreso.”®

Como ya se sefiald, un tercer requisito para elevar la eficiencia del gasto
social es la determinacién clara del grupo al cual se pretende beneficiar. En
general, tal grupo est4 constituido por la poblacién pobre; mas concretamente,
debe hacerse especial hincapié en el binomio madre-nifio. En efecto, asicomo se
ha comprobado, en general la alia rentabilidad de invertir en el capital humano,’
se ha confirmado también, en particular, que la inversidn en la nifiez es superior
a aquélla.®® Ello se debe a que, en este caso, el costo-oportunidad es menor, el
periodo durante el cual se obtienen los beneficios de la inversidn es més largo,ya
que los primeros afios de vida son decisivos para el desarrollo de la persona.®' A
estos factores, de carécter general, se afiade el hecho de que la inversidn en nifios
pobres es socialmente mds productiva que la inversidn en la nifiez en general,
pues ellos estan lejos de encontrarse en la situacién en que las inversiones
adicionales en capital humano empiezan a tener rendimientos decrecientes. Por
otra parte, traténdose de nifios pertenecientes a los grupos de ingresos mas altos,
el gasto ptblico sustituye en alguna medida un gasto privado que de todas
maneras, se habria realizado. Por dltimo, los beneficios de las intervenciones en
favor de los nifios y jovenes de las familias de menores recursos tienen fuerte
influencia sobre la motivacion de éstas para acrecentar sus esfuerzos a fin de
superar la pobreza que las aflige.

Finalmente, una cuarta condicién para ampliar los efectos redistributivos
del gasto puiblico es el reemplazo gradual de los subsidios generales a los precios
de los bienes y servicios por un sistema de transferencias directas a los grupos
pobres. Las razones que justifican este cambio son basicamente tres. En primer
lugar, al rebajar el costo de adquisicion del bien para todos los compradores,
independientemente de que sean ricos o pubres, los subsidios a los precios dan
lugar, a menudo, a un cuantioso desperdicio de recursos piiblicos desde el punto
de vista del objetivo de beneficiar a los grupos de menores ingresos;*? en segundo
término, y precisamente la razén anterior, se puede neutralizar el efecto negativo
que el alza de los precios, debido al retiro del subsidio, causaria en el poder de
compra de los grupos més pobres, mediante una transferencia directa de ingreso
a éstos y se ahorrar{a en este proceso parte de los recursos que antes se dedicaban
a financiar el subsidio; por altimo, como los bienes normalmente subsidiados
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—combustibles, alimentos— son comerciables internacionalmente, la elimina-
cidn del subsidio y el alza consecuente de sus precios favoreceran la reduccién de
la cantidad demandada de estos bienes y el aumento de su produccién, cambios
que tienden a beneficiar el proceso de ajuste. Sibien estos principios de eficiencia
de la politica de subsidios son de validez permanente, ellos adquieren especial
pertinencia cuando, como ocurre en la actualidad en muchos paises de la region,
es preciso reducir el déficit fiscal y fomentar el ajuste externo, o se busca una
reactivacidn que preserve equilibrios dificilmente logrados en esas esferas.

by Programas de creacidn de empleos

Como se observd, una de las manifestaciones mas importantes de la crisis
en América Latina y el Caribe ha sido el aumento del desempleo y del subempleo,
fendmeno que ha contribuido a agravar deficiencias estructurales de larga dara.
Por cierto, la superacién de estas insuficiencias mediante la generacién de un
nimero adecuado de ocupaciones productivas y bien remuneradas constituye una
condicién indispensable para superar en forma permanente los problemas de la
pobreza y la desigualdad de oportunidades. Sin embargo, es evidente que esa
solucién sélo se puede alcanzar en el largo plazo y que ésta depende no sélo del
logro de un ritmo alto y sostenido de crecimiento econdmico, sino también de
procesos complejos, como son los vinculados a las transformaciones de la
estructura productiva, la seleccion de las tecnologias mas adecuadas y los cambios
en la tasa de aumento y las calificaciones de la fuerza de trabajo. De alli, entonces,
que, sin perjuicio de adoptar politicas que tiendan a incrementar en el mediano
plazo el ritmo de absorcidn de la mano de obra, sea también necesario aplicar
medidas que contribuyan a aliviar, en el corto plazo, los problemas del desempleo
y la subocupacidn.

Dos de los instrumentos basicos que se pueden utilizar con este fin son los
programas especiales de creacidn de empleos y los subsidios a la contratacién
adicional de mano de obra en el sector privado.®

Los programas especiales de empleo constituyen, en principio, un instru-
mento eficaz para enfrentar los problemas de la subutilizacién masiva de mano
de obra y la pobreza en un periodo de recesién.® En efecto, estos programas
pueden disefiarse de modo que proporcionen a los grupos mas necesitados un
heneficio doble: uno de ellos —de caricter directo e individual— esta represen-
tado por el ingreso monetario o en especie que reciben los trabajadores ocupados
en el programa y el oiro —de indole indirectay social, pero no menos eficaz— es
el mejoramiento de las condiciones ambientales de vida que pueden significar
para los grupos pobres, en la medida en que las obras ejecutadas a través de ellos
—construccidn de calles, acueductos y alcantarillados; escuelas, postas médicas,
centros sociales, deportivos y recreacionales; trabajos de saneamiento ambientzl,
regadio, drenaje, reforestacion, nivelacién y recuperacion de tierras agricolas,
etc.— se concentren en las poblaciones o barrios urbanos y en las zonas rurales
donde viven los grupos mis pobres. En segundo lugar, estos programas pueden
llevarse a cabo con una utilizacién minima de equipos y, en especial, de insumos y
maquinaria importados, caracteristica que los hace especialmente atractivos en
petiodos de escasez de divisas. En tercer lugar, estos programas tienen un ¢osto
financiero relativamente bajo y un costo también reducido desde el punto de vista
de las filtraciones, ya que por las ocupaciones que ofrecen y por las remuneracio-
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nes que pagan, dificilmente atraen a personas de ingresos medios y altos. En
cuarto lugar, tienen la ventaja de producir una reduccién rapida de la desocupa-
cidn ¥ un aumento también inmediato del ingreso de las familias pobres.
Finalmente, pueden utilizarse para mejorar la capacitacién de la mano de obra,
con lo cual contribuyen a elevar la productividad de la economia en el mediano
plaza. Sin embargo, para aprovechar estas ventajas potenciales, es necesario
asignar recursos de cierta importancia a la planificacién y eleccion de los proyec-
tos y, sobre todo, a la organizacién, gestion y control de los trabajos, requisitos
que no siempre se satisfacen con facilidad, especialmente en el corto plazo.

Precisamente, la posibilidad de combinar el aumento de la ocupacion conel
uso de la capacidad gerencial y los recursos de capital que se encuentran transito-
rinmente subutilizados, constituye uno de los atractivos de los programas de
subsidio a la contratacién adicional de mano de obra. Dichos programas tienen,
ademds, otro aspecto favorable, en comparacidn con los programas directos de
empleo, a saber, la contribucién que pueden aportar al crecimiento de las
exportaciones y la sustitucion de las importaciones. Esca caracteristica es impor-
tante, en especial en periodos en que la insuficiente capacidad de importar
constituye la restriccién principal a la reactivacidn y el crecimiento de la econo-
m{a y conrrasca favorablemente con la orientacién de los programas especiales de
empleo que, por su propia naturaleza, tienden a orientarse de preferencia hacia la
produccion de bienes y servicios no comerciables. Con todo, las politicas de
subsidic a la contratacidén de mano de obra tienden a ser menos eficaces en
periodos de crisis, en que la demanda de mano de obra de las empresas depende
mids del volumen y las perspectivas de sus ventas que del costo del trabajo. De alli
que estas politicas sean mds eficaces en la fase de recuperacién, o cvando se
combinan con programas de promocién de expartaciones o de sustitucidn de
importaciones.

¢)  Politicas que aumentan la capacidad productiva del sector informal

La accion del Estado no sdlo puede complementar el ingreso de las familias
pobres mediante politicas sociales o programas de empleo, sino que pueden y
deben velar también por que aumente su capacidad productiva.

En general, los sectores hacia donde deben dirigirse estas politicas son el
sector informal urbano, donde encuentra ocupacién entre el 7095 y €1 909 de los
pabres en las ciudades de América Latina,®* y el formado por los pequefios
productores rurales, quienes, si bien se han visto, al parecer, menos afectados que
los pobres del drea urbana por la crisis, constituyen el grupo mas pobre y de
condiciones de vida mds precarias de la sociedad.

Sin embargo, habida cuenta, por una parte, la enorme magnitud de las
necesidades insatisfechas de estos grupos y, por otra, la escasez de recursos
disponibles, serd necesario concentrar las acciones en esta esfera en un subgrupo
de cada uno de dichos sectores. Estos son los pequefios empresarios manufacture-
ros v los productores de servicios no personales, dentro del sector informal
urbano, y los productores de bienes agropecuarios que son comerciables interna-
cionalmente en el drea rural. En caso de que se contara conun apoyo bien dirigido
del gobierno, el mayor dinamismo relativo de cada uno de estos subgrupos ensu
respectiva drea no sélo permitirfa que se aprovechara el papel que, dentro de sus
limitaciones, pueden cumplir en el proceso de reactivacion, sino que haria
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posible que absorbieran gradualmente a los trabajadores de los segmentos
menos productivos (comerciantes y trabajadores de servicios personales, en el
sector informal urbano, y productores de bienes no comerciables, en el drea
rural). De esta manera, uno de los efectos importantes de la politica seria iniciar y
estimular un cambio estructural necesario.

Entre las medidas de politica destinadas a mejorar la capacidad productiva
de los productores urbanos informales y de los pequefios productores rurales,
cabe mencionar especialmente tres: en primer lugar, el suministro de crédito
sufictente, lo que requiere la creacidn de mecanismos no tradicionales para que
las instituciones financieras existentes puedan conceder préstamos a este tipo de
productores y establecer nuevos fondos especiales de préstamos y garantia; en
segundo término, la reorientacién de parte de la demanda del sector publico hacia
la adquisicion de bienes y servicios que pueden producirse a costos competitivos
en el sector informal (uniformes, muebles, textos escolares, servicios de repara-
¢ién); en tercer lugar, el suministro de asistencia técnica y la aperrura y el
fortalecimiento de canales de comercializacién, que permitan incrementar la
produccién y faciliren la venta de los bienes producidos por el sector informal.
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IV. ESTABILIZACION Y ACTIVIDAD ECONOMICA

A. EL DESAFIO DE LA ESTABILIZACION

Unc de los problemas mas serios y agudos que enfrentan en la actualidad
numerosas economias latincamericanas es el ritmo extraordinatiamente alto de
la inflacién. De alli que, junto con la preservacion de un adecuado equilibrio
externo y la reanudacién del proceso de crecimiento, la reduccidn de la inflacién
constituye, a la vez, un objetivo prioritario y un reto fundamental para la politica
econdmica en un nimero importante de paises de la regidn.

En teoria, el logro de dicho objetivo no tiene por qué causar necesaria-
mente una recesién. Por el contrario, si, para citar la afirmacién habitual, la
inflacion se puede caracterizar esquemiticamente como un proceso en que
“demasiado dinero persigue demasiade pocos bienes”, no es obvio que, para
reducirla sea necesario producir ain menos bienes, como sucede durante una
recesion. Si a menudo esto Gltimo es lo que ha ocurrido en la prictica, ello es
atribuible a errores en el disefio o en la instrumentacion de los programas de
estabilizacién y no a que ello sea tedricamente inevitable.

En rigor, desde un punto de vista analitico, bajar la inflacion "sélo” exige
desacelerar en la forma mas pareja posible la tasa de crecimiento de los valores
nominales de ciertas variables principales de la economia como son el tipo de
cambio, la tasa de interés y las remuneraciones. Por el contrario, la reduccidn de
la intensidad del proceso inflacionario no requiere disminuir la produccién ni
exige que ocurran cambios fundamentales en las variables reafes de la economia.
Esto dltimo constituye, por cierto, un rasgo en que €l proceso de estabilizacién del
nivel interno de precios contrasta con el proceso de ajuste externo. En efecto, en
la medida en que éste exige un fuerte vuelco en el balance comercial desde un
déficit a un superdvit, tendrd normalmente un ¢osto real ineludible ya que en
muchos casos ello se reflejara en una baja de la disponibilidad interna de bienes y
servicios, que es, en definitiva, la magnitud que condiciona el nivel real de vida de
la poblacién.®”

El punto anterior nc constituye una mera posibilidad tedrica, sino que
encuentra respaldo empirico en ciertas experiencias historicas. Aunque éstas
constituyen mis la excepcion que la regla, ha habido programas de estabilizacion
expansiva. Tales fueron, por ejemplo, los casos de la detencidén abrupta de
algunas hiperinflaciones después de la primera guerra mundial, * y en épocas
miis recientes los de Indonesia —que entre 1965 y 1970 logrd bajar su inflacion
de 1 000% anual a 10% sin sacrificar su proceso de crecimiento;® de Uruguay
-—que entre 1968 y 1969 redujo su inflacion de 125% a 20% sin caer en una
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recesion, y que entre 1974 y 1978 disminuyé el ritmo de aumento de los precios al
consumidor de 107 % a 46% y simultineamente expandio su produccion global a
un ritmo medio anual de 49%; de Bolivia —que entre 1974 y 1976 consiguid
rebajar su inflacién de 399 a 5.5% y crecer casi 7% al afio; y de Cosra Rica —en
que al tiempo que la inflacién cayé abruptamente desde algo mas de 1009% en el
tercer trimestre de 1983 a 10% a fines de 1984 el producto interno bruto subid
6%.

Por cierto, los ejemplos contrarios son abundantes, pero, como ya se
sefiald, ellos son producto mds bien de un mal disefio —tanto en el caso de los
programas de estabilizacién tradicional como en los orientados meramente a
ceprimir la inflacién— o de una inadecuada implementacién.

B. EL FRACASO DE LOS PROGRAMAS TRADICIONALES
DE ESTABILIZACION

1. Causas

Cabe preguntarse la razéon por la cual, no obstante no ser intrinsecamente
necesario, los programas de estabilizacién han tendido en e} pasado a reducir el
producto, 2 menudo en forma pronunciada,

Es sabido que si se desea bajar la inflacidn debe disminuirse el ritmo de
crecimiento de la demanda agregada nominal. Pero ello no basta, ya que la
desaceleracién de la demanda nominal puede influir sobre la tasa de aumento de
los precios (lo deseado) o sobre el ritmo de crecimiento de la produccion (lo no
deseado). De hecho, uno de los problemas centrales de la teoria macroecondmica
actual consiste en explicar la proporcion en que la desaceleracién de la demanda
afecta a los precios o a la produccién. En la prictica, dicha proporcién depende
tanto de las politicas adoptadas para lograr la estabilizacion del nivel de precios
como de las expectativas inflacionarias. Si éstas son bastante uniformes entre los
distintos agentes econodmicos y, sobre todo, si ellas coinciden con la meta
inflacionaria que estd implicita en la politica monetaria y fiscal, la desaceleracion
en la demanda agregada nominal recaerd predominantemente sobre los precios.
En cambio, en la medida en que haya una diferencia sustancial entre las expecrati-
vas inflacionarias del pablico y la meta inflacionaria implicita en la politica
monetaria y fiscal, la desaceleracién de la demanda afectara también la produc-
Cion y causard una recesion.

El manejo de las expectativas resulta pues fundamencal. De hecho, el
fracaso de la mayoria de los programas antiinflacionarios llevados a cabo en
América Latina se debe a que ellos han operado sdlo sobre la demanda o
unicamente sobre los costos, y han descuidado o ignorado el manejo de las
expectativas o han intearado controlar sélo algunas de las variables que influyen
sobre ellas.

Por cierto, no es sorprendente que hayan fracasado los programas de
estabilizacidn que pretendian bajar la inflacién a base del control de los precios, y
que no lograron frenar al mismo tiempo y en la medida necesaria la expansidn
monetaria. En efecto, ellos atacaban los sintomas pero no las causas de la
inflacidn; ésta era reprimida transitoriamente, pero a costa del desabasteci-
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miento interno, de la crisis del balance de pagos, o de una combinacion de ambas
cosas. En estas circunstancias, al cabo de algin tiempo, la inflacién tenia que
resurgir, 3 menudo a ritmos adn maés fuertes.

Por otra parte, tampoco tuvieron éxito los programas que se centraran
exclusivamente en limitar la expansién monetariay en reducir el déficit fiscal. Su
fracaso se debid a que si bien tebrica y empiricamente es indiscutible que para
disminuir la inflacidn es indispensable que se atentie también la expansidn
monetaria, una politica que sdlo logre esto dltimo y que no consiga controlar
simultdneamente las presiones de costos corre el peligro de causar una recesion.
En efecto, si las expectativas inflacionarias de los agentes econbémicos son
superiores a la meta de inflacion que estd implicita en la politica monetaria, los
precios se estableceran a un nivel superior al que permiuiria comprar la produc-
cion potencial con la cantidad de dinere disponible. En consecuencia, el gobierno
se enfrentaré al dilema de mantener su politica monetaria testrictiva —y provo-
car con ello una recesidén— o de abandonar su meta de estabilizacién, ratificando
de hecho las superiores expectativas inflacionarias de los agentes econémicos
mediante una politica monetaria pasiva, Es este dilema crucial el que explica por
qué los programas de estabilizacidén que se han centrado basicamente en restrin-
gir la demanda agregada han provocado frecuentemente una contraccién de la
acrividad econdmica o han debido ser abandonados al cabo de algin tiempo. Este
desenlace desfavorable ha sido comin particularmente en los paises con una
larga tradicién inflacionaria, pues ésta genera expectativas y mecanismos que, si
bien hacen econdmica y politicamente mds viable la “convivencia™ ¢on el alza
continua y rapida de los precios, hacen también mis dificil y costosa la aplicacién
de medidas orientadas a reducir el proceso inflacionario.

De ahi que también hayan fracasado los programas de estabilizacién que,
conjuntamente con contener la demanda, controlaron o congelaron sélo un
precio clave. Por ejemplo, en distintos periodos y paises se ha intentado frenar la
inflacidon mediante la aplicacién de politicas de control monetario y salarial, Sin
embargo, al dejar libres los demis precios y no adoptar medidas para guiar las
expectativas, la inflacién se desacelerd mucho mas lentamente que los salarios
nominales, originando recesiones de tipo keynesiano, esto es, debidas esencial-
mente a una caida en ia demanda real. En estas experiencias el fracaso de los
programas de estabilizacién ha sido doblemente costoso desde un punto de vista
social ya que, junto con disminuir el nivel de la actividad econdmica, ha empeo-
rado la distribucién del ingreso.

En todavia otras experiencias se ha intentado frenar la inflacién a través de
la politica cambiaria. Para ello se ha reajustado ef tipo de cambio, no en funcién
de la inflactdn pasada o actual, sino de la inflacién postulada como meta para un
periodo futuro, procurando asi reducir el ritmo de aumento de los precios y costos
y, al mismo tiempo, guiar y uniformar las expectativas de los agentes econdmicos
acerca de la inflacion futura. En estas experiencias la causa principal del fracaso
ha sido que fos precios de los bienes que compiten con las importaciones y de los
bienes y servicios no comerciables se desaceleraron mucho miés lencamente que
el ritmo de la devaluacidn. En la pricrica, y al contrario de to que cabia esperar que
sucediera en virtud de la denominada "ley de un precio”, los productos importa-
dos tendieron a venderse inicialmente a precios mas préximos a los que tenian
sus sustitutos internos mas proximos antes del proceso de liberalizacién comer-
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cial, y no a su valor de largo plazo (el precio internacional més el arancel). O sea,
al menos en un comienzo, la convergencia entre los precios de los bienes
nacionales e importados fue mis bien “hacia arriba”™ (Jus precios internos) que
"hacia abajo” (€l precio internacional). Por otra parte, el rezago cambiario que
esto provocd tendid a generar un considerable desequilibrio en el balance de
pagos y una declinacién de la actividad econdmica, consecuencias ambas que
fueron inicialmente neutralizadas con considerables entradas de capital. Sin
embargo, la persistente baja del tipo de cambio real fue haciendo menos creible la
mantencién de la politica cambiaria y contribuyé a que los productos nacionales
que debian competir en el mercado local con los bienes importados fuesen
desplazados gradual pero sistemiticamente por €stas. Como resulrado disminu-
yeron los niveles de actividad y empleo y aumentaron las presiones para deva-
luar. Por otra parte, al tornarse evidente que la politica cambiaria no era
sostenible sin un endeudamiento externo masivo, también la encrada de capital
cayd. Asi, a la postre, fue preciso elevar fuertemente el tipo de cambio, con lo cual
repuntd rambién la inflacién.

2. Implicaciones analiticas

En buena parte los programas tradicionales derivan de concepciones analiticas
erradas acerca del proceso inflacionario, en especial cuando €ste ha alcanzado
cierta persistencia ¢ intensidad. En efecto, ni la teoria que atribuye la inflacién a
las presiones de la demanda (demand puil) ni la que la atribuye al alza de los
costos {cost purh) distinguen adecuadamente entre el “impulso inicial” que
provoca la inflacién o que la acelera, y el "mecanismo o espiral” que mantiene ¢n
marcha el proceso inflacionario una vez que se ha iniciado. En rigor, la distincidn
entre inflaciones de demanda y de costos es solo pertinente para paises con
brotes ocasionales de inflacién. En cambio, es casi irrelevante para pafses donde
la inflacién es persistente. En estos dltimos, el debate entre esas dos concepcio-
nes del origen de la inflacién no sélo es estéril sino que ha conducido a la
aplicacién de programas de estabilizacidn mal concebidos. De hecho, cuando el
proceso inflacionario es intenso y permanente, resulta casi imposible distinguir
entre las presiones provenientes de la expansion de la demanda y las emanadas
del alza de los costos. A lo mis se pueden identificar fases en las cuales
aparentemente predominan unas u otras, pues en la prictica el proceso inflacio-
nario pasa a ser una espiral en que continuamente suben tanto la demanda como
los costos y en cuya intensidad influyen también, decisivamente, las expectativas.
Y éstas inciden tanto sobre la demanda (de bienes y de dinero) coma sobre los
costos (remuneraciones, intereses, tipo de cambio).

En rigor, si el aumento det nivel de los precios se debiera iinicamente a un
exceso del gasto, como postula la teoria de la presion de [a demanda, no podrian
coexistir inflaciones aleas y severas recesiones, situacidon que sin embargo ocurre
a menudo en la realidad. Por otra parte, estas situaciones tampoco pueden
explicarse convincentemente mediante las teorias que atribuyen la inflacién a la
presion de los costos, pues ellas explicarian la recesion por las rigideces de éstos
¥, en particular, por la inflexibilidad de las remuneraciones de la mano de obra.
Sin embargo, si hay algo que impresiona en la experiencia latinoamericana de los
tltimos diez aiios, no es la rigidez de los precios relativos, sino, por el contrario,
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su impresionante vatiabrlidad, Asl, la relacién de precios del intercambio ha
flucruado hasta en 409 en un solo afio; la relacidn entre los precios de los bienes
comerciables y no comerciables —que constituye una forma de medir el tipo de
cambio real— ha variado en diversos paises hasta en 50% en un afio y, en
relacidn a los salarios, las alzas reales de los tipos de cambio han sido aun
supertores, llegando hasta 1009 a su vez, en los casos en que los sistemas
financieros se han liberalizado abruptamente, las tasas de interés real han pasado
en breve tiempo de un promedio anual negativo de 409 a uno positivo superior
2 30%%; y en cuanto a la temida presioén salarial —identificada 2 menudo como la
causa exclusiva o principal del desempleo y la recesién— cabe recordar que en
varios pafses de la region las remuneraciones reales han caido hasta en un tercio
en apenas un afio.

Asi, en verdad, la rigidez verdaderamente significativa —al menos en los
paises en que la inflacién es persistente— no es tanto de caracter institucional,
sindical o politico, sino que estd constituida, mds bien, por las expectativas
inflacionarias generadas por el propio proceso de aumento continue del nivel de
precios, Debido a aquéllas, casi todos los elementos que inciden en los precios y
los costos —salarios, alquileres, impuestos, intereses, tipo de cambio, créditos—
se ajustan formalmente —a través de contratos o de leyes— o informalmente
—via el mercado— en anticipacién de la inflacidon venidera.®®

En la medida en que las expectativas anticipen la inflacion correctamente
no se generaran perturbaciones significativas en la produccién ni en la distribu-
cion del ingreso, lo que explica cdmo varios paises de la regidén han "convivido™
durante muchos afios con severos procesos de inflacién sin ver afectado severa-
mente su crecimiento econdmico. Sin embargo, si las autoridades inrentan
disminuir la inflacién con mayor rapidez que la que los agentes econdmicos
consideran posible, los programas de estabilizacidon pierden eficacia: como ya se
comentd, si las expecrativas son superiores a la inflacidén que esta implicita en el
programa de estabilizacion, parte de la desaceleracion de la demanda agregada
nominal recaera sobre la produccidn y tenderd a generar una recesion. Por este
motivo los mayores efectos negativos asociados a la inflacién rienden a ocurrir
cuando ella se acelera subitamente y durante la fase en que las autoridades
procuran reducirla por debajo de las expectativas del piblico.

Es por esta misma razén que el desempleo que causan los programas de
estabilizacién no se debe sdlo o principalmente a que los salarios reales suban. Es
cierto que si las remuneraciones nominales se reajustan —sea por las expectati-
vas prevalecientes en el mercado laboral, sea por la existencia de un sistema de
indizacién formal— en una proporcidn superior a la del aumento del nivel de
precios previsto en la politica de estabilizacidn, los salarios reales subirian y
tenderian a generar desempleo (de tipo neocldsico}, tal como temen los tedricos
de la inflacién de costos. Sin embargo, como lo demuestra la experiencia, también
pueden producirse desempleo y recesiones con caidas en los salarios reales: silos
salarios se ajustan segin la inflacidn fijada cormo meta, pero los productores
tienen expectativas inflacionarias superiores a ésta y fijan conforme a ellas sus
precios, los salarios reales caerdn y por consiguiente, también disminuiran la
demanda y las ventas de los bienes no comerciables. Por lo tanto, miencras
perdure tal desequilibrio en el mercado de bienes, bajara la produccidn y subird el
desempleo. Esto ocurrird a pesar de la disminucidn de los salarios reales, pues en
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los sectores orientados a satisfacer la demanda interna —los cuales originan
normalmente mas de la mitad de la produccion global— el incentivo de despedir
personal por la caida en las ventas es mayor que el de contratar mas trabajadores
porque sus salarios son mas bajos.

C. COSTOS DE LA INFLACION Y RIESGOS
DE LA ESTABILIZACION

Sibien en teoria es posible reducir la inflacidn sin causar una recesidny de hecho
asi ha ocurrido en casi la mitad de los programas de estabilizacién aplicados en
Ameérica Latina en los dltimos veinte afios, la experiencia muestra que la mayoria
de los resultados exitosos se han logrado en paises que han enfrentado un
aumento stbito de la inflacidn o un proceso inflacionario ya intenso que, al
acelerarse bruscamente, tiende a generar un deslizamiento hacia la hiperinfla-
cion. En cambio, en los paises afectados por inflaciones antiguas y relativamente
estables ha sido mas dificil compatibilizar la reduccion significativa del ritmo de
aumento de los precios con el mantenimiento o expansién de la actividad
econdmica,

Estos resultados diferentes no son accidentales. Mis bien, ellos se pueden
explicar analiticamente en términos de los costos muy distintos que tiene la
inflacién y los tiesgos también diversos que entrafian los programas de estabili-
zacion segln sean la intensidad y persistencia de los procesos inflacionarios. De
hecho, las desventajas o efectos perniciosos de la inflacién son mayores en dos
situaciones. La primera ocurre cuando, a parrir de una situacién tradicional de
estabilidad del nivel de precios, se produce un brote inflacionarioc de cierta
intensidad, generandose asi lo que puede calificarse como una inflacion ocasio-
nal. La segunda tiene lugar cuando una inflacidn ya alta se acelera fuertemente,
con lo cual surge la amenaza de la hiperinflacidn. Por el contrario, los costos de la
inflacién son mucho menores cuando el proceso inflacionario ha persistido por
largo tiempo y su ritmo —aunque alto— es relativamente estable,

En el caso del brote inflacionario los costos de la inflacidn estan relaciona-
dos principalmente con los efectos distorsionadores que el aumento sibito e
inesperado de los precios produce en la asignacidn de los recursos y en la
distribucién del ingreso. En efecto, cuando el ritmo de aumento de los precios se
acelera bruscamente y no existe una “tradicidn inflacionaria”, no todos los
precios suben con igual velocidad ni todos los grupos soctales son afectados en
igual forma por las alzas, ni tienen ellos la misma capacidad para defendetse de
éstas. Asi, por ejemplo, si los salarios se quedan rezagados con respecto al
movimiento general de los precios, se produce una redistribucion regresiva del
ingreso; sila tasa de interés nominal no se ajusta al nuevo ritmo de la inflacidn, se
desalienta el ahorro y se producen transferencias injustificadas de ingreso desde
los prestamistas hacia los prestatarios; si el tipo de cambio se queda atrds, se
crean incentivos para las importaciones y se penalizan las exportaciones, o que
contribuye a generar un mayor desequilibrio externo. Y naturalmente estos
males tienden a ser mayores mientras mds intenso e inesperado es el brote
inflacionario.
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Sin embargo, si la inflacién continda por varios perfodos consecutivos,
los diversos agentes econémicos y los distintos grupos sociales tenderana
considerar que la siruacién "normal” es el alza continua y no la estabilidad del
nivel de precios. En consecuencia, y con mayor o menor rapidez, ellos
desarrollardn mecanismos para defenderse del efecto del praceso inflacionario
sobre sus ingresos reales. Asi, progresivamente los precios claves de la
economia —salarios, tipu de cambio, tasa de interés— se “indizaran” y lo propio
ocurrird con los tributos, los arriendos y las transacciones a plazo. En la medida
en que ello ocurra, los efectos negativos de la inflacién sobre la asignacidn de los
recursos y la distribucidn del ingreso no estardn vinculados ya a su ritmo ~-como
sucede en el caso de la inflacién ocasional— sino a las diferencias que pueden
producirse entre la tasa esperada y la tasa efectiva de la inflacién. Por ende,
cuando estadiferencia sea pequefia -—lo que ocurrird normalmente cuando la tasa
de la inflacién no ha mostrado grandes oscilaciones durante varios afios— las
alzas efectivas de los precios tenderin a coincidir con las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos y las consecuencias negativas de la
inflacién serdn también pequefias. Asi, en tanto la economia esté ampliamente
indizada, los costos de una inflacién persistente y relativamente estable seran
menores que los de una inflacién ocasional, incluso en el caso de que el ritmo de
aquélla sea mayor que el de ésta. De hecho, en tal evento, y como lo ilustra
ampliamente la experiencia de ciertos paises de la regidn, la inflacidn serd un
proceso socialmente tolerable, con el cual es politicamente posible "convivir”, y
que resuita compatible con ritmos satisfactorios de crecimiento econdmico y
margenes adecuados de desequilibrio externo.

No obstante, aun en una economia con amplios y generalizados mecanis-
mos de indizacién, los costos de la inflacién se elevan si el ritmo de aumento de
los precios sube mucho y ellos llegan a ser socialmente intolerables en la medida
que ocurra unt deslizamiento hacia la hiperinflacidén. En esas circunstancias, la
erosiGn cada vez mas ripida e intensa del valor real de cualquier magnitud fijada
en términos nominales conduce a que los reajustes de las remuneraciones, el tipo
de cambio, las tasas de interés, los arriendos y otros contratos sean cada vez mis
frecuentes y cuantiosos: en lugar de modificarse anualmente, éstos pasan a
redjustarse semestral, trimestral o incluso mensualmente. Esta reduccidn de los
plazos de los contratos dificulta enormemente el cdlculo econdmico y hace casi
imposible la planificacidn. Por otra parte, con una indizacidn a plazos tan cortos,
cuslquier perturbacién exbgena que genere o exija un cambio en los precios
relativos contribuye a elevar rapidamente el ritmo de la inflacidén y se incorporaa
su componente inercial. Ademas, a medida que la inflacién se acelera, los agentes
econémicos procuran desprenderse con cada vez mayor rapidez de sus saldos
liquidos, procurando adquirir bienes o divisas. Los precios y el tipo de cambio
aumentan asi mucho mas intensamente que fa oferta monetaria y el dinero deja
de cumplir su rol primordial como medio de pago. Ello, a su vez, tiende 2
provocar una regresion hacia el trueque v entorpece atin més el funcionamiento
del sistema econdmico.

Por las razones anotadas, los costos de la inflacién suelen tener la forma
sinusoidal que aparece en el grafico 15. En una primera fase, en que la inflacion
es reciente e inesperada, ellos tienden a ser proporcionales al riemo del aumento
de los precios. En la medida en que el proceso inflacionario se torna persistente y,
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en especial, si su tasa es relativamente estable, los costos de la inflacién
disminuyen, principalmente como resultado del surgimiento y ampliacién de los
mecanismos de indizacién. Pero ellos vuelven a elevarse cuando la inflacidn
sobrepasa un umbral critico que conduce al acortamiento continuo de los
periodos de reajuste, que provoca la huida del dinero y que hace virtualmente
imposible el cilculo y la planificacién econémica.®

Con todo, la distinta probabilidad de éxito que un plan de estabilizacién
tiene segin sean la intensidad y duracién del proceso inflacionario que se procura
abatir no depende sélo de la diferente magnitud y naturaleza que tienen los
costos de la inflacidn en sus diversas fases o etapas. Dicha probabilidad depende
también de los riesgos recesivos asociados a la aplicacidn de un programa de
estabilizacién.

En general, esos riesgos tienden 2 ser mayores en el caso de las inflaciones
persistentes, en las cuales, como ya se explico, las expectativas inflacionarias
estan muy enraizadas y existen mecanismos de indizacidn que tiendena reforzar
marcadamente la inercia del proceso inflacionario. De alli que, en tal caso, y como
se verd con mayor detencidn mis adelante, un programa de estabilizacién que
descuide el manejo de las expectativas mflacionarias y que no logre armonizar
adecuadamente la reduccion del ritmo de crecimiento de la demanda agregada
con la desaceleracidn simultanea y pareja de los distintos componentes de los
costos, corre el peligro de provocar una baja de la actividad econdmica.

Ese riesgo es, por el contrario, menor en el caso de una inflacién ocasional
en que, precisamente por la ausencia de una experiencia inflacionaria anterior
prolongada, los mecanismos de indizacién son inexistentes y la mayoria de los
agentes econdmicos actian partiendo del supuesto de que lo normal es que exista
estabilidad y no alzas continuas del nivel de precios. El riesgo de que el programa
de estabilizacién cause una caida de la acrividad econdmica es también més bajo
cuando €ste est dirigido a reducir un proceso hiperinflacionario, principalmente
a causa de la mayor colaboracién y apoyo que en tales ciccunstancias los distintos
grupos sociales estin dispuestos a otorgar a la politica andinflacionaria. De ahi
que los riesgos recesivos de un programa de estabilizacién riendan a tener
aproximadamente la forma de una U invertida, como muestra el grafico 13,

Las implicancias del andlisis anterior para lz politica econdmica son claras.
Debido, en parte, a que los costos de una inflacidén ocasional son altos y que serin
mayores en la medida en que el brote inflacionario sea mds intenso y, en parte, a
que en es¢ ¢aso son menores los riesgos de que un programa de estabilizacién
provoque una cajda de la actividad econdmica, la decisién de combatir una
inflacién ocasional debe adoptarse ripidamente, impidiendo asi que ella se
prolongue y que se generen mecanismos de indizacion y expectativas inflaciona-
rias que harian luego mucho mas dificil reducir el ritmo de aumento de los
precios.

Los enormes costos econdmicos que conlleva un deslizamiento hacia la
hiperinflacién, como también las amenazas que ello entrafia para la estabilidad
politica e institucional, explican por qué rambién en esta sicuacién la aplicacion
de un programa de estabilizacidn es impostergable.

Por el contrario, la politica antiinflacionaria resulta menos prioritaria y los
programas de estabilizacion tienden a postergarse cuando la inflacidn, si bien
alta y persistente, es estable. Como ya se explicd, en tal caso la existencia de un
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sistema amplio y generalizado de indizacidn por una parte reduce marcadamente
los efectos negativos de la inflacién y por otra aumenta los riesgos recesivos de la
politica de estabilizacidn. Estos dos factores tienden a reducir en la prictica tanto
las presiones para que el gobierno aplique un programa antiinflacionario como el
apoyo que los grupos sociales mejor organizados estén efectivamente dispuestos
a otorgarle.

D. POLITICAS DE ESTABILIZACION
Y ACTIVIDAD ECONOMICA

A fin de tener éxito, todo programa de esrabilizacién debe incluir politicas de
control de la demanda agregada, de correccién de los precios relativos, y de
manejo de las expectativas. Sin embargo, la importancia relativa de cada una de
estas politicas variard segin se enfrente una inflacién ocasional, una inflacién
persistente y relativamente estable, o una inflacién aguda y que se acelera
fuertemente. En general, la importancia de la correccidn de los precios relativos
serd menor mientras mas intensa sea la inflacién, caso en el cual lo verdadera-
mente crucial es el manejo de las expectativas y el control de la demanda total. En
cambio, en una inflacitn ocasional, resulta esencial corregir los precios relativos
y controlar con rapidez la demanda agregada, a fin de evitar el surgimiento de
expectativas inflacionarias y el establecimiento de mecanismos de indizacién.
Por altimo, en una inflacién persistente pero relativamente estable, lo funda-
mental es eliminar su componente inercial, pata lo cual es indispensable conci-
liar la reduccidn del ritmo de crecimiento de la demanda plobal con una
desaceleracidn simultinea y relativamente pareja de los distintos componentes
de los costos.

1. Inflaciones ocasionales

A pesar de que éste es el tipo de inflacién tipicamente considerado en los libros de
texto, se ha ido haciendo menos frecuente en América Latina. No obstante, su
andlisis sigue siendo importante, en especial para interpretar fas experiencias
inflacionarias de las economias de Centroamérica y el Caribe, que hasta hace
relativamente poco tiempo lograron mantener durante periodos muy prolonga-
dos una notable estabilidad en su nivel de precios.

Sin embargo, esta situacidn se ha alterado en los dltimos aftos, a raiz de la
aparicién en no pocos de esos paises de importantes brotes inflacionarios. Las
causas de estos brotes han sido variadas: a veces ellos se han originado en
aumentos exagerados de la demanda global financiados por un crecimiento
rambién muy considerable de la emision o mediante una expansidn del endeuda-
miento externo no sostenible a largo plazo. En otras oportunidades, el elemento
desencadenante de la inflacién han sido las bruscas caidas de la oferta agropecua-
ria (con el consiguiente aumento de los precios de los alimentos), o las elevacio-
nes de los costos asociadas a alzas en los precios internacionales de productos
importados de uso difundido o causadas por devaluaciones efectuadas a fin de
hacer frente al deterioro de la la relacidn de precios del intercambio.
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Como es natural, las proporciones en que sea preciso utilizar los compo-
nentes basicos del programa de estabilizacién —control de demanda agregada,
correccidn de precios claves rezagados, manejo de expectativas— variaran segin
sea la causa de inflacidn. Asi, si el brote inflacionario se ha originado en un
exceso del gasto interno, la importancia que revestira el control estricto de la
demanda serd fundamental. Sin embargo, en la medida en que ¢l aumento de los
precios haya superado por un margen significarivo la inflacidn internacional, el
control de la demanda agregada probablemente debera acompafiarse con una
devaluacién para recuperar asi la comperitividad internacional

 En cambio, si la causa del brote inflacionario es una perturbacién de la
oferta y, sobre todo, si aquel se ha originado en un alza del tipo de cambio, una
restriccién muy severa de la demanda agregada puede tener efectos recesivos. En
efecto, como la devaluacién presiona los costos hacia arriba, en caso de que la
demanda agregada nominal se mantenga constante, ella resultara insuficiente
para comprar toda la produccion al nuevo nivel de precios, con lo cual caera la
actividad econémica. Por lo tanto, para evitar esta baja serd preciso elevar la
demanda agregada en términos nominales en una proporcioén que permita que
toda la produccion se venda al nuevo nivel de precios, pero de modo de evitar que,
a través de un alza adicional del nivel de precios, se anule la devaluacién real
perseguida.

Una situacién similar a la generada por un alza del tipo de cambio, aunque
menos aguda, se produce cuando se liberan los precios rezagados de ciertos
bienes bésicos (petroleo, alimentos, tarifas pablicas). El efecto inmediato de esta
liberalizacidn es, naturalmente, el alza de los precios de dichos bienes y servicios.
Sisu demanda es relativamente ineléstica, la demanda de otros bienes disminuye
y con ello probablemente también bajara su produccién.? De ah{ que si se quiere
evitar una recesién, se deba acompafiar la liberalizacién con un aumento en la
demanda agregada, aunque sea a costa de estabilizar los precios a un nivel mayor
que el inicial.

Aparte de identificar bien y atacar especificamente la causa del brote
inflacionario, para estabilizar el nivel de precios en el caso de las inflaciones
ocasionales es esencial evitar que se generen expectativas de que la inflaciénvaa
continuar. De alli que sea fundamental complementar las politicas de control de
la demanda agregada y de correccién de los precios rezagados con una politica de
precios e ingresos. Dicha politica requiere establecer un conjunto de precios
relativos que no sdlo sean concordantes con las nuevas circunstancias —esto es
que garanticen que no hay ni recesién (exceso de oferta) ni desabastecimiento
(exceso de demanda)—, sino que resulten creibles para los agentes econdmicos.
Si esto Gltimo no se logra, los agentes econdmicos actuardn partiendo del
supuesto de que la inflacidén continuard, contribuyendo a que en la prictica el
brote inflacionario conduzca a una inflacin persistente.

El grado de estrictez de la politica de precius e ingresos dependera de la
flexibilidad de los precios y salarios; de hecho, mientras menor sea el grado de
flexibilidad de éstos mds estricta tendra que ser aquélla® Debido a ello y en
razén también de la urgencia de frenar las expecrativas inflacionarias, serd
preferible establecer una politica de fijacidn y control (transitoria) de los precias
y salarios o controlar dnicamente los precios y salarios del sector piblico y
establecer directrices o guias que sugieran la evolucidn que se desea que tengan
los precios y remuneraciones en el sector privado,
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2. Inflaciones persistentes

Como ya se explics, cuando la inflacién continda por varios afios se generan y
consolidan expectativas acerca de su persistencia. En la medida que se establez-
can mecanismos generalizados de indizacidn y que se anticipe correctamente el
ritmo de la inflacidn, se reduciran las variaciones en los precios relativos y las
transferencias de ingresos asaciadas a una inflacién ocasional 0 no esperada y con
ello disminuirdn también algunos de los males o costos tipicamente vinculados a
ia inflacibn. Sin embargo, la generalizacion de las expectativas inflacionariasy la
ampliacién de los sistemas de indizacién no sélo hacen mas tolerable convivir
con la inflacidn, sino que también hacen mas dificil eliminarla. En efecto, en ese
caso cualquier politica de estabilizacién orientada a reducir el ritmo de aumento
de los precios mds alld de lo que el pablico cree posible, corre el riesgo de causar
una caida en la actividad econdmica. De alli que en una inflacidn persistente sea
esencial manejar o guiar las expectativas de modo de alcanzar una desaceleracion
simultdnea del ritmo de aumento de los precios claves hacia el nivel de inflacign
fijado como meta y asegurar también que dicha desaceleracion sea compatible
con la restriccién monetaria y fiscal programada.

a)  Desaceleracion simultdnea de los precios claves

La reduccién del ritmo de aumento de la oferta monetaria y la disminucién
del déficit fiscal constituyen, en general, una condicidn necesaria pero no sufi-
ciente para el éxito de un programa de estabilizacién. Ello se debe a que, en la
prictica, las expecrativas inflacionarias no se ajustan de inmediato cuando se
empiczan a aplicar las politicas monetarias y fiscales restrictivas. Al comienzo el
publico se muestra escéptico: quiere ver resultados antes de creer en la reduccién
de la inflacién postulada como meta por las autoridades. Tal comportamiento no
deja de ser logico: se basa en que después de tantos afios de alta inflacién y de
observar ¢l fracaso de numerosos planes de estabilizacidn, los agentes econémi-
cos tienen sobradas razones para dudar del éxito del nueva programa antiinfla-
cionario. Es més, para que estos ajusten sus precios segin el ritmo de la inflacién
fijada como meta no es suficiente que cada uno de ellos crea en la coherenciay la
légica interna del programa de estabilizacién. También es necesario que cada
agente piense que los demés van a actuar en la misma forma. En efecto, si cada
uno estima que los demés agentes econdmicos van a elevar sus precios en una
proporcion mayor que la prevista como meta en el programa, él también fijara
sus precios a un nivel demasiado alto y que resultard incompatible con el nivel de
la inflacién fijado como meta. En tal caso, la restriccidn de la demanda agregada
nominal afectard negativamente a la produccidn y la inflacién se desacelerara
menos de lo programado. Es por esta razén que para cumplir su objetivo y evitar
los costos de una recesion, los programas de estabilizacitén, ademas del control de
la expansidn monetaria y del déficir fiscal, deben incluir una politicz de "indiza-
don desacelerada”, simultanea y pareja, que guie o controle el movimiento de los
valores nominales de variables como los salarios, el tipo de cambio, la tasa de
interés y algunos precios claves —de ral modo que ellos se ajusten (se desacele-
ren) al ritmo de la inflacién que estd implicito en la politica monetaria y fiscal.

Asi, en contraste con lo que se propone en los programas ortodoxos de
estabilizacién, inicialmente, no habria que liberar los precios, sino conrrolarlos.
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Pero, a su vez, en contraste con lo que tiende a ocurrir con los sistemas
tradicionales de control de precios, éste deberia efectuarse, no para reprimir la
inflacidn, sino para acercar lo antes posible la magnirud de las variables claves a
sus niveles de equilibrio final.

b)  Consistencia entre la politica de precios claves y el control monetario fiscal

Sin embargo, as{ como no basta con controlar la expansién de la demanda
agregada a través de la politica moneraria y fiscal, tampoco son suficientes el
control de los precios y la orientacién deliberada de las expectativas: sizl tiempo
que se controlan los precios, se contimia aplicandouna politica moneraria y fiscal
expansiva, la inflacidn sera reprimida pero no eliminada. En rtal caso, las
presiones inflacionarias no se manifestardn, por algin tiempo, en el aumento del
nivel de precios sino que en el desabastecimiento, en la aparicién de mercados
negros y en el desequilibrio del balance de pagos; pero, a la postre, ellas
conducirdn a una nueva aceleracién de la inflacion. De ahi que una condicidon
esencial de un programa de estabilizacidn exitoso sea controlar la expansion
monetaria y fiscal, ya que ésta alimenta —si bien no necesariamente causa— todo
proceso inflacionario.

Tampoco puede fijarse cualquier meta de desaceleracién inflacionaria. Esta
tiene que ser compatible con el control monetarioy fiscal que realmente se puede
aplicar. Si ello no acurre, el programa careceré de coherencia y credibilidad y las
expectativas conducirdn a que los precios aumenten en definitiva mas alld de lo
programado. Por ejemplo, si la base monetaria equivale 2 1095 del producto
interno bruto, si el déficit fiscal proyectado es de 5% de éste, y si él sdlo puede
financiarse mediante créditos del Banco Central, la base monetaria deberd crecer
50% sélo para cubrir el desequilibrio del sector publico. Asi, a menos que
existiese un aumento considerable en la demanda de dinero o un crecimiento
muy marcado de la acrividad econdmica, la inflacidén no podria reducirse a mucho
menos de 50% anual. Una desaceleracidn mayor de los precios claves no seria
consistente con el programa monetario y fiscal y, por ende, fracasaria.

c)  Correccidn de los precios rezagados

Una dificultad real adicional que enfrentan los programas de estabilizacién
es que en la mayoria de los procesos inflacionarios —salvo en el caso limite (e
improbable) en que su ritmo sea perfectamente estable— el movimiento de los
precios, si bien generalizado, no es parejo. Asi, a menudo como consecuencia de
fallidos intentos previos de estabilizacién, pueden estar significativamente reza-
gados respecto a los demas precios: 1) el tipo de cambio (lo que incide negativa-
mente sobre el balance de pagos); ii) las tarifas publicas {que elevan el déficit
fiscal; iii) los precios agricolas (que frenan el crecimiento de la produccidn de
alimentos basicos}; iv) los intereses (lo que obstaculiza una asignacién eficiente
de la inversién y da lugar a fuertes e injustificadas rediscribuciones de ingreso
desde los ahorrantes hacia los deudores); y v} los salarios reales (lo que
redistribuye el ingreso en forma regresiva y tiende a generar una contraccién de
los sectores productivos que abastecen el mercado interno).

Por ello, para que el programa de estabilizacidn no logre tan solo reducit
transitoriamente la inflacién sino que sea duraderoy eficaz, es necesario corregir
estos desequilibrios en los precios relativos. Desafortunadamente, el reajuste de
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los precios anteriormente rezagados o reprimidos puede ser considerado (erré-
neamente) por los agentes econdmicos como un indicador de la probable infla-
cion futura y no tan solo como un ajuste correctivo. Si asi sucede, las expectativas
inflacionarias pueden superar la meta de inflacion implicita en la politica
monetaria y fiscal. Por esto el numero y monto de estos ajustes correctivos se
debe limitar al minimo indispensable, ya que en caso que ellos sean muchos o
muy grandes dificilmente podrd obtenerse la baja deseada en la inflacién. Por
eso, también, si los rezagos no comprometen aspectos fundamentales de la
economia —como, por ejemplo, el equilibrio externo— puede ser preferible,
especialmente en el caso de inflaciones muy elevadas, desacelerar el ritmo de
aumento de todos los precios en forma pareja hasta que la inflacion descienda a
niveles mas manejables, y aplicar posteriormente los ajustes correctivos. A la
inversa, si los rezagos son muy grandes y su correccion es impostergable,
pareceria aconsejable corregir primero los atrasos mayares y sélo posterior-
mente aplicar un programa de desindizacién simultidnea de los precios claves.

3. Hiperinflacién

Al igual que en los casos anteriores, el control o detencién de un proceso de
inflacion aguda y creciente o de una hiperinflacion exige la aplicacion de politicas
orientadas a restringir el rirmo de crecimiento de la demanda global, el manejo
de las expectativas y la correccion de los precios rezagados. Sin embargo, en este
caso las dos primeras politicas adquieren una importancia y ribetes especiales.

a)  El manejo de las expectativas

En una situacién en que el ritmo de lainflacidn no sélo es muy alto sino que
se acelera continua y fuertemente, la mayoria de los precios comienzan a
reajustarse segin un ndmero cada vez mis reducido de indicadores de 1a infla-
cton. De hecho, en estas circunstancias s6lo cumplen este dleimo rol aquellos
indicadores cuyas variaciones son muy frecuentes y répidas y ampliamente
conocidas: por ejemplo, el indice de precios al consumidor, la tasa libre de interés
o el tipo de cambio en el mercado paralelo.

Si la inflacidn adquiere ain mas velocidad, de modo que los contratos se
reajustan en periodos inferiores a un mes, ni siquiera el indice de precios al
consumidor sirve para estos propoésitos, ya que habirualmente éste se da a
conocer solo en forma mensual y con algin rezago. En tales circunstancias, la
mayoria de los precios pasan a ajustarse de acuerdo a las variaciones de algin
precio clave que esté libre de controles y cuyas variaciones sean diarias y se
conozcan rapida y facilmente. Este precio tipicamente es el tipo de cambio en el
mercado libre.

Si se llega a este extremo, el control de las expectativas inflacionarias y la
eliminacidn del componente inercial de la inflacién requieren, como condicion
esencial, controlar o en el limite, estabilizar el precio del d6lar en torno a un valor
que se estima equilibrari la oferta y demanda de divisas. En eal caso, y por la
misma razon que antes las alzas de los precios internos y las expecrativas
inflacionarias se ajustaban conforme al aumento incesante del tipo de cambio en
el mercado paralele, ahora aquellas tenderdn a estabilizarse, reduciéndose con
ello fuertemente el ritmo de la inflacion.
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Este aquietamiento de las expectativas —si bien crucial e indispensable
para desmontar inicialmente la espiral inflacionaria— no asegura, empero, el
éxito del programa de estabilizacion. En efecto, para estabilizar o moderar el alza
del tipo de cambio no sélo en forma transitoria sine durante un periodo mas
largo, se requerirda en, primer lugar, poseer u obtener un monto adecuado de
reservas inrernacionales y, en segundo término, aplicar politicas fiscales, mone-
tarias y de ingresos que conduzcan a una expansion de la demanda global
compatible con la meta de inflacién programada. Por ello es esencial que la suerte
de “tregua inflacionaria” que ocasiona en un primer momento la estabilizacion
de la paridad cambiaria y la atenuacién de las expectativas sea utilizada para
reducir en la mayor medida posible el desequilibrio fiscal y las presiones inflacio-
narias pravenientes del sistema crediticio.

Si la inflacidn es muy alta y creciente pero no ha alcanzado la situacidn
extrema en que la casi totalidad de los precios se reajustan a intervalos muy
cortos conforme a las variaciones del délar en el mercado paralelo, la reduccién
de las expectativas inflacionarias requiere, ademds de la estabilizacion del tipo de
cambio, la congelacién por la via administrativa y durante algin tiempo de los
demas precios claves de la economia y de las remuneraciones. Este procedi-
miento tiene el mismo efecto de disminuir en forma abrupra las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos y de hacerlas muruamente comparibles,
cumpliendo asi un rol anilogo al que desempeiia la fijacién del tipo de cambio en
el caso anterior. Sin embargo, al igual que ésta, la congelacidn constituye tam-
bién, en el mejor de los casos, un expediente transicorio: para que la baja del
ritmo de la inflacion que ella produce inicialmente se mantenga y consolide, es
indispensable que se logre reducir también la expansion del gasto global.

by  El control de la demanda agregada

Cuando se parte de situaciones hiperinflacionarias ta reduccién del déficit
del sector piblico y el logro de un mayor equilibrio entre la oferta y lademanda de
medios de pago pueden ser facilitados en forma significativa si, a través de las
medidas de control de precios antes mencionadas, se logra disminuir abrupta-
mente las expectativas inflacionarias y el ritmo de aumento de los precios,

En efecto, si ocurre una brusca baja de la inflacidn, se reduce automatica-
mente la pérdida del valor real de la tributacidn producido por el rezago que
existe entre el momento en que se realiza la operacion gravada y el momento en
que el tributo correspondiente es pagado al gobierno. La recuperacion del valor
real de la tributacién inducida por la baja de la inflacién puede ser muy grande y
serd naturalmente tanto mayor cuanto mds alto haya sido el ritmo de la inflacién
anterior, mas abrupta su disminucidn y mayor el rezago con que se pagaban los
impuestos.” Por otra parte, al bajar la inflacion tienden a disminuir también las
tasas nominales de interés, con lo cual los gastos financieros del sector piblico
—que en algunos casos explican la casi totalidad del déficit fiscal— se reducen.
Asi, en la prictica, al atenuarse significativamente el riemo de la inflacién, una
serie de mecanismos que operan como circulos viciosos cuando la inflacidn se
acelera (mis inflacién-menor recaudacion eributaria real-mayor déficit fiscal-
mis inflacidn, etc.) se transforman en cicculos virtuosos que automaticamenre
contribuyen a disminuir el desequilibrio fiscal y, con ello, facilican cambién la
reduccidn del proceso inflacionario.
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Por utra parte, en la medida que haya una baja considerable de la inflacién,
tenderd a incrementarse la demanda de dinero, con lo cual durance algiin tiempo
sera posible expandir la oferta monetaria sin que ello genere presiones inflacio-
natias, En determinadas circunstancias, este incremento de la demanda de dinero
causado por la baja de la inflacion puede contribuir —paradéjicamente— a elevar
el rendimiento del impuesto inflacion y, con ello, a reducir el déficit pablico.
Naturalmente, este efecto positivo no operara en caso de que la inflacidn legue a
cero, pues en tal caso también el impuesto-inflacidn serd nulo. En tal evento, la
reduccion del déficit fiscal exigird o una mayor recaudacién tributaria o una
disminucion de los gastos.”

c)  Correccion de los precios rezagados

Cuando la inflacidn alcanza gran velocidad y, en especial, cuando hay un
deslizamiento hacia 1a hiperinflacion, todos los precios se elevan con gran
frecuencia. Con ello el problema de la falta de sincronizacion de los teajustes y de
las distorsiones en los precios relativos se reduce fuertemente, lo cual, a su vez,
facilita la congelacién de los precios o una brusca desaceleracidn enel ritmo de la
indizacién. De hecho, en este contexto los tnicos precios que tienden a quedar
rezagados son aquellos que el gobierno controela directamente como el tipo de
cambio oficial y las tarifas de las empresas poblicas. 8i cal es la situacion, ellos
deben ser corregidos antes de iniciar el programa de estabilizacidn, en especial,
para aumentar la confianza de los agentes econdmicos en que éste pravocard una
baja permanente y no solo transitoria de la inflacidn. En efecto, aquéllos dificil-
mernte creerin en el éxito de la politica de estabilizacidn en caso que sea obvio que
un precio tan fundamental como el tipo de cambio real continia estando muy
rezagado o si las empresas del Estado siguen teniendo grandes déficic debido al
bajo nivel real de sus tarifas.

E. LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION: ALGUNOQS
CRITERIOS Y PRINCIPIOS GENERALES

1. La secuencia de las politicas

Tanto el éxito como los posibles costos de un programa de estabilizacion no son
ajenos al orden en que se aplican sus diversos componentes ¢ a la relacién
temporal que ellos tengan con otras politicas principales.

Asi, como ya se comentd, parece prudente separar en el tiempo la aplica-
cién de las politicas de ajuste —orientadas a reducir el desequilibrio externo—de
las politicas de estabilizacién —dirigidas a disminuir a inflacidn. $i bien ambas
tienen elementos comunes —coma el conerol de la demanda agregada— que
contribuyen al logro tanto del equilibrio de las cuentas externas como a la baja del
ritmo de aumento de los precios— otros componentes principales de las politicas
de ajuste —como la devaluacidén— si bien ayudan a reducir el déficit externo,
hacen mis dificil la estabilizacidn debido a su efecty alcista sobre los costos. Por
ello, si al tiempo que se eleva de manera significativa el tipo de cambio se
restringe con fuerza [a demanda interna, tenderin a generarse efectos recesivos,
a menos que los precios de los bienes no comerciables sean muy flexibles a la baja.
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De ahi que en muchos casos sea preferible llevar primero a cabo el programa de
ajuste, aun a costas de provocar algin aumento en el ritmo de [a inflacién, y
aplicar sélo posteriormente el programa de estabilizacion.

En rigor, este principio puede generalizarse a toda politica de correccion de
precios rezagados ya que presiona los costos hacia arriba y, por lo tanto, tiende a
crear efectos recesivos en caso de que coincida con una politica de restriccion de la
demanda global. Por ello parece preferible efectuar dichas correcciones antes de
iniciar el resto del programa de estabilizacién. Una vez efecruados los necesarios
cambios en los precios relativos, se podrén aplicar las politicas de estabilizacion,
las cuales deberan eliminar o reducir sélo el componente inercial de la inflacion
por medio del control de la demanda agregada y el manejo de las expectativas.

Si es que se quiere evitar 0 minimizar una recesion, es necesario,asimismo,
variar las politicas segin sea la fase del programa de estabilizacidn, en especial
en lo que concierne a las politicas monetaria y fiscal. En efecto, incluso en el caso
de que se logre una baja importante del ritmo de la inflacién, pasard algin tiempo
hasta que la demanda de dinero se eleve. Este rezago implica que no puede
aumentarse tanto la oferta monetaria al comienzo del programa como puede y
debe incrementarse una vez que las expectativas de una menor inflacién se
hayan generalizado y consolidado. Por ello, si la poljtica monetaria se ajusta
demasiado rdpidamente, partiendo del supuesto de que la reduccién de la
inflacién generard una mayor demanda de dinero, se pondrd en peligro el éxito
del programa de estabilizacion, puesto que inicialmente la demanda de saldos
liquidos subird poco. A la inversa, si la oferta monetaria se mantiene muy
controlada —ignorandose asi que al cabo de algin tiempo la demanda de dinero
crecerd debido a la desaceleracion de la inflacidn— habr4 falta de liquidez, una
tasa de interés muy alta y recesidn. De ahi{ que la politica monetaria debiera ser
estricta en la fase inicial del programa de estabilizacién e irse haciendo mds
expansiva a medida que disminuyen las expectativas inflacionarias y el piblico
incrementa, por ende, su demanda de saldos liquidos.

2. Politicas de precios

Como ya se ha sefialado, para evitar contracciones desestabilizadoras de la
actividad econdémica es indispensable que el ritmo de los cambios nominales de
variables econdmicas como los salarios, el tipo de cambio, los inteteses y los
precios de ciertos bienes claves se desacelere en forma simultdnea y coherente
con la meta de inflacién implicita en los programas de restriccion monetaria y
fiscal. Con este fin en la mayoria de los casos serd necesario aplicar transitoria-
mente una politica de control de precios, El objetivo esencial de ésra debe ser
asegurar en lo posible a cada agente econdmico que, al ajustar su precio segin el
nivel de inflacién fijade como meta, no sufrird una pérdida relativa sistematica,
puesto que los demais agentes econdmicos también estaran obligados a modificar
sus precios segin la misma mera.

a)  sQué precios controlar?

Lz importancia de guiar o controlar (y no de reprimir) los precios de ciertos
bienes es mayor en la medida en que, para avanzar hacia el equilibrio externoy la
estabilizacion interna, sea preciso corregir algunos precios relativos, como tipi-
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camente ocurre con la tasa de cambio y el precio de los servicios publicos. En
efecto, si no se inrenta guiar los demis precios hacia su nuevo equilibrio, es
probable que, al menos en un primer momento, las decisiones encaminadas a
elevar el tipo de cambio real y los precios relativos de los servicios pablicos
causen aumentos considerables en los precios de los demaés bienes, debido
principalmente a la resistencia de los productores a ver disminuir sus ganancias
como consecuencia de los cambios que se pretende introducir en los precios
relativos, y también por su tendencia a confundir este cambio correctivo conuna
presion inflacionaria de cardcter general. Por el contrario, serd mis posible
materializar esta modificacién de los precios relativos si los productores ven que,
mediante el control de precios, las autoridades econdmicas consiguen limitar las
alzas solo a aquellos bienes cuyos precios estaban muy deprimidos.

Por supuesto, no se trata de disminuir las presiones inflacionarias a través
de la fijacion administrativa de precios artificiales, ni tampoco de crear una
compleja maquinaria burocratica para controlarlos. Lo que se necesita son reglas
relativamente simples que puedan ser aplicadas con facilidad. A diferencia del
centrol de precios tradicional —dirigido preferentemente a fijar los precios de
los productos agropecuarios—, el control deberia centrarse en los precios indus-
triales, que en muchos casos son mds sensibles a las expectativas inflacionarias y
a las influencias oligopdlicas. Dicho esfuerzo deberia concentrarse en el control
de los precios de las empresas principales, tanto por razones de simplicidad como
porque ellas suelen gozar de cierto poder oligopsdnico sobre sus proveedores,
que les permite presionar a éstos para que acepten precios congruentes con los de
los productus que ellas elaboran. Ademds, las grandes empresas normalmente
utilizan tecnologias que hacen un uso més intensivo de capital, lo que les da una
mayor posibilidad de absorber temporalmente, mediante una rebaja de sus
mirgenes de utilidad, la reduccion de ingresos operacionales que podria causar la
politica de control de precios. Otro sector en que puede convenir guiar los precios
es el que produce ciertos insumos bdsicos para la construccion. En efecto, en
muchos casos, el programa de obras publicas y de vivienda del gobierno genera
una fraccion considerable de la demanda global de dichos insumos y crea, por lo
tanto, la posibilidad de influir sobre el precio de éstos en una forma congruente
con los objetivos mas generales de la politica antiinflacionaria.

b)  El problema de la velocidad: ;congelacion o indizacién desacelerada?

La velocidad con que puede desacelerarse la inflacién depende estrecha-
mente del control monetario y fiscal realmente factible, del nimero de precios
rezagados, de la magnirud en que ellos necesitan ser corregidos, y de las expecta-
tivas inflacionarias. En general, y como ya se analizd, parece preferible aplicar el
programa de estabilizacién una vez que se hayan corregido las peores distorsio-
nes en los precios relativos. Luego de efectuados estos ajustes, se plantea,
empero, la alternativa de seguir la opcidn gradualisea (ir reduciendo progresiva-
mente el ritmo de la inflacion) o la de shock (congelar los precios a su nivel
actual).

El congelamiento tiene varias ventajas. En primer lugar, es mas facil de
administrar, pues tanto los agentes econdmicos como el piblico saben que,
legalmente, la mayoria de los precios no deberian subir.® Asi, todo comprador
pasa a ser de hecho un agente fiscalizador. En segundo término, por producir un
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rapido efecto inicial, el congelamiento contribuye a quebrar también en forma
abrupta las expectativas inflacionarias. Sin embargo, su efectividad depende en
buena medida de que las autoridades puedan controlar realmente la expansidn de
los gastos piblicos y de la oferta monetaria y asegurar la estabilidad del tipo de
cambio. Congelar los precios, sin tener un control firme de las variables fiscales,
monetarias y cambiarias implica arriesgar el fracaso del programa de estabiliza-
cion, sea porque el publico no cree en él y se lanza contra la moneda y hacia la
compra especulativa de divisas o bienes, sea porque, aun enel caso de que crea, si
de hecho el concrol fiscal y monetario es débil y parcial, la demanda agregaca
puede elevarse muy por encima de lo que seria compartible con una inflacidn cero.
El costo principal de que el congelamiento fracase es la pérdida de confianza de
los agentes econdmicos y del publico en la capacidad del gobierno paracontrolar
el proceso inflacionario, confianza que, como ya se ha explicado, es esencial para
el éxito de cualquier futuro intento de estabilizacién. Por ello, decretar un
congelamiento de precios cuando no se tiene un control suficiente de las variables
fiscales y monetarias y de la situacion cambiaria puede ser desastroso.

Por el contrario, la opcién gradualista —esto es, indizando los precios y
contratos, no hacia acrds en funcion de la inflacidn pasada (como es la norma
habitual) sino hacia adelante, segin la tasa de inflacidén cada vez mis baja fijada
como meta— tiene la ventaja que pueden lograrse importantes bajas en el ritmo
de aumento de los precios (por ejemplo, reducir la inflacién mensual a la mitad
de un trimestre al otro), sin que las autoridades tengan todavia un control
completo sobre la demanda agregada. Por otra parte, el cumplimiento inicial de
las metas de inflacién propuestas contribuye a aumentar la confianza de los
agentes econdmicos de que ellas se cumplirdn también en el fururo, lo que
permite ganar tiempo para controlar la demanda agregada. Sin embargo, el
gradualismo también tiene problemas. Por un lado, requiere de un mayor control
administrativo sobre los precios, pues el piblico no podra ejercer una funcién
fiscalizadora tan eficiente como en el caso de la congelacion (es mas facil
controlar un aumento de los precios de 09 que, por ejemplo, uno de 295 o $9%).
Ademis, precisamente porque la desaceleracion del ritmo de la inflacién es
gradual, es mds probable que las expectativas inflacionarias se mantengan por
algin tiempo, en especial siuna parte importante de los agentes econdmicos cree
que tarde o temprano la politica de estabilizacién cedera.

€)  Una disyuntiva: precios creibles versus precios de equilibrio

De ser necesario fijar precios —sea por la via del congelamiento o de la
indizacién desacelerada— serd necesario determinar a qué nivel fijarlos o
congelarlos.

Como no se trata de reprimir la inflacion, los precios han de ser fijados aun
nivel compatible con la inflacién implicita en la politica monetaria y fiscal. Si
bien esto es tedricamente correcto, surge el problema de la credibilidad del
programa. En efecto, el mejor programa de estabilizacién puede fracasar si el
publico no cree en él o si muchos agentes econdmicos temen que los demds no
crean y, por lo tanto, actian conforme a esta percepcion, produciendo, por
ejemplo, una "corrida bancaria” para comprar bienes o ddlares. En otros térmi-
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nos, la percepeidn del puiblico de que el programa va a fracasar hace que dste
efectivamente fracase, generdndose asi un caso de profecia autocumplida, De ah{
la importancia de la credibilidad de la politica de precics.

Esa credibilidad se refuerza si los precios se fijan no necesariamente a sus
niveles de equilibrio, sino a niveles a los cuales el publico confia que se pueden
mantener y que desalientan una posible estampida desde el dinero hacia los
bienes o el délar, Estaes la ldgica del principio de “"sobrepasarse” (svershooting),
sobre todo al fijar el tipo de cambio y la tasa de interés. Desafortunadamente,
dicha politica también tiene sus costos. Sobrepasarse en estos precios —al menos
si se intenta mantenerlos por un tiempo en el nivel real muy alto en que ellos son
fijados inicialmente— genera presiones recesivas, pues reduce la demanda
agregada por debajo del nivel de equilibrio. Estas presiones recesivas son agrava-
das si, con ¢l mismo razonamiento, se fijan tarifas piblicas mas altas que las
necesarias, se frena excesivamente la oferta monetaria {descuidando el hecho de
que, al desacelerarse la inflacidn, la demanda por dinero subird al cabo de algin
ttempo) o se reducen los salarios reales més de lo necesario.

Existe, pues, una disyuntiva entre fijar precios de equilibrio —con el riesgo
de que si el publico no cree en ellos el programa fracase— o sobrepasarse en
algunos precios para generar credibilidad, con el riesgo de generar una recesion.
Lo prudente pareceria ser sobrepasarse inicialmente en la fijacidn de los precios
claves que se ajustan més ripidamente (el tipo de cambio y la tasa de interés)
tanto como sea necesario para desalentar una "corrida” desde la moneda nacional
hacia el ddlar o hacia los bienes. A medida que la inflacién se ateniie y los agentes
econdmicos vayan teniendo confianza en el programa, se podri ir bajando el tipo
de cambio real hacia su nivel de equilibrio de largo plazo. Al mismo tiempo, la
oferta monetaria se debera expandir al mismo ritmo de la demanda de dinero de
modo de proporcionar una adecuada liquidez a la economia y de ir reduciendo la
tasa de incerés real.

A suvez, mientras los precios estén congelados o controlados, 1a sefial clave
para determinar si ellos estin fuera de equilibrio es la presencia de desabasteci-
miento o exceso de oferta. Si la mayoria de los precios hubiesen sido fijados a un
nivel muy bajo, el desabastecimiento serfa generalizado; inversamente, si en
general hubiera exceso de oferta, ello implicarfa que los precios hansido fijados a
un nivel muy alto (respecto a los salarios).

dy  Descongelamiento

Sicomo parte del programa de estabilizacidn, los precios han sido congela-
dos o estén sujetos a control, surge el problema de cémo descontrolarlosy volver
asi a una sitnacién mas normal en que la mayoria (aunque no todos) los precios se
fijan libremente ¢n el mercado. En general, la liberalizacién ha de ser gradual
—para no generar expectativas de una explosion inflacionaria— y debe efec-
tuarse sdlo una vez que se hayan modificado las pautas de indizacién y se hayan
alargado los plazos de los contratos. Si esto dltimo no ha ocurrido, todo aumento
de los precios causado por la descongelacion o la liberalizacion no representara
un alza de una vez y para siempre, sino que conducird a través del mecantsmo de
tndizacién a aumentos inmediatos de las remuneraciones y de otros costos, con lo
cual se reactivara nuevamente la espiral inflacionaria.
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Por otra parte, €s aconsejable descongelar de manera selectiva, empezando
por las actividades competitivas o en que el control efectivo de los precios es mds
dificil en la prictica pues es probable que estas actividades hayan efectuadoyalas
modificaciones de precios que necesitaban. La descongelacidn debe tener en
cuenta también el tamafio de los establecimientos, reduciendo, primero, los
controles en empresas pequefias y medianas y manteniendo, en cambio, un
control mds activo de los precios en los supermercados, las empresas grandes y
los productores de insumos basicos, unidades éstas en las cuales puede irse
pasando progresivamente de la congelacién a un sistena de “regulacién”, con
precios “informados” o autorizados.

3. Politica de ingresos

A fin de facilitar un proceso de estabilizacion que evite tanto el peligro de la
recesion como ¢l del desabastecimiento, la politica de precios debe complemen-
tarse con una politica de ingresos. Un componente bisico de ésta es [a politica de
remuneraciones, para la cual es preciso establecer ciertos principios generales en
materia de ajustes salariales.

El criterio bisico en este aspecto es que para mantener el poder de compra
de las remuneraciones durante un proceso de estabilizacién serd necesario que
€stas se incrementen no sdlo en funcién de la inflacién pasada sino rambién dela
esperada y que la frecuencia con que se ororguen los reajustes varie segin se
acelere o disminuya el ritmo de la inflacion.

En efecto, en periodos de desaceleracién inflacionaria, la indizacién del
salario nominal conforme z la inflacién pasada eleva su poder de compra, por
cuanto el salario real medio anual (que es el pertinente) sube, cuando el ritmo de
la inflacidn disminuye.? De ahi que indizar los salarios a la inflacién pasada es
una manera de asegurar que la inflacidn futura sea semejante a la anterior, o que
los salarios reales suban (lo cual, dependiendo de la coyuntura inicial, puede o no
ser conveniente). A la inversa, si se ajustan los salarios nominales exclusiva-
mente segiin la inflacidn futura, su poder de compra se reducira, aun si se cample
la meta y mds ain si no se logra bajar la inflacién en la proporcién prevista.®

Por ende, si se desea mantener constante el nivel real de las remuneracio-
nes, éstas se deberdn reajustar en funcién tanto de la inflacion pasada comode la
Furura. 1™ Adn asi, se corre el riesgo de que, si la inflacidn no baja tanto como se
previd, los salarios reales disminuyan; o que, si la inflacién se desacelera méas de
lo previsto, los salarios reales suban. De ahique una férmula mds estable y menos
arriesgada sea: a) reajustar los salarios en funcién de la inflacién pasaday de la
proyectada, y b) volverlos a reajustar cuando la inflacién alcance el nivel fijado
Como meta —sea que esto ocurra al cabo de 12 meses, o en méis o en menos
tiempo.'%? De este modo, se asegura que el salario real medio para el periodo de
vigencia del reajuste sea el salario real constante postulado como meta.

Por otra parte, la politica de ingresos debe establecer también directrices
para guiar el nivel y evolucién de las tasas de interés. Por cierto, esto no equivale a
fijarlas de modo que sean negacivas en términos reales, como frecuentemente ha
sucedido en el pasado, pues es evidente que no todos pueden recibir todo el
crédito que quieren e tasas subvencionadas. De hecho, se sabe que una tasa de
interés real negativa segmenta el mercado entre los que tienen y los que no
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tienen acceso al crédito cuyo costo ha sido artificialmente reducido por la fijacién
de la tasa de interés. Para aprovechar este financiamiento barato, los favorecidos
tienden a sobredimensionar o sobremecanizar sus instalaciones, o bien a ocupar
los recursos en la compra de activos cuyos valores estan deprimidos por la
estrechez del crédito, con lo cual tiende a concentrarse también el patrimonio.
Por otra parte, la segmentacién del mercado inhibe la expansidén de las activida-
des con menor acceso a los bancos —habitualmente las pequefias y medianas
empresas, que por lo comiin usan relativamente mis mano de obra— obligindo-
las a recurrir a créditos en el secror informal a tasas muy superiores a la de
equilibrio.

Sin embargo, también hay problemas vinculados a una tasa de interés real
muy superior a la que seria normal, al menos cuando se mantiene por mucho
tiempo: ésta eleva fuertemente los costos financieros y, por ende, contribuye a
reducir la produccién. Por lo demais, como lo demuestra la experiencia reciente de
varios paises de la regidn, es evidentemente imposible que en economias que
crecen a ritmos de 5 0 6% al afio se paguen intereses reales de 25 a 309 durante
un pericdo muy prolongado, sin que se produzca una crisis financiera,

Como el mercado crediticio se ajusta rapidamente a través del precio (la
tasa de interés), los desequilibrios en oteos mercados —de bienes, de divisas, de
acrivos— tienden a manifestarse en aquél mediante casas de interés real absurda-
mente altas que reflejan los desequilibrios de estos otros mercados, pero que no
pueden resolverlos. Por ello, mientras estos desequilibrios persistan, habra de
mantenerse (o “sugerirse”) una tasa de interés real levemente superior a la
internacional, pues ésta es la mejor aproximacién a la tasa de interés de equilibrio
de largo plazo.

Contrapartida logica de lo anterior es que en tales coyunturas el crédito
tendrd que ser racionado por cantidad, y no solo por precio, hasta que desapa-
rezca el exceso de demanda proveniente de los desequilibrios existentes en los
otros mercados, Entretanto, se tendra que determinar qué parte de Jademanda de
crédito es "legitima” (esto es, originada en una capacidad producriva potencial
que conviene hacer efectiva) y qué parte es "ilegitima” (esto es, que obedece al
deseo del demandante del crédito de postergar la liquidacién de inventarios o de
activos o la baja de sus precios). Por cierto, tal distincién no es siempre ficil de
hacer o de Hevar a la practica, pero es mejor guiarse por ella que arriesgar la crisis
de todo el sistema financiero debido al cobro de elevadisimos intereses reales que
evidentemente no pueden pagarse sino en forma excepcional o transitoria.

4. Coatrol de la demanda agregada

Como ya se sefiald, la desaceleracidn del crecimento de la demanda agregada
constituye un componente bdsico de todo programa antiinflacionario. Sin
embargo, que esta reduccidn del ritmo de crecimiento de la demanda agregada
cause 0 no una recesion depende ranto de la magnicud de la restriccion que se
introduzca en el gasto global como de la forma en que ella se lleve a cabo. En
efecto, segiin sean los mecanismos utilizados, el corte del gasto podrd contribuir a
reducir el ritmo de la inflacién o el nivel de la actividad econdmica.

En muchos programas de estabilizacidn lo primero que se disminuye es la
inversidn puablica, comprometiéndose con ello el crecimiento futuro. Este efecto
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perjudicial se ve reforzado en el corto plazo cuando la reduccién del gasto se
concentra en unas pocas actividades {como la construccién de obras piiblicas y de
viviendas), lo cual hace virtualmente imposible que el ajuste se efectiie solo a
través de bajas en los precios y no en la produccién. Por ello, una reduccidn del
gasto publico que se concentre en su componente importado y que, en cambio,
disminuya en forma mas pareja la demanda publica de bienes producidos inter-
namente tendria mejores posibilidades de ser absorbida en mayor grado por una
desaceleracidn del ritmo de aumento de los precios que por caldas de la
produccion.

Naruralmente, si se pretende mantener (o reducir menos) los gastos de
inversién orientados hacia los sectores internos, serd necesario disminuir en
mayor proporcion los egresos corrientes. Esto plantea dificiles problemas de tipo
politico ya que en la mayoria de los paises las remuneraciones constituyen el
principal componente de los gastos corrientes. Por ende, en la medida que sea
preciso reducir los desembolsos globales del gobierno y se trate de evitar cortes
muy abruptos en el nivel de la inversién piblica, se necesitard probablemente
rebajar el monto real de las remuneraciones pagadas en el sector publico, Aunque
dificil desde un punto de vista politico, es probable que en el corto plazo la
reduccidn de los salarios medios del sector piiblico sea preferible a su alternariva:
el recorte de la ocupacién, el cual no sélo tiene, en general, consecuencias mas
regresivas desde el punro de vista distributivo, sino que tiende a afecrar el
volumen de los servicios y bienes producidos en el sector piblico.

Otra partida importante de los gastos corrientes esta constituida por los
subsidios; de alli que, en muchos casos, se haga necesario reducirlos para equili-
brar el presupuesto fiscal. Sin embargo, en la medida que esta decisidn sea
inevitable, debe llevarse a la prictica en una forma que minimice sus posibles
consecuencias negativas sobre los grupos més pobres.!®

Una tercera forma de disminuir los gastos totales del gobierno es el recorte
de los gastos de defensa. Aunque en esta drea las decisiones gubernamentales no
pueden evaluarse énica ni principalmente desde una perspectiva econdmica,
parece razonable suponer que en algunos casos la rebaja de dichos gastos
permitiria realizar apreciables avances en €l proceso de restablecer el equilibrio
de las finanzas puablicas y de reducir el déficit externo. Este dltimeo efecto seria
especialmente significativo en la medida que la contraccién del gasto de defensa
se concentrara en el rubro de armamentos, el cual tiene un componente impor-
tado muy alto en la mayoria de los paises de América Latina.

Sin embargo, para reducir el déficit del sector publico, que a menudo es
considerable, no basta con disminuir los gastos, sino que también es preciso
incrementar los ingresos, lo que a su vez exige aumentcar la recaudacién tributaria
y elevar los precios y las rarifas de las empresas estatales. Por cierto, tanto los
mecanismos y procedimientos para lograr estos objetivos como su importancia
relativa seran diferentes en los distintos paises. Con todo, hay tres formas de
acrecentar los ingresos del sector piblico que se han mostrado especialmente
eficaces en la experiencia reciente de América Latina.

La primera de ellas es la indizacién automatica del sistema tributario, la
cual resulta especialmente necesaria en paises en que la inflacién es muy intensa.
Al respectu, cabe recordar que si el sistema impositivo no estd indizado y el
rezago legal entre el momento en que se penera el gravamen tributario y el
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momento en que se debe pagar el impuesto correspondiente es de sélo tres
meses, con una inflacién anual de 409, la tributacién real caerfa 109% por este
sclo motivo.

La segunda es el control de la evasidn tributaria, que a menudo alcanza
proporciones muy considerables. De alli que para incrementar los ingresos
fiscales, mis que establecer nuevos impuestos o elevar las tasas existentes —que
en ocasiones son muy altas, en parte a causade la amplitud de la evasidn—resulta
preferible controlar esca Wltima. Como lo demuestran algunas experiencias
recientes, la evasién puede ser reducida en forma apreciable con una fiscalizacion
mas eficaz. Esta requiere, ademds de la condicién esencial de que exista una firme
voluntad politica de hacer cumplir la legislacién tributaria, entre otras, las
siguientes condiciones: a) la simplificacién radical del sistema tributario, tanto
en cuanto al nimero de impuestos y tasas como a las exenciones y regimenes
especiales y discrimipatorios, ya que ello facilita la fiscalizacién impositiva
mediante los métodos tradicionales y es indispensable para que dicha fiscaliza-
cion pueda ser reforzada con la aplicacién de modernos sistemas de control
computacional; b) la transformacién de los servicios de impuestos en reparticio-
nes de seieccidn dencro de la administracion publica, dotadas con amplios medios
para llevar a cabo sus labores fiscalizadoras y con un personal técnico altamente
calificado y muy bien remunerado, y ¢} el establecimiento legal y la aplicacién
efectiva y rapida de sanciones rigurosas a los infractores de las leyes tributarias,
las que, junto con producir un control mas eficaz, generen en los contribuyentes
la conviccidn generalizada de que es econdmicamente miés provechoso cumplir
can sus obligaciones cributarias que correr el riesgo de dejar de hacerlo.

Una tercera forma de acrecentar los ingresos del sector ptiblico es mediante
la fijacidn y mantencién de precios y tarifas realistas para los bienes y servicios
suministrados por las empresas estatales, algunas de las cuales suelen generar
una parte considerable del déficir piblico global. Ademas de su contribuciénaun
mayor equilibrio de los ingresos y gastos del sector piblico, las alzas de tarifas y
precios tienen dos ventajas adicionales. La primera es la rapidez con que incre-
mentan los recursos del Estado, que normalmente supera con creces la de los
cambios en la legislacidn tributaria; la segunda son las correcciones que introdu-
cen en el sistema de precios y las consecuencias positivas que, como se vio, éstas
tienen sobre el proceso de ajuste. En efecto, en no pocous casos los precios
artificialmente bajos cobrados por las empresas estatales incentivan el consumo
interno de bienes comerciables, con lo que contribuyen a ampliar el desequilibrio
externo, ya sea mediante mayores importaciones o mediante la disminucion de
los saldos exportables.

Por otra parte, y para evitar que la pelitica de restriccion crediticia que
normalmente forma parte de los programas de estabilizacion genere efectos
recesivos y redistributivos indeseables, es importante tener en cuenta que efla no
es neutra. De hecho, la restriccidn del crédito afecta en forma mas que proporcio-
nal a los sectores especialmente sensibles a las variaciones de la tasa de interés y
de la disponibilidad de crédito, como son la construccidn y la agricultura, asi como
a las empresas medianas y pequefias, que normalmente pueden ofrecer al sistema
firranciero menores garantias que las unidades productivas mas grandes. Estas
acrividades y empresas hacen un uso especialmente intensivo de manodeobray,
por lo tanto, si baja su nivel de produccion tiende a producirse una caida mas que
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proporcional en la ocupacidn. Por eso es conveniente que, al aplicarse una
politica monetaria restrictiva, se fijen directrices que aseguren el mantenimiento
de la proporcidn que dichas actividades y empresas tengan en el crédito total,

Asimismo, es preciso tener en cuenta que por muy bien disefiado que esté,
es improbable que un programa de estabilizacién pueda lograr sus metas de
inflacién con exacritud. Una consecuencia de ello es que las metas monetarias y
crediticias acordadas no deberian fijarse en cifras absolutas —como tipicamente
ocurre en los convenios con el Fondo Monetario Internacional—, sino en
términos contingentes, en particular en relacion con el descenso de la inflacion.
Asi, por ejemplo, si este descenso coincidiera en la prictica con el previsto
inicialmente, se deberia mantener la reduccidn postulada del ritmo de creci-
miento de la oferta monetaria. 8i, por el contrario, la inflacién disminuye mais
lentamente de lo previsto —con lo cual en caso de mantenerse rigidamente la
desaceleracion monetaria proyectada se corre el riesgo de causar una caida de la
produccidn— se deberia poder incrementar el ritmo de expansién de la oferta de
medios de pago conforme a un criterio previamente convenido.

Notas

'En los casus de Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabagu solo se dispuso de datos sobre
ka evolucion del producto interno por habitante hasta 1984. Sin embargo, Ja informacién parcial y
preliminar existente para 1983 sugiere que la variacion acumulada del producto por habitante en el
quinguenio 1981-1985 no diferirz mayormente respecto de la del periodo 1981-1984.

A causa de las reducciones considerables del ingreso por habitante ocurridas en lus demis
paises, es probable que también en ellos hayan disminuido las remuneraciones reales en forma
apreciable.

3Al respecto, véase la seccion D del capitulo LIl de este ducumento y en particular, fus
cuadros 16y 17.

‘En la Argentina la tasa mensual media de aumento de los precios al consumidor bajé de
26.4% en el primer semestre de 1985 a 2.9% en los ucho meses siguientes. A su vez, entre
enero-agosto de 1985 y el perivdo septiembre 1983-febrero de 1986, la variacidn mensual media de
los precios al consumidor bajé de 10.99% a 3.67% en el Perd y de 619 a 119 en Bolivia,

*Por cierto, la naturaleza especifica y el peso relative de las causas internas de la crisis han sido
ruy diferentes en las distintas experiencias nacionales, Asi, en algumnas de éstas —y especialmente
en varios paises de América Central— han sido especialmente decisivos lus efectos provocados pur
los profundos cambios politicos y los prolongados y dolorosos conflictos civiles que han caracrerizado
su historia reciente. En otros paises, como Bolivia, el Ecuador, el Paraguay y el Perd, la caida de la
actividad econdmica y el ritmo de la inflacion fueron acentuados pur los efectos de sequias,
inundaciones y otros desastres naturales que afectaron en particular y con especial fuerza al sector
agropecuario y al sistema de transpories. En otras experiencias, en cambio, fueron mis importantes
las consecuencias negarivas generadas por las insuficiencias o excesos de las politicas econdmicas
aplicadas. Para un anilisis mas amplio de este tema, véase CEPAL, Criris y desurrollo: presente y
futuro de América Latina y el Caribe, volumen IL, vitulado Ff desesicadenamiento de lu crisis y la
reaccion de la politica econdniica (LC/L.332(Sem 22/2)/Add.1), abril 1985.

$Para un anilisis detalladu de la forma en que estos dos conjuntos de politicas contribuyen al
proceso de ajuste, véase CEPAL, Politicus de ujuste y renegociacicn de la dewdua externd en América
Latina, Serie Cuadernos de la CEPAL, N2 48, Santiago de Chile, diciembre de 1984, pp. 95-102

? Al respecto, véase Richard Lynn Ground, “Los programas ortodoxos de ajuste en América
Larina: un examen criticer de las politicas del Fondo Munetario Internacional”, Revirta de fu CEPAL,
NT 23, agosto de 1984, pp. 47-84.

BVéase José Pablo Arellano, Huciz un ajuste externo con crecimiento en América Lating
(version mimeografiada), Division de Desarrollo Econémico de la CEPAL, Santiago, septiembre de
1985,
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?Véase el examen de diferentes mecanismos para reducir los pagos de intereses en la
seccion B del capitlo 111 de este documento.

18 Un andlisis petsuasivo del rol cumplido por las grandes inversiunes en €l proceso de ajuste
brasilefio aparece en Antonio Barros de Cascro ¥ Francisco Eduardo Pires de Souza, A econamiia
brasileira em mearcha forcada, Editora Paz e Terra, Rio de Janeiro, Brasil, 1985.

UTanto por razones distributivas como de competitividad interpacional, esta forma de
aumentar la masa salarial serd en especial preferible durante la fase de recuperacion.

?La necesidad de efectuar estos cambios en la politica social a fin de minimizar los efectos
negativus del ajuste subre los grupos mis pobres se discute ltcidamente en UNICEF, Adjastmient with
d Human Face: Context, Contents und Economic Justification for « Broader Approach to Adiustment
Pulicy (versién mimeografiada), crabajo presentado en el Seminario sobre politicas de ajuste y los
grupus mds vulnerables en América Latina, realizado en Bogotd, en febrero de 1986, Algunas
medidas tendientes a aplicar este criterio se analizan en la seccidn C del capitulo IIE de este
decumnento.

Estos cambios en los precios relativos concribuyen a restablecer el equilibrio externs a
través de tres mecanismos, a saber: la reduccion de la demanda interna de bienes comerciables; el
aumento de Ja produccitn de dichos bienes; y el paso de ciertos bienes potenciainicute comerciables a
la categoria de bienes que efectivamente se exportan ¢ reemplazan impurtaciones.

“Esto es, el que tiene en cuenta no sélo el nivel de la rasa cambiaria sino también el efecto de
los aranceles y de las otras medidas (depositos previos, cuotas, prohibiciones, etc.) orientadas a
encarecer o impedir la entrada de las importaciones.

1 De hecho, si los estimulus fuesen generales y parejos, sus efectus equivaldrian a los de un
alza del tipo de cambio del comercio exteriot, pero su costo adminiserativo serfa mayor.

6Las expresiones “subsidio” y “tasa arancelzria” se usan aqui s6lo por razones de brevedad.
En rigor, lo que se deben igualar son los estimulos glubales proporcionados a las exportaciones
mediante subsidios, exenciones tetbutarias, tasas de interés preferenciales, etc., y la proteccion que se
brinda a las importaciones a través de aranceles, cuotas, depdsitos previos, etc.

17 Esta politica, basada en el principio cldsico de las “industrias adolescences” y aplicada tanto a
las actividades de exportacitn como a las que sustituyen impurtaciones, ha constituido un elemento
esencial de las estrategias de desarrollo seguidas por algunos de los paises de Asia Sudoriental y
explica en parte el notable crecimiento y diversificacién de sus exportaciunes de manufacruras. Al
respecto, véase Guillermo Perry, Frtrategias de desarrollo para América Latina: ensedianzas de la
experiencia propia y ajend, trabajo presentado a la Reunién de Expertos sobre Crisis y Desarrollo de
América Latina y el Caribe organizada por la CEPAL en abril de 1985,

18E1 cumplimienta de [os tres Gltimos requisitos es especialmente impurtance para ampliar
las exportaciones de productos industriales y constituye otro de los factores explicativos de la gran
expansion de las exportaciones de manufacturas de algunos paises asidticos.

1°Debido a su propio caricter, es dificil cuantificar la fuga de capitales. El fenémeno ya ocurria
antes de que escallara oficialmente la crisis a mediados de 1982, Segin ulgunas estimaciones, la fuga
acumulada de capitales habria ascendido a 70 000 millones de dotares entre 1976 y 1982. Mientras
tanto, el Banco Interamericanu de Desarrollo estima que ln fuga de capitales en 1983, 1984y 1985 fue
de 19 000 millones de délares, 9 000 millones de délaces y 5 000 millones de dolares, respectiva-
mente, Véase Susan Erbe, "The Flight of Capital from Developing Countries”™, Inter Econonrics,
noviembre-diciembre de 1983, y JMF Morning Press. 20 de febrero de 1986.

WCEPAL, Ef problema de lu denda: gestacion, desarrollo, cricis y perspectsvas (LC/G.1406
(SES.21/10) ), enero de 1986, p. 31.

21 Este ejerciciv estadistico se realizd antes de la caida brusca del precio internacional del
petroleu; en caso que esta baja persistiese, las necesidades de financiamiento externo de la region
aumentarfan considerablemente.

2 Antes de la crisis, la cuncesion de nuevos compromisos pur parte de los bancos crecié
vigorosamente, o una tasa media superior a 25% aaual entre 1978 y 1982, Puesto que las rasas
auminales de interés fueron, en promedio, aproximadamente iguales a 15% durance el mismo
periodu, la transferencia positiva de recursos de los buncos equivalié a aproximadamente 10% de los
comprumisos pendientes. Por lo tanto, la magnitud del viraje global experimentade por las corrien-
tes de tecursus alcanzo la impresionante cifra de 1997, (30%-(-99%) ). La informacion relativa a los
cumpromises bancafios proviene del Banco de Pagos Internacionales, The Muturity Distribution of
Dwternationad Bunk Lending: Firre Half of 1983, diciembre de 1983, y The Muturity Dirtribution of
International Bank Lending: First Hulf of 19835, diciembre de 1985,
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S Naturalmente, en la base de rodo el fendmeno de las transferencias estd la fuerza de
negociacion relativa de deudores y acreedores, Para un enfoque analitico del rema, que uriliza la teoria
de Tos juegus y el marco del monopolio bilateral, véase Guillermo O'Donnell, "Deuda externa: ;Por
qué nuestros gobiernos no hacen loubvio?”, Revista de la CEPAL N9.27, diciembre de 1985, y Robert
Devlin, “La deuda externa versus el desarrollo econdmico: América Latina en Ja encrucijada”,
Caoleccion Estadias CHEPLAN, N2 17, septiembre de 19835,

A guisa de ejemplo, los 9 bancos mis grandes de los Estados Unidos redujeron sus activos
financieros totales en América Lazina de una suma equivalente a {8195 del capital en 19822 1397 de
éste en marzo de 1985, Véase, Morgan Guaranty Trust Co., World Financial Markets, septiembre de
1983, p. 4.

 Para un andlisis de la deuda de los paises en desarrullo y lus precios de las acciones bancarias,
véase Steven Kyle y Jetfrey Sachs, "Developing Country Debt and the Marker Value of Large
Commercial Banks", Nationa! Burcan of Econamic Research Working Paper, N2 1470, septiembre
de 1984.

%Al momento del estallido de la crisis, los grandes bancus comerciales internacionales
estaban muchisimo mas expuestos en la region que la mayoria de los bancos pequedivs y medianos.
Los grandes bancos se dieron cuenta de que si no refinanciaban parte del pago de los intereses
vencidus, muchos prestatarios no cumplirian con sus obligaciones, lo que, a su vez, les ocasivnaria
pérdidas desestabilizadoras. Los bancos menos expuestos, por el contrario, se inclinabun fuertemente
por ¢l retiro de la region, aun a riesgo de que se produjeran incumplimientos. Debido a la presiéa
combinada de los grandes bancos, los bancos centrales de la OCDE y el FMI, la mayoria de los bancos
pequefios accedieron a la reprogramacion de los créditos y se garantizd su participacién en lus nuevos
paqueres de préstarnos organizados administrativamente para el refinanciamiento parcial de los
intereses. Para mis detalles al respecto, véase Devlin, op. o5z

Véase CEPAL, "Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa en América Larina”,
tp. cit.

% Véase, pur ejemplo, "Conferencia Econdmica Latinvamericana”, Retirta de la CEPAL,
N 22, abril de 1984.

#En el Plan se contempla un nuevo financiamiento de 29 000 millones de dolares en los
proximos tres afus para los 15 paises en desarrollo més endeudados. Las autoridades gubernamenta-
les de la OCDE tratan de conseguir en la actuatidad 20 000 millones de ddlares de los bancos
comerciales y apoyan el otorgamiento de 9 000 millones de ddlares en nuevos créditos por parte de
los organismos mulrilaterales.

*Consenso de Cartagena, "Declaracion de Montevideo”, Montevideo (Uruguay), diciembre
de 1985, p. 2 {versidn mimeografiada).

Y CEPAL, "Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda en América Latina”, op. cit.

* Antecedentes historicos de este proceso aparecen en Charles Kindleberger, Mawtar, Panics
und Crasher, Nueva York, Basic Books, Inc., 1978. Para lus aspectos tedricus, véase Hyman Minsky,
Can "It Happen Apain?, Armonk, Nueva York, M.E. Sharpe, 1982, y Jack Gutrentag y Richard
Herriag, "Commercial Bank Lending to Developing Countries: From Overlending to Underlending
to Structural Refurm”, en International Debt und the Developing Countries, editado por Gordon
Smith y John Cuddingron, Washingtoa, D.C., Bance Muadial, 1985

# Véase Erik Ipsen, "After Mexico the Regionals are in Retreat”™, Exromoney, enero de 1983,
p- 63,y "US Regional Banks Cut Lending to Latin America”, Press Review, editado por el Banco de
Pagos Internacionzles, 27 de febrero de 1984, p. 6.

M Vease Jonathan Eaton y Lance Tayior, "Developing Country Finance and Debt”, Boston,
Massachusetts Institute of Technology, 1985, p. 39 (versidn mimeografiada).

¥ Véase la referencin a Rimmer de Vriesy a la investigacion de Richard Cooper y Jeffrey Sachs
en Dragaslav Avramuvic, "Debts in early 1985: An institutional impasse”, Washingron, D.C, 15 de
febreco de 1985, p. 2 (version mimeografiada). Posteriormente se publicd en la Rerista de lx
Planificaciin del Derarrolbia, N2 16, Naciones Umidas, Nueva York, 1985.

*En los trabajos empiricos de Saunders se han hallado pruebas de “cuntagio” en la ¢risis
financiera actwal. Véase Anthony Saunders, "An Examination of the Contagion in the International
Loan Market”, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional, diciembre de 1983,

¥ Orru de los paises que ha sufrido ¢l "efecty contagin™ ha sido Colombia. Aup cuando la carga
de su deuda externa es relativamente liviana y el pais no ha tenido necesidad de pedir una
reprogramacion, Je ha sida dificil canseguic auevas créditos autdnomaos de lus bancos, Un indicador
parcial de este problema es la contraccidn de los nuevos eurocréditus, que bajurun a la mitad entre
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1981 y 1982-1983. Veéase Morgan Guaranty Trust Co., World Financial Markets, febrero de 1983 y
septiembre-octubre de 1985.

#Un préstamo baneario no es una operacién normal en la que el pago se efectia contra
entrega. Por consiguiente, el rendimiento de un préstamo es de naturaleza probabiliscica y entrafia
riesgos. Ademis, el conjunty de informaciones de que dispone un banco es una pequeiia parte del
universe y, par consiguiente, cambios marginales en la informacidn pueden tener una enorme
repercusién en su percepcidn de los riesgos. Mientras tanto, la incertidumbre y el costu de reunir la
informacidn plantean preocupacién acerca del comportamiento de los competidores, lo que puede
producir “instintos de manada” en el mercado. En épocas de prosperidad, se minimiza la infor macion
desfavorable y la percepcion del riesgo se generaliza y se vuelve exageradamente optimista; a su vez,
¢l surgimiento de un acontecimiento negativo € importante puede revertir bruscamente el proceso.
Para mis detalles al respecto, véase Guetentag ¥ Herring, op. cit. y Jack Guuentag y Richard Herring,
"Credit Rationing and Financial Disorder”, The Journal of Finance, diciembre de 1984.

¥Veéase "Conferencia Econdmica Latinoamericana™, op. cit. Para detalles sobre los vrigenes
de las crisis, véase CEPAL, I problesma de la denda: pestacian, desarrolln, crisic y perspectivas, ap. cit.,
y Politicar de ajuste y lu venegocincidn de la denda externa latinoamericana, op. cit.

®Consenso de Cartagena, op. cit., p. 4.

4'En la tercera ronda de reprogramaciones, los margenes variaron entre 1.13 y 1.66 por
encima de la tasa LIBOR. (Véase e| cuadro 10.)

21os baneos estin concediendo créditos “autdnomos” en el mercado de euramonedas con
mirgenes de sélo 0.25% pur encima de la rasa LIBOR. Una contabilidad bancaria rigurosa quizi
vbjete el valor de préstamos con tan bajos mirgenes ceando ellos se destinan a prestatarios que
reprograman sus deudas. Mis adelante se daran mas detalles sobre la cuestidn de la reglamentacion
bancaria.

$En lus casos de la ciudad de Nueva York y de la Chrysler Corporation, el Gobierno de los
Estados Unidos otorgd amplias garantins. sobre las deudas de estas entidades. Véase Richard
Weinert, "Reflexiones sobre lz erisis de la deuda”, Revista FEIARAN, diciembre de 1983, pp. 75y 76.

*Para una sindpsis analitica de las propuestas relacionadas con el aumento de las corrtentes
de capital hacia América Latina, véase Martine Guerguil, "La crisis financiera internacional: diagno-
sis y prescripciones’’, Revista de la CEPAL N2 24, diciembre de 1984,

3 Ellu se debe a que el componente de inflacidn del interés numinal compensa a los acreedores
por la merma del valor real de la deuda y representa de hecho una amortizacién efectiva “encubierca”
de las ubligaciones pendientes, Para miés decalles al respecto, véase Banco Mundial, World Develop-
ment Report 1985, Washingion, D.C,, p. 25.

1 Avramovic, ap. cit., p. 12.Segiin sus informaciones, mientras los desembolsos de los bancos
privados a los palses en desarrullo disminuyeron 31 000 millones de délares (365%) entre 1981 v
1984, los de los acreedores oficiales aumentaron sélo 3 000 millones de délares (109%).

# Kuezynsky estima que hay 25 000 miilones de délares en fondos comprometidos pero no
desembulsados para paises latinvumericanos. Pedro Pablo Kuczynsky, "At the Latin Debt Hospital”,
The New Yark Times, 16 de diciembre de 1985.

#Véase CEPAL, "Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa de América Latina”,
op. cit., cuadro 20

*Pur ejemplo, hasta 1970, las cuntas del FML equivalian aproximadamente a 10% del valor
del comercio mundial, propurcién que se habia reducido a solo 4% al estallur la crisis en 1982. Como
cunsecuencia, la capacidad de la insticucidn de responder a la crisis se vio grandemente obstaculizada.
Feinberg muestra cdmo la corriente neta de capital de los bancos haciz los paises en desarroflo que no
producen petrdleo disminuyé en 34 000 millones de dolares entre 1981 y 1983, mientras las
corrientes neras del FMI aumentaron sélo 4 000 millones de dolares. Richard Feinberg, “LDC Debt
and the Public Secror Rescue”, Chaflenge, julio-agosto de 1985, p. 29.

**Carlos Dvaz Alejandro, "Latin American Debe: ] Don't Think We Are in Kansas Anymore”,
Brookings Papers on Economic Activity, N2 2, 1984,

SIElL debate que tudea Ya condicienalidad del FML se analiza ampliamente en Richard L.
Ground, "Los programas ortodoxos de ajuste en América Latina: un examen critico de las politicas
det Fundo Monetario Internacional”, op. 1.

* Albert Hirschman ha denominado el enfoque convencional como “monoeconomia’. En su
opinidn, se trata de una politica que presta atencidn insuficiente a los principios de la economia del
desarrollo, que se basan en t singularidad de cada economia y la necesidad de formular politicus e
instrumentos que aborden directamente los ubstdculos concretos al desarrollo. Véase Alejundro
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Foxley, "El problema de la deuda externa visto desde América Latina”, Coleceian Estudios CUIPLAN,
N2 18, diciembre de 1985, p. 59,

»Véase Richard L. Ground, op. eit.

4+ Véase Richard L. Ground, "Perturbaciones, déficit, crisis y politicas de ajuste: un enfoque
normative”, £ Trimertre Econémico (se publicacd en 1986).

*La mayar parze de los titulos de deuda de América Larina se transan en el mercado por
debajo de su valor nominal. Antes de la caida de los precios del petrdleo, en febrero de 1986, los
descuentos eran los siguientes: Argenting, 309%; Brasil, 200%; Bolivia, 8097 ; Chile, 35%; México,
15%%,; Nicaragua, 90%; Pert, 50% y Venezuela, 10%. Solo en los casos de Bolivia y Nicaragua —dos
deudores pequeiios que de hechu cesaron sus pagos— los acreedures se vieron obligados a castigar el
valur de sus préstamos para aproximarlos a la valoracion del mercado. La limitacién del pago de
intereses por parte del Perd significa igualmente que habra que castigar el valor de sus préstamos.

% Consensu de Cartagena, op. ¢it. p. 6.

7 John Maynard Keynes, The Economic Consequesicer of the Peace, Nueva York, Harcourt,
Brace Howe, 1920, pp. 278 y 279.

Véase Luis Riveros, "Desempleo, Distribucién del ingreso y Politica Social”, Estadios
Piiblicos, N2 20, Santiago, Primavera 1985.

%9 Véase, PREALC, "El perfil del desemplev”, versidn preliminar, Santiago, 1984,

&0 Véase, PREALC, Mds alli de fa crisis, Santiago, 1985,

o' Véase UNICEF, Estado Mundial de lu Infuncia, 1984, Siglo XXI, Madrid, 1984, p. 175.

2 Véase Perd 1985 (Mensaje a la Nacién del Presidente de la Repiblica, Fernando Belainde
Terry), Lima, 1985.

0 Este nimero equivalia a 8.5% de la matricula que debid haberse registrado ese afio. Al
respecto, véase, Rolando Morales, La crisis econdmicu en Bolivia y su impacto esn lus condicioner de
vida de los mides, UNICEF, La Paz, 1985.

81 Véase al respecto, Roberto Macedo, “La crisis econdmicu y el bienestar de la infancia en
Brasil: Estudio det estado de Sao Paulo™, en Jolly y Cornia, Efectos de la recesion mundial sobre la
infancia. UNICEF, Siglo XXI, Madrid, 1984.

% Al respecto, resulia iflustrativo que en Bolivia el conjunto de las familias legd a tener un
ahorro negative en 1983; mientras en 1980 el ahorro familiar representd 32% del'ahorro total del
pats, en 1983 esta propuorcion fue tgual a -2%%. Véase R, Morales, op. cit.

s Véase Enrique de la Piedra, “La pobreza en América Latina: perspectivas y marco global de
politicas”, Apanter, N? 17, Universidad del Pacifico, Lima, 1985.

% Dos de los estudios recientes que desarrollan con amplitud esta tesis son: CEPAL, La pobreza
en América Latina: dimensiones y politicas (Informe final del Proyecto Interinstitucional de Pobreza
Critica en América Latina), Estudior ¢ luformes de la CEPAL N 34, Santiago, 1985 y UNICEF,
Adiustment with a Human Face: Context, Contents und Lconomic Justification for ¢ Broader
Approach to Adjustnrent Policy, op. cit.

4 Al respecto, véase Organizacion Panamericana de [a Salud; Sulnd para todos en el asio 2 000,
Washington, 1982, y Banco Mundial, Informe rubre ef Derarrollo Mundial 1980, Washington, 1980,
especialmente pp. 64 a 70.

S UNICEF, listado Mundial de la Tafancia, 1984, Nueva York, 1984.

" ibrd,

"1 Al respecto, véase Banco Mundial, ep. cit. p. 59.

2Debide a este hecho, la graruidad de la educacién universitaria entrafia una considerable
transferencia real de recursos publicos hacia [us sectores mis ricus de la sociedad. De alléque, desde un
punto de vista distributivo, sea preferible un sistema en que se cobre una paree de los costus de la
educacién universitaria a lus usuarios y en que exista un sistemna de becas o de préstamos » largo plazo
para los estudiantes de menaores recursos. Tal sistema permitiria ahorrar un monto no despreciable
de recursos, que podrian utilizarse para ampliar y mejorar la educacidn basica.

" Alan Betrg, Malnourirhed People — A Policy View, World Bunk Poverty and Basic Needs
Series, Washington, junio de 1981, p. 14, citado en UNICEF, Ajurtment with ¢ Human Face,
op. cil., p. 21.

MUNICEF, Adjnstrment with & Human Face, vp. cit., p. 21.

Al respecto, véase James E. Austin, Confromting Urban Malnasrition, The Design of
Nutrition Programs, World Bank Staff Occasivnal Paper 28, Washington, 1980,

76 Véase Terence R. Lee, " Abastecimiento de agua: una necesidad bésica”, en Rolando Franco
(compilador), CEPAL/ILPES/UNICEF, Pabreza, necesidudes bdsicas y desarroflo, Santiago, 1982,
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El rendimiento de estos esfuerzos puede elevarse en forma considerable a través de
mecanismos que promueven y facilitan 12 autoconstruccion, como son, por ejempla, el suminiscro de
préstamos o de componentes prefabricados producidos en forma masiva y a un bajo costo uaitario.

¥ Véase CEPAL, El desarrollo de la seguridad sucial en América Latina, Estudios e Informes de
le CEPAL N% 43, Santiago, 1983

T Yéase, por ejemplo, Bunco Mundial, Informe sobre ef Desarrello Mundial, 1980, op. cit.

*Para un examen de la superioridad de la inversion en la nifiez sobre aquélla en capical
humano ep general y de la superioridad de la inveesion en la nifiez pobre sobre aquélla en la nifiez en
general, véase Fernando Galofré, “Infancia y juventud: criterios para la formulacién de politicas”, en
Rolande Franco (compilador), Pobreze, necesidades bdricas y desarrollo, op. cit.

81 Por ejemplo, a los 3 afios de edad, ya se ha completado el 909 del desarrollo cerebral.

& Por ejemplo, en el Perd en 1980, el escrato bajo rural —que representaba el 4695 mis pobre
de la poblacién— recibia apenas el 16% de los subsidios totales, mientras que el 7% mis rico se
beneficiaba con el 13% de éstos. Cabe anotar que estas cifras corresponden a un afio en que se habiz
disminuido ya considerablemente el subsidio sl precio de los combustibles, el cual, en ¢l periodo

1977-1979, absorbid el 64%% del gasto total en subsidios. Como ese subsidio favorece claramente alos
estratos urhanos, la incidencia de los subsidios debié ser adn mds inequitativa en ese periedo.

8 Véase Enrique de la Piedra, "Generacion de ingresos para grupos pobres: andlisis de dos
instrumentos de creacion de empleos adicionales”, ILPES, Boletin de Planificacidn, N? 15, Santiago,
1982 y Emilio Klein y Juosé Wurgarft, "La creacion de emplee en periodos de crisis”, PREALC,
Investigacioner sobre ¢mpleo N 24, Santiago, 1985.

¥4 Existe cierta experiencia al respecto en diversos paises de América Latina y el Caribe. Esta
incluye el Plan de Empleo de Emergenciade Panamd; el Programa de Empleo Minimoy el Programa
Ocupacional para Jefes de Hogar en Chile; el Programa Especial de Empleo en Jamaica y los
Programas de Empleo y de Apoyo al Ingreso Temporal en el Pert.

8 Véase Victor Tokman, “Pobreza urbana y empleo: lineas de accion”, en CEPAL/PNUD /Se
prede superar lu pobreza?, Santiago, 1980.

86 Véase Oscar Altimir, "Pobreza, distribucion del ingreso y bienestar infantil en América
Larina: Situacidn antes y después de la recesion”™, en Jolly y Cornia, op. cit.

¥7La baja en la disponibilidad interna de bienes y servicios ocurrira wda vez que el vuelco de
déficit a superdvit comercial como proporcion del producto interno bruto exceda a la tasa de
crecimiento de este dltimo.

88 Al respectu, véase T, Sargent, "The end of four big inflations”, NHER Conference Paper,
N 890, National Bureau of Econumic Research, Nueva York, 1981,

¥¥éase G. Papenek, "Comments ...", en W. Cline y 8. Weintraub, eds., Economic Stabiliza-
tion in Developing Countries Washington, Brookings, 1981

% Por cierto que ¢l rol que desempeiia la rigidez de las expectativas se hace mas obvio cuando
el pruceso de reajuste de precios y costus se institucionaliza mediante un sistema de indizactbn
formal, pero dicha rigidez es igualmente significativa y real aun cuando no haya cal siscema.

“t Aungue Gtil para fines interpretativos, el grifico 15 no permite precisar con exactitud
cuindo termina una fase y cuindo comienza la siguiente. Ello se debe principalmente a la naturaleza
corpleja de la variable culocada en su eje horizontal, la cual tiene en cuenta tanto la intensidad como
la antigiiedad de la inflacion.

v Al respecto resulta sugerente comprobar que de los ocho paises de la region (Barbados,
Balivia, Cosra Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua y Trinidad y Tabago) que mantuvieron
un tipo de cambio fijo entre 1960 y 1970 y cuya inflacién en los afios setenta fue significativamente
superior i la internacional, a la postre solo Barbados pudo evitar una devaluacion,

**Ello ocurrird con seguridad tracindose de los bienes no comerciables, cuya produccion, por
definicion, ne puede exceder a la demanda inrerna.

"En general, mientras mayor sea el peso relativo de la agriculwra y de las exporraciones €
importaciones, mientras menores sean los aranceles y las barreras no arancelariag y mientras menos
organizado esté el mercado de trabajo y menos oligopdlico sea el sector industrial, mas flexibles serin
lus precios y salurios y menor serd la necesidad de aplicar una estricta politica de ingresos.

3 Pur ejemplo, supuniendo que la inflacién mensual se redujese de 30% a 39 y que el rezago
en el pago del impuestu fuese de apenas un mes, el aumentu en el valor real de la recaudacion
tritutaria seria de 2657,

“Por ejemply, si inicialmente la inflacidn anval es de 400% y la cantidad de dinero
representa €l 397 del producto interno bruro, el rendimiento del impuestu-inflacion equivale a 447
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del producto ya que con esa inflacion el dinero pierde el 809 de su poder adquisitiva en el afiv. En
cambio, 5i la inflacion baja a 50%% y, a raiz de ello, la demanda de dinera sube a 2047 del producto
internu bruro, el rendimiento del impuesto-inflacion equivaldrd a 6.5% del producto.

**Esta es una de las causas por las cuales desde un punto de.vista fiscal es mucho mas dificil
bajar una inflacién “moderada” a cero que reducir una inflacién altisima a niveles “moderados”
{como se supusw en €l ejemply de la nora anteriot).

¥ La mayuoria y no todos los precios, porque en la practica es muy dificil congelar los precios de
productos perecibles y sujetos a fuertes varinciones estacionales como has horralizas y las fruras.

“Si el salario nominal es 100 durante un afo, y la inflacién es de 1007 , el salario real mediv
anual es aproximadamente 753; 100 en el primer dia del afio y 50 en el altimo. De ahique sise duplica
el sulurio nominal el aflo siguiente (200}, el salario real a principios de afiv es 100 y si la inflacidn se
desacelera a 5092, el salario real cag a 67 a fines de afio (200:300); o sea, el salariv medio pasa a ser
aproximadamente 83, es decir, 11%% mayor que el afio anterior.

weSiguiendo el ejemplo anterior, si se pretende reducir a 5077 Ia inflacién en el afio 2
(después de la inflacién de 100% en el afio 1), y se reajustan los salarios nominales en 509, éstos
subirin a principios de aio de 100 a 150 en términous nominales y de 50 (100:200) a 75 (150:200) en
términos reales. Si la inflacién se desacelera a 507, al final del afiv 2 los salarios reales serdn 50
(150:300); o sea, en promedio en el afio 2 se habrd pagado un salario real mediv de aproximadamente
63, esto s, 165 inferior al del afo 1.

19'En el caso concrete anterior, si se desea mantener el salario real igual al del afio 1,y se
anticipa una inflacion de 5077 deben ajustarse los salarios nominales en 8077, elevandolos de 100 a
180, de modo que en términos reales suban a 90 (180:200) a principios de afiv, para luege ir cayendo
en el transcurso del afio hasta llegar a 60 (180:300) al final. Asi, el salzrio real medio del afio serd
aproximadamente igual a 75 en ¢l afio 2, o sea, mantendrd su valor real del afio 1.

#2En el caso concrero del ejemplo ancerior, los salarivs se reajuscan 8047 a comienzos del
afiv 2y se volverin a reajustar cuzndo la inflacion sea 5097 81 ésta llega a 509% en 12 meses, se tiene
el mismo caso anterior: un reajuste anual. Si la inflacién llega a 5007 en 10 meses, se adelanta el
reajuste, pues el salario medio para lus 10 meses ya igualé al nivel de 75 que es el salario real fijado
como mera, y a la inversa, en caso de que lus precios no suban 3097 sino pasados los doce meses.

19 Como se sefiald en la seccidn D del capitulo 1 de este documento, el principal mecanismo
para alcanzar este objetivo es el reemplazo de los subsidios a los precivs —que rebajan el costo de
adquisicién del bien subsidiado para todos los que lo compran, independientemente de que ellus sean
ricos o pubres— por transferencias monetarias directas a los grupos mds necesirados.
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Cuadre 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONGMICOS"

Concepeos 1980 1981 1982 1983 1934 1985*
Indices (1980 = 100)
Preducto internn brute a precios de mercado 100.0 1004 90 96.5 99.6 1023
Poblacién (millones de habitances) 356 164 373 81 390 399
Producto interno bruto par hebitante 160.0 98.1 94.4 899 90.7 L1
Ingeeso nacional bruto por habirante 100.0 9.2 8%.7 85.1 861 86.0
Tasas de crecimiento
Producte interno bruta 5.3 04 -5 =25 2 27
Producto interno brute por habitante 28 -L.9 37 -4.7 0.9 04
Ingresa nacional brure pur habitane 37 -3.8 6.8 -5.1 1.2 -0l
Precios al consumidor® 56.1 57.6 848 1311 183.2 274.5
Relacién de peecios del intercambio de bienes 5.1 -16 89 -l8 4.1 -9
Pader de campra de las exporzciones de bienes 124 ¢3 -75 52 116 4.6
Valor curriente de las exportaciones de bienes 323 7.6 -89 0.1 115 5.7
Valur corriente de las impurtaciones de bienes 349 18 -19.8 -28.3 5.0 -19
Miles de millones de délares
Exporraciones de bienes 89.1 959 87.4 87.5 97.5 219
Impartaciones de bienes 90.5 974 783 56.0 58.8 376
Salcks del comercio de bienes -1.4 17 9.1 315 387 343
Pagos netos de utilidades e inteseses 17.9 1 387 34.2 36.1 35,1
Selde de la cuenra corriente’ 281 -40.1 -40.9 -7.4 -1.0 -4.4
Movimiente neto de capitales” 295 373 19.8 0 10.3 47
Balance global 14 28 210 4.4 9.3 0.3
Deuda externa global bruta 2223 2717 3184 34490 3604 368.0

Fuente: CEPAL, sobre I bese de cifras uliciales.

"Lat tifras correspundiences al prodrero iacernu bruta ¥ precios al consumidor se refieten 4l conjunto de paises incluidos en los cuadros 2 {exeepro Cuba) p 4
respeerivamenic: el indice de ingreso naciunal bruto par habiante y lus daros del sectae exeerno wrresponden 4 los mismus pafses, menos Cuba y los paises de habla
tnglesa del Caribe, * Estimaciones preliminares sujetas 4 revisidn “Variacidn de diciembze o diciembre. “Inchuye transferencias unilarersles
privadas netas “Intluys cepitl a largo y corta plaso, transferencias unilarerales uliciales ¥ £rrores U Omisiones, TCoreesponde a u variacion de las
Tesarvas internaciomales (con signo eambizdo} mis los asienros de rontraparrida.
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Cupdro 2

AMERICA LATINA ¥ EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNG BRUTO GLOBAL

Tasas anuales de crecimiento Variacidn
Pals acumulada
1981 1982 1983 1984 1985° 1981-198%°

Atgentina 6.7 -6.3 3.0 21 -4,1 -11.8
Barbados 27 -45 0.3 30 43
Bolivia 0.3 -6.6 <73 <31 -21 -18.1
Brasil -290 14 -27 4.8 8.2 9.5
Colombia 23 Lo 1.2 36 26 11.2
Costa Rica 24 =13 27 73 16 13
Cuba® 15.1 il 3.8 74 4.5 38.2
Chite 5.2 -13.1 -0.5 62 23 -1.2
Ecuador 38 1.1 -1.6 46 2.7 1.0
El Salvador 84 -5.7 -LO 1.4 1.4 -12.0
Guatemala 09 -3.4 2.8 0.2 09 -5.2
Guyana 07 -10.8 -10:3 5.8 -15.9°
Haid -L3 40 G.2 28 iz 1.3
Honduras 07 0.6 -1.2 2.6 L6 3.0
Jamaica 25 03 14 LS o7
México 83 - -5.2 3.5 23 2.0
Nicarzgua 5.3 -1.2 47 -1.5 2.7 4.4
Panami 40 49 -0.1 0.4 13 12.2
Paraguay 87 -0.7 -3.0 33 4.0 12.5
Pern 3.7 0.2 -120 44 2.0 3.0
Repitblica Dominicana 3.9 13 4.6 07 -2.2 8.4
Trinidad y Tabago 09 25 71 45 0.9
Urugaay L0 -10.7 59 -1.2 04 157
Venezuela -1.D L3 5.6 -1.0 -1.2 9.6

América Latina y el Caribe” 0.4 15 25 3.7 2.7 2.2

América Latina y el Caribe,

excluidos Brasil y Cuba 1.5 -2.7 2.4 .5 0.2 -1
Fuepte: CEPAL, subte la base de cifras oficiales

“Fsrimaciones preliminares sujccss w revisin *Variacibn acumulada 19811984, “ e reficce al concepeo de producia social global “Exduye Cuba.
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Cuadro %

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE

Tesas anuales de crecimiento Variacia
Pais acumulada
1981 1982 083 1984 19857 1981-1985"

Argentina -8.2 -7.8 1.4 0.5 3.3 -18.3
Barbados -3.5 -5.2 -05 18 =13
Bolivia -29 -9.0 -9.7 -55 -4,7 -28.4
Brasil 4.2 -0.9 -4.9 5 5.8 -20
Colambia 01 -L1 -1.0 14 0.5 -C.1
Costa Rica =50 -9.7 - 46 -1.0 -11.2
Cuba® 144 25 3.2 68 3.8 34.1
Chile 36 -144 -21 4.5 0.8 -8.7
Ecrador 0.8 -1.4 -4.4 1.7 4.2 -39
El 3alvador 110 -84 -3.8 -1.5 -l& -24.0
Guaremala -18 6.1 -5.5 -26 -3.7 -18.3
Guyzna -26 -12.6 -12.0 39 2227
Hauxd -39 6.4 223 0.2 -14 -13.1
Honduras 2.8 -4.0 -4.5 -08 -1.7 =130
Jamaica 1.1 -6 - -1.7 2.7
Méxica 54 26 1.6 09 - -4.3
Nicaragua 20 -4.4 13 -4.8 -5.9 -11.6
Pariamé 17 27 2.2 =25 11 07
Paraguay 5.4 -34 -59 02 1.1 -3.2
Perii 10 -2.7 -14.3 L8 -0.6 -14.8
Repdblica Dominitana 15 -1.1 2.2 -.a -4.4 35
Trioidad y Tabago -15 1.6 -8.0 -3.5 -13.0°
Urugueay 03 -113 -6.5 -19 -0.3 -186
Venezuela -39 -4.] -8.2 -3.7 -38 -21.6

América Latina y of Caribe? 1.9 -3.7 4.7 0.9 0.4 8.8

América Latina y el Caribe,

excluido Brasil y Cuba 0.9 -5.0 -4.7 0.1 -2.1 -12,1

Fuence: CEPAL, sobre la buse de sifras uliciales de producra interno bruto. 1.as cifras de poblacion ourrespanden a las estimaciunes del CELADE publicadas en ¢l Boletin
Drenwgrifico Aiu XV, N¥ 33, Enero 1985,

"Fsrimaciones preliminarcs sujcias 1 revisidn, #3e refiere al concepto de product secial global. “Varipcidn acumpleda 198)- 1984 “Exclupe Cuba,

Cuadro 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEC URBANO

{Tarar annalec mediar;

Pais 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Arpensina® 37 49 33 33 2.5 2.6 47 3.3 4.4 46 6.3
Holivia® 79 45 7.6 7.5 9.7 9.4 121 126
Brasil* 68 64 12 19 63 6.7 11 5.3
Colombia® 110 106 9.0 2.0 8.9 927 82 9.3 118 135 14.1
Cosra Rica” 3.4 31 5.8 i3 6.0 2.1 2.9 8.6 66 6.7
Chilef 15.0 16.3 139 13.3 13.4 11.7 9.0 20.0 9.0 i85 17.0
Honduras® 8.8 20 9.2 25 107 1.7
Méxicd" 7.2 68 83 69 5.7 45 42 41 67 6.0 5.0
Niﬂragt_m' 183 158 199 15.2 16.3
Panami’ 8.6 9.0 9.6 11.6 9.8 118 10.3 114 11.1 115
Paraguny 4.7 3.4 4.1 59 4.1 22 5.6 8.4 2.4
Perdi 8.4 9.4 10.4 11.2 10.9 10.4 10.6 13.9 16.4
Uruguay™ 12.7 118 10.1 83 74 67 11.9 15.5 14.0 131
Venezuela" 83 6.8 3.5 5.1 58 6.6 6.8 7.8 105 129 133
Fuente: CEFAL y PREALC, subre 12 base de cifrag ohclalzs
*Nacional u:b-nu, promedin abril<sctubre. fLa Paz, 1977, 197 y 1979; segundo semestre; 1980, promedio mayo-gctubre 1983 y 1984 xgundn
sermestre. Ams Mearypulitanas de Rio defanciro, Siio Faulg, Bello Hurizeate, FPustv Alegre, Salvadury Recife, pmrmdnu de doce meses; 1980, pramedio de funiva
diviembre. “Boguct, Barranquilta, Medellin y Cali, promedio de mzrzo, junio, sepriembre y diciembre. “Nacianal urbano, promedio de marza, julic y
miviembre; 1984, promediu marzo y noviembre. ’Gnn Napeiago, pramedio de Cuatr trimestres, A parm dc:goi:odc 1983 La informacidn se refiere a la Regitn
Metropolitana de Saariagu. FPrumedia national. * Areas Metmpolitanas deCmdaddeMéum. dalajara y b dinde cuarrotrimestze: 1985,
promedio tees rimettres, "Actividades no agricols, *Nacional urbenu; 1980 corresponde a3a desorupacion deldrea wrhan queregistrbel censu de poblacidn
de ese afo, 1991, 1982 4 1985, Regitn Mezropolitana ! Asuncisn, Pernando de 1a Mora, Lambaré y frcas uzbanas de Lugue ¥ San Larenzo, promedin aneal; 981,
primer semestre; 1983, peamedia seprienbre, octebre y noviembre: 1984, promediu agosivy scptiembre. ! Acrividades no agricalss *Montevideo, pramed i
QUiltro (Fimestres, " Naciunal urbanu, promadic de dos semestres; 1984 y 1983, promedin facional
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Cusdeo 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA TASA DE DESOCUPACION
EN CIUDADES FRINCIPALES

1984 1985°
I m v I 1 it 184

1980 1981 1982 1983 1984 1983

América Latina* 62 66 70 81 82 78 86 &3 8% 76 81 77 713
Argentina®
Capital y
Gran Buenos Aires 23 45 47 40 38 53 I ] 3.6 . 56 . 4%
Cbrdoba 24 38 4.4 50 48 3.0 4.4 5.1 33 47
Gean Mendoza 23 48 4.1 45 4.5 37 5.0 39 37 37
Rosario 3.4 5.8 B4 63 67 107 7.0 63 . 111 Lo 102
Brasil®
Rio de Janeiro 7.5 86 6.6 6.2 6.8 49 5.9 74 6.7 6.0 60 5.4 4.5 36
§80 Paulo 5.7 73 6.0 6.8 6.8 30 7.8 73 67 5.1 61 5.8 48 35
Rexife 6.9 86 7.3 BO o0 7.2 89 26 99 15 7.8 8.4 7.3 3.4
Porto Alegre 45 98 53 &7 70 54 76 82 69 53 58 63 56 40
Colombia’
Bogard 19 55 74 94 122 128 126 120 118 124 13.7 132 126 117
Barranquilla g1 111 104 138 138 157 144 131 153 124 143 179 175 131
Medellin 147 131 133 170 164 160 161 171 133 171 161 163 156 157
Cali 10.0 9.0 26 116 133 144 134 129 145 125 134 154 152 137
Méxicd
Ciudad de México 43 3.9 4.0 6.3 5.8 5.1 3.4 53 6.4 6.2 57 43 5.2
Guadalajara 5.0 5.8 5.0 74 6.1 38 6.9 5.7 6.0 5.7 3.9 335 3.9
Montercey 52 42 4% 98 75 38 83 D 85 62 49 31 54
Asuncién (Pacaguap)® 39 22 56 84 74 . 74
Caracas (Venezuela)' 6.7 37 7.0 99 132 125 135 128 138 126 w 1235
Lima (Pert)’ 71 68 66 90 89 .. B9
La Paz (Bolivia) 7.5 94 128 124 . 129 122
Montevideo (Uruguay)* 7.4 66 119 155 144 131 146 141 147 127 137 132 136 120
San José (Costa Rica)’ 56 93 1065 85 66 63 9 . 52 63 74 59
Santiago (Chile)” nz 90 200 189 1853 170 183 184 1%0¢ 181 173 172 183 1351

Fuenre: CEPAL, sabre la base de informaciones aficisics.

“Cifras preliminares. *Promedio panderada para las 25 ciudades cds pobladas de A meérica Latioa. Se han excluide La Habans, Santo Domingo, Fortaleza, Curitiba,
Guaysquil. San Juan de Puerca Rico, y h cisded de Gustemala, por falta de daros comparables ‘Cifras para abril y ooubre. Promedias
trimaostrales. “Cifras dc marm, julio, septiembee y diciembre: 1985, marzo, julic, scprivmbre y diciembee. fAreas metropolitanas; promedios
irimestzales. *Inclupe Ferasado dala Mora, Lambard y las dreas urbanas de Juguey San Fernando; 981, primmer semestre; 1982, primer erimantre; 1963, promedio
scptiembre, octubre y noviembre, 1984, promedio de ogosto, septiembre y oczubre, Y Area i 1980 a2 1983, ps dio de dos 1984
promedms erimescrales; 1983, primer semestre. ' Aeea mecropolitana; rm lan 1981 H 1984, |umu 41980, mayulmuhrr I9H2 a L1984, promedic de
junio e diciembre. Y1980, Promedio da los dos 1981, p ‘Gifras de maren, julic y vovitmbre, 1984, s8lo mare) y
roviembre. "Gran Santiago, promedios irimestrales. A partic de agosto de 1963 I informacién se reficce 1 Ia Regin Metrapaliezna de Santiagu.
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Cuadro 6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMPLEQ EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

(1980 = 100G}
1984 1085°
1981 1982 1983 1984 1985°
| | m ¥ 1 il 11E v
Argenrina‘ 874 828 855 880 887 HB3 874 871 889 929 846
Brasil’ 931 885 BIG BLS 881 793 BOG BLY 839 RGO 873 888 907
Colombia® 955 905 H45 836 824 B27 B33 838 846 BL.9 W24 H28
Costa Rice” 1004 1021 1236 1318 . 1288 . 1347
Chilé 1022 #0988 903 953 814 894 935 970 9.2 962 879 1028
Ecuador 1085 1101 1053 1045 . 1045 1018 1062 L1065
Parama® 1016 1014 974 919 . 930 909
Mérico' 1056 103.0 931 922 945 912 9LB 928 929 93] 950 952 944
Perd! 1031 947 943 844 B33 861 B4l 835 837 835 €37 830 831
Venczuels® 1024 1023 968 980 . 969 w 10L1 .
Variacitn potceatual

Arg;nn'nah -126 53 33 29 10 1.6 18 43 is 3.1 -32
Brasil’ 69 49 <78 -2 8z -50 2.1 1.2 53 8.2 8.4 8.4 8.2
Colombia® -4.5 -3.2 66 -LL -11 33 -i4 0.2 0.5 08 -1 -1.2
Costa Rica” 04 17 214 6.6 . 257 21
Chile’ 22 -208 27 147 5.8 80 179 130 195 169 77 .59 60
Ecuador! a5 14 44 D7 w -L7 28 07 11
Panami* L6 02 4D 63 w82 74
México' 56 <25 96 10 26 15 .24 0.1 1.9 2.1 a5 2.6 2.8
Pery LI .14 54 <105 -13 -119 920 99 82 31 05 -06 07
Venezuela* 24 Q1 54 23 .03 w42
Fuence: CEPAL, sobre 13 base de cifras oficiales

*Cilrgs preliminarcs. *Personal remuncrado en sividides producrivas; 1985, caera 2 junic *Personal ocupado en la industria del Estado de Sdo

Paaka. Empleatoral cn la indusiria manulactarera; 1985, cucrua septiembee, “ Poblacion ocupada asalzriada en I indusrriaen el drea merropelitenade San

José. Promedio de manaw, junio y noviembre; (984, mareo ¥ naviembee. “Persomal acupsdo en (2 fndhestris manvfaqucera en o Gran Santiago. Promedins

eimestrales, A partir de¢ agosto de 1982 la infurmacién se refiere a ia Regidn Metropolitana de Santizgu. * Personal wupado en la induscria manufacturera,

Pinmediv de custro trimestres. * Personal orupada en la industria manufacurera en los distritos de Panamé y Caldn. Promedios trimestralkes; 1984, enero 2

junia. *Pessonal ocupado en b industria manufacrurera. Promedios trirnestmales: 1985, encro e caubre. Hindice de pl Laindusir f:

el drea metrupalitens de Lima Promedios crimestraies. ¥ Persanal neupads cn la industria manufscrurera, Promedio de dos semestres, ‘Respeceo a igual

periodu del s ancerior.
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Cogdra 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Vassacioner de disiembre & diciembre)
Pais 1976 1977 1978 1979 1980 198} 1942 1983 1984 1985
América Latina® 62.3 400 39.0 541 56.1 57.6 848 131.1 185.2 2745
América Latina,
excluye Bolivia y Cuba 63.2 40.5 85 543 56.6 58.2 81.3 127.8 152.0 141.8
Azgentinz 347.% 150.4 169.8 1397 87.6 1312 2087 4337 6880 385.4
Barbados 3.9 29 113 168 161 123 6.9 5.5 5.1 3.0
Bolivia 5.5 105 13.3 453 239 25.2 296.5 328.5 21772 8 170.%
Brasil® 44.8 431 181 750 95.3 91.2 979 179.2 2033 2230
Colombia* 25.9 29.3 17.8 9.8 26.5 275 4.1 14.5 i83 225
Costa Rica 4.4 33 8.1 132 17.8 65.1 BL.7 10.7 173 109
Chile 174.3 63.5 30.3 89 31.2. 2.5 20.7 23.6 230 26.4
Ecuador® 13.1 98 118 90 14.5 17.9 4.3 325 25.1 24.4
El Salvadar 5.2 149 146 148 186 114 138 15.5 9.8 32.1
Guatemala 18.9 74 9.1 137 9.1 87 -2.0 15.4 5.2 3.5
Guyaoa 9.2 990 200 19.4 853 29.1
Haitt’ -14 55 55 154 153 164 62 122 6.1 150
Honduras 36 7.7 5.4 223 1.5 9.2 8.8 7.8 3.7 4.1
Jamaica 83 14.1 49.4 158 286 48 7.0 167 31.2 2247
Mixico 27.2 207 16.2 20.0 298 287 98B 808 59.2 63,
Nicaragua 6.2 102 43 70.3 248 23.2 222 329 50.2 3345
Panami 4.8 48 5.0 160 144 48 37 20 0.9 0.8t
Paraguay 34 9.4 16.8 357 8.9 15.0 42 14.1 29.8 240
Peru 44.7 324 73.7 6.7 597 727 729 1251 1115 158.3
Republica Dorminicana® 7.0 8.3 1.8 262 4.2 7.4 7.1 .8 40.9 35.45
Trinidad y Tabago 12.0 1.4 88 19.5 16.6 116 108 15.4 14.1 6.5
Urnguay 39.9 57.3 46.0 831 42.8 294 205 3L5 66.1 83.0
Venezuela 6.9 8.1 71 205 19.6 10.8 79 7.0 133 58

Fucntr: Fondo Munctario latermcionsl, Fimmeial Siairtics, encro de 1986, e informacion uficial propoccionada por los pafscs.

*Exctuye, Cuba *Carresponde a la variacion enire octubre de 1985 y outubre de 1984 “Hasta 1979 curresponde 1 la variaciéa del fodice de procirs al
€onumidor en Rin de Janeirg, desde 1980 en adelonte se refiere 2 ta variacibn del wral nacional. “Hasta 1980 corresponde a la veriatisn del ndier de provios al
consumidar de obrezos; desde 1981 en adelante sc refiere a la variacidn del total ascionl, que induye a ubrezos y empleados. Hagta 1982 corresponde 2 la
variacidn del indice de precias al corsurnidor de Uuito; desde 198 coreesponde a la vaziacion del el nacional, ’Carresponde & 1a variacidn enice sepricmbre de
1983 y scpicmbre de 1984, ¥ Correspondc a la variarién cntre novieribre de 1983 y nuoviembre de 1984 *Hasta 1982 se reficre p la variarién del indice de

precios al consumidos en f1 ciudad de Santo Domingo; desde 1983 se ceficre 8 fa variscién del rorad naciomal,

Coadeo 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETQ DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIAS DE RECURSOS

{Miles de millones de délares y porcentajer)

Transferencics
1 Transfe. Exporta- de rerursos/
nRreso Pagos netas . . .
o rencigs de ciones de exportaciones
nero de de urilidades . .
Ado capicales ¢ intereses recursos bienes y de bienes y
®=(1)2} servicios servicios”
3)=(3)/ (%)
(1 2) (3) 4 (5)
1973 7.9 42 37 289 128
1974 114 5.0 6.4 436 14.7
1975 14.2 5.5 8.7 41.1 21.2
1976 17.8 68 110 473 233
1977 17.1 8.2 89 339 15.9
1978 6.1 10.2 15.9 613 259
1979 290 13.6 15.4 82,0 18.8
1980 295 179 116 197.6 10.8
1981 37.3 221 10.2 116.1 8.8
1982 198 87 -18.9 103.2 -1B.3
1983 390 4.2 -312 102.4 -30.5
1984 10.3 36.1 -25.8 ir3.9 -22.7
1985" 47 35.1 -30.4 108.0 -28.1
Puemte: 1973-1984: Fordo Monetario Intcrmacional, Bulence of Papwienss Yearbook, 1983: CEPAL, sobee la base de informaciones oliciales,
*En j 5t prelimi sujeras a revisidn,
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Cuadro 9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES PAGADOS Y
LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®

(Porcentafer}

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Antérica Latina 15.5 17.4 19.9 274 40.5 359 35.7 36.0
Paises exportadores de
petrdleo 16.0 15.7 16.6 26 35.1 324 322 240
Bolivia 13.7 18.1 243 321 433 44.4 63.1 0.0
Ecvador 10.3 13.6 18.2 243 30.1 274 278 245
Méxica 240 24.8 233 290 46.0 303 40.2 370
Peri 21.2 14.7 16.0 241 231 29.8 M0 345
Venezuela 7.2 6.9 8.1 12.7 216 216 17.3 225
Paises no exporadores
de petrdlec 15.1 18.8 3.1 32,7 45.2 39.4 38.7 40.0
Argentina 9.6 12.8 2290 335 53.6 58.4 8.7 54.5
Brasil 245 315 341 40.4 52.1 43.5 87 43.5
Colombia 7.7 10.1 118 21.8 258 26.5 23.6 23.0
Costa Rica 99 12.8 18.0 28.0 361 128 30.7 28.0
Chile 7.0 163 19.3 3B.8 49.5 394 50.0 46.5
El Salvadar 51 5.3 5.9 19 il9 123 13.2 14.0
Guatemala EX 31 3.3 1.5 7.8 8.7 8.5 115
Haitl 28 33 0 5 z.2 24 5.3 50
Honduras 82 8.6 10.6 14.5 22.4 16.4 17.1 170
Niraragaa 23 9.7 17.8 222 322 143 11.7 170
Paraguay 83 10.7 14.3 16.4 15.6 16.4 14.3 130
Repiblica Dominicana 14.0 144 14.7 20.2 226 24.% 19.7 18.%
Usuguay 104 9.0 110 129 224 248 338 35.5

Fornte: 1978-1984: CEPAL, yobre In base de informaciin del Furds Monctario Tneeenacional; 1985: CEPAL, sobre 4 bise e informaciones oficisles.

“Los interases incluyen los corresporidicntes a La deuds de corto plaza.

Estimacianes prelimineres sujetas a revisiin

Cuadro 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION
DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA, 1982/1983°

Primera ronda 198271983

Segunda ronda 1983/ 1984

Tercera conda 1984/ 1985

Pals Margen Plazo Comi- Margen Plazo Comi- Margen Plazo Comi-
sobre a {adlos) siones’ sabre la {afio: sinnes" sobre la {afios) siones”
LIBOR (%) " LIBOR( %} %) LIBOR (%) ;
Argenting 2.16° 6.8° 1.25° - - - 1.44 1.5 0.15
Brasil 2352 8.0 1.50 200 9.0 1.00
Casta Rica 2.25 8.0 L.00 - - - 1.66 94 1.0G
Cuba 2.25 7.0 1.2% 158 X 088 L350 10.0 038
Chile 2.16 7.0 1.25 175 9.0 0.63 1.42 120 0.08
Ecuador 2.28 6.7 1.25 175 2.0 0.88 1.39 11.9 .
Honduras 2.38 7.0 1.38 - - - L.38 119 .88
México 195 7.6 1.05 1.50 10.0 063 1.13 14.0 -
Parami 2.25 6.0 1.50 - - . i.40 117 0.05
Perd 2.25 8.0 125 .75 9.6 075
Repiblica Duminicana 2.25¢ 6.0° 1.25° - - - 1.38 13.0 -
Uruguay 225 6.0 1.41 - - 138 120
Veneruela - - - - - - 113 12.5

Fuoeae: CEPAL, Divisitn de Desarrollo Ecandmico, subre la base de informaciunes uficiales de los palses y de diversas fuentes nacionales ¢ inter nacicnales.
“Cada columna representa las condiciones acordadas con ta banca para los vencimientos reprogramados y/n lus créditos nucvos, Coando el pais negockd tante wne

resrogramacion de vencimientce como el atorgamienito de recorsos frsscos, fa cifen copresentz un promedio ponderado de los dos elementus.

peroentaje del monro tocal de B tensacadn y pagadas una sola vez al firmarse los coneratys erediticios.

cwrrspundientes ficron finalmente ineorpuradus en ol convenic que formé parte de la rercera ronds,

Calculadas como

"Este ucuerdo aunca entrd on vigencia. Los vencimiencos.
Este convenio no se hu finiquitads,
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Cuadro 11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION DIRECTA EXTRANJERA Y
PRESTAMOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

Millones de dolares Millones de dblares de 1970°
Inversitn direcra Préstamos’ Inversibn directa Présramos®
Enrrada  Unili- Saldo Entrada Intereses Saldo Eatrads  Uhili- Saldo Entrada Inrereses Saldo
neta dades neca pagados netz  dades neta  pagados
Promedio 1961-1565 330 -1 147  -BI7 5in 410 101 383 -1334 951 S04 -47% 128
Promedio 1966-1970 726 -1 676 -950 1661 386 778 760 <1761 -1001 1728 926 802
Promedio 1971-1975 1z 2219 507 7740 =297 4767 1202 -14618 416 5 245 -202% 3220
Promedic 1976-1950 ina 3312 398 18968 -13 017 5951 1570 -1442 128 8159 -5 382 27N
1978 3814 -3 447 367 19 142 -10 328 8814 1764 -1593 169 8 B37 -4 779 4078
1979 4921 3960 961 20803 -15 705 5098 1994 -1605 389 8432 6366 2066
1980 5482 3966 1516 2787 .23 379 Z308 1%07 -1379 328 9703 -8 B30 873
1581 7171 4933 2238 38148 .37295 853 I345 -I613 732 12478 12199 9
1982 5691 -9 737 ITR40 46697 -28837 1859 -1611 248 5828 -152%5 H417
1983 3128 3174 -46 1444 39846 38402 1026 -1041 =15 473 -13077  -12604
1984 -3183 - .o 43 449 - -1 D37 -14 166 -
Fuente: CEPAL, Division de Desarroile Econdmica, sobee la bae del Fondo Monetario Internacinnal, Bulance of Paymenss Yeﬂboob 1983,
"Sc reficre 2 s daros nominales deflactados por ol Indies del valor wnitaric dr fas importaciones de bienes ¥ servicios. lnduyc bonus.
Cuadro 12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESTAMOS BANCARIOS EN EUROMONEDIAS

fMiles de milloner de ddlerer)

Primer semestre

1981 1982 1983 1984 1984 1985

Total 96.5 100.5 5.8 36.6 15.7 12.5
Paises industrializados 45.1 436 227 16.4 a.l 5.7
Paises en desarzollo 44.1 335 267 17.1 6.2 4.2
Préstames aurdnomos {48.1) (42.3) (13.0) (10.6} 5.4 (3.0)
Préstamos no voluntarios” () (11.2) (137 (6.5} (0.8) (1.2)
Orrus 33 34 24 31 1.4 26

Fusnte: Bancu de Pagos Incernacionales, birernational Banking aud Financial Market Developments, Busika, octubre 1983, p. 12,
“Préstamos que formacon pacte de la reprogramacion de deudas

Cuadrn 13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPQSICION DE LA BANCA DE LOS ESTADOS UNIDOS,
SEGUN EL TAMANO DE LOS BANCOS’

[Miles de milfones de ddiares)

Junio de 1982 Sepriembre de 1983 1982/ 1985 (%)
9 bancos . 9 bancos . 9 bancns 3
Total  mis Préoximos  El , Total  mis Préximas  El , Total  més Priximos El .
15 bancos resto 15 bancos  resto 15 bancos resto
grandes grandes grandes

América Latina 82.5 49.1 16.4 17.0 82.0 52.6 152 14.2 0.6 7.0 -7.3 -16.5

Argentina 85 5.6 1.8 1.4 85 6.0 L6 09 34 71 -1l -35
Brasil 205 123 4.2 4.0 23.9 16.0 45 34 16.6 30.1 7.1 -15.0
Colombia 30 20 035 0.5 26 19 0.4 03 -13.3° 50 -20.¢ -40.00
Chile 6.1 33 12 1.6 5.9 346 1.0 L3 -3.3 2.1 -16.7 -18.8
México 25.2 13.6 52 6.4 248 139 3.0 3.9 -L.6 22 -39 -8
Peri 23 L3 0.6 0.4 1.7 1.0 0.4 03 -26.1 <231 -333 -250
Venezuela 107 7.2 19 14 10.c 7.1 17 1.2 -6.35 -13 -10.3 =254
Fueate: Fedezal Finsauial Instiutions Examination Councl, de los Excados Unidos,

“Excloye Panami. *Comprende un toral de 143 banccs. © A fines de 1983 Colombia contiguib un crédite en-euromuaedas de mil millones de dalares, of cual

aurmentt la exposicion de fa banca esredounidense en cste pals.
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Cuadro 14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESERVAS OFICIALES Y DEPOSITOS

BANCARIOS TOTALES EN EL EXTERIOR

(Miles de millones de délares)

América Larina

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
Ecuedor

El Salvador
Gustemala
Haitl
Honduras
México
Nicaragua
Puraguay
Perd
Repiblica Dominicana
Urrugoay
Venezuela

Depdsiros Reservas Depositos en ¢l
en el internacio- exterior como
exterior, nales brutas, porcentaje de las
septiembre sepsiembre Teservas interng-
de 1985 de 1985 cionales

{1} 2) 3)=(1)/(2)
83 389 33 264 250.7
2020 2162 417.2
207 166 124.7
16 722 10 851° 1541
1433 1095 314.4
193 453 42.6
2774 1 386 174.9
2006 382 344.7
106 180 8.9
1305 213 6127
120 4 2 000.6
133 110 120.9
21 537 4 512° 4773
195
458 522 877
2551 1 296 196.8
255 165 1545
2491 148 1683.1
19873 9217 215.6

Fuente: CEPAL, divisida de Desarrolke Ecundmico, scbre Ja base de dargs del Banco de Pagos Taternaciprales y del Fondo Monetario Internacivnal.

* Agosto de 1985. *Julio de 1985,

Cuadro 15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MEDIDAS SELECCIONADAS DE BANCOS COMERCIALES Y
DEL GOBIERNO DE LOS ESTADOS UNIDOS PARA ALIVIAR LA SITUACION

DE DEUDORES NACIONALES MOROSOS

Agricultores

The [nternacional
Harvesrer Corporation

Fondos Fiduciacios para
Inversiones en Bienes Raices®

Las medidas

1. La “Farmers’ Home Administration”, de propiedad del gobicrnn, pucde garantizar
hasta 90% de un préstamo reestructurade par un banco comerciul, siempre que éste
haya asumide una péedida de capital equivalenie 2 109 del monto original del crédica,
Alrernacivamente, €l banco puede asumir la pérdida de capicz] bajo la forma de una
ceduccién en la rase de interds.

. El Sisterna de la Reserva Federal ardend a las autoridades reguladoras bancarias que
evitasen acciones que podrian desalentar a los bancos a actuar con la tolerancia
apropiada cuando éstos estén couperando <on los agricultores afectados por problemas
de endeudamiento.

3. El Sistema de la Reserva Federal estimuld a los bancos a exeender las fechas de

vencimiento de los préstamos y en algunos casos a ororgar créditas adicionales.

I

1. los bancos privadus consolidaron los préstamos de rorto plazo en abligaciones de
mediano plazo.

2. Los bancos otorgaren nuevos préstamos.

3. Se impusieron topes a las tasas de interés; cuandao Jas tasas de interés se elevaban sobre
tas niveles desigoados, parce del pago de intereses era diferida.

4. Los bancos wansformaron montos sustanciales de asmortizaciones € intereses,
participando en el capital de la cmpresa.

I. Nuevos créditos bancarios para refinanciar los pagos de intereses y para coaciuir
proyectos de construrcién en marcha.

2. Los bancos permuraron deuda por bienes raices.

3. Los bancos establecieron tasas de inteeés inferiores a las de mercado.

Fuenze: Baado en informacidn obtenida pos la Oficina de Washingson de o CEPAL y en Richard Weinert, "Banks andbankrupiey”, Foreign Palicy N990, primaverade
1983,

*Heat Estate lovestment Trusts (REIT's).

om



Cuadro 16

AMERICA LATINA ¥ EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES REALES MEDIAS

Pais 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985"
Indices promedios anuales {1980 = 100)
Argentina® 119.6 80.5 793 719 B9.5 100.0 9.4 80.1 103.6 1315 1143
Brasil® 809 287 B9l 039 9.1 1000 1085 1216 1127 105.1 113.1
Colombia® 86.5 885 835 93.2 9.3 100.0 1014 105.2 110.4 1187 114.0
Cossa Rica® 702 79.6 a7.0 4.7 99.2 100.0 88.3 70.B 725 84.7 92.2
Chile’ 693 705 796 847 91.8 1000 109.1 108.7 97.1 97.4 93.0
México® 98.8 107.4 109.1 106.2 1043 100.0 1030 107.5 76.2 717 73l
Peri® 119.9 130.0 108.7 949 889 100.0 982 1004 83.6 70.8 59.7
Uruguay' 136.5 128.5 113.2 109.1 1003 100.0 107.5 107.2 5.0 77.3 88.0
Variacion porcentual’
Argentina® 5.9 327 15 -18 143 118 (0.6 -104 29.3 269 130
Brasil® 99 5.9 4.0 5.4 L3 5.2 8.5 12.1 73 -6.7 78
Colombia® ‘1B 2.2 56 113 05 08 11 57 5.0 75 -33
Costa Rica” -3.7 -13.2 24 88 48 08 -11.7 -19.8 i09 7.8 89
Chile” 4.2 1.4 12.9 6.3 8.3 2.0 9.1 0.4 -10.6 0.3 45
México® 56 8.6 1.6 27 -14 -43 340 43 -29.1 5.9 L9
Peri” -14.9 85 -16.6 -12.7 -6.3 12.4 -1.8 22 -16.7 -15.3 -1%.7
Uruguay' 8.8 5.8 119 3.6 8.1 0.4 7.5 0.3 -20.7 9.1 14.1
Fuenate: CEPAL y PREALC, snhre 1z base de informaciones aficiales.
“Cifras proliminsres. *Sslarins obreros ¢n Is indvoseria menufacturera. “Salarios medios cn la industris de hase deflacrade por el IPC de Rin de Jancira;
1925, promedio de encro a novicmbre, “Salarias chreros en la mdusrm 1985, dio de enero & sepei o
declaradas de |os afiliadas al Seguro Social: 1983, encro # noviembre, /Remuncracionts modias dc los asalariados on ks sectares v agrialss, *Salaria
medic ¢n i industri manufactucers; 1983, promedio daeneto 2 julio. *Salarios cbeeras del secsor privado ¢4 ¢ drea mecropolitanade Lima; 1983, promedio
enaro 3 verubre, ‘Indite de remuneraciones medias ceales. 'Respetto a igusl perlodo de) 1d0 anterior.
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Cuadro 17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALARICQ MINIMO REAL URBANG

(1980 = 106}

Pals 1976 1977 1978 1579 1980 1981 1982 1983 1984 1985°

Argenrina® 104.0 97 8L0 85.3 100.0 97.8 97.2 1369 163.7 1275

Brasil” 9n.7 91.5 100.0 104.4 104.9 93.0 86.0 88.2

Colambia® 75.1 77.9 895 97.5 100.0 9%.4 103.7 1068.3 113.1 110.0

Costa Rica® 79.5 86.2 6.0 98.5 100.0 0.5 5.7 9.3 104.5 11222

Chile* 67.5 -79.6 160.7 9.8 100.0 115.9 116.6 93.9 80.2 76.1

Ecuador” 60.5 53.8 48.1 60.4 100.0 86.2 75.9 63.6 628 9.7

El Salvador® 100.8 203 40.3 87.7 100.0 96.8 86.7 76.6 769 66.4

Gustemala® 85.0 7.6 70.0 62.5 100.0 107.5 107.5 102.3 991

Haicl® 743 94.1 858 100.0 96,3 100.8 94.0 87.1

Honduras’ 112.3 104.6 100.0 100.2 100.0 1050 104.4 96.4 921 8940

México’ 1133 -112.5 108.6 107.2 100.0 1019 92.7 766 723 77

Nicaragua® 1161 1181 119.8 1127 100.0 90.2 744 56.7 63.6

Panamg' 1260 120.5 1157 113.6 1000 93.2 89.4 8746 860

Paraguay” 100.6 92.0 94.8 92.4 100.0 103.2 1011 93.6 93.4 9.1

Pers” 107.3 94.2 723 80.8 1000 830 71 .4 623 533

Repiblica

Cominicana® 94.7 105.0 1000 93.0 86.3 80.8 82.2

Uruguey® 171.% 114.7 113.6 104.8 100.0 103.4 1046 8.6 89.9 94.1

Venezuela® 789 752 68.2 60.7 100.0 86.1 78.6 739 65.8

Variacidn porcentual

Acgentina® -dB.2 -4.1 -18.8 13.7 17.3 .22 0.1 39.9 22.5 -26.7
Brasil® 0.2 26 4.4 04 -11.3 =75 26
Colombia* 6.2 3.7 13.1 10.7 25 06 4.4 14 5.0 -3.2
Costa Rica® 148 84 114 26 16 5.5 5.3 159 5.2 74
Chile* 10.8 179 26.5 -0.9 0.2 15.9 07 -19.5 -14.6 -5.2
Ecuador’ -i1.2 -10.6 257 65.5 -13.8 119 -16.2 -13 -5.0
El Selvedor® 9.5 -10.7 - -2.9 8.6 -3.2 -10.4 -11,6 0.3 -13.6
Guacemala® -10.6 -87 97 .07 39.9 75 - -47 33

Haiti* 26.6 8.8 165 3.7 47 6.7 73
Honduras' 4.7 69 4.4 15 8.3 5.0 0.6 7.7 04 33
México! 116 0.9 -3.4 L3 -6.7 19 9.0 -17.4 -5.6 -09
Nicaragua® 3l 17 14 3.9 113 98 -17.5 -23.8 12.2

Panami' -3.8 -4.4 4.0 -1.8 -12.0 -6.8 4.1 -2.0 -18
Paraguay™ " -8.3 31 23 8.2 3.2 =20 7.5 -0.2 9.0
Pery” -122 -23.2 1.7 278 -17.0 7.1 29 <215 -127
Repiblica

Dominicana” 97 48 70 72 64 L7
Uruguay® 3.1 2335 0.5 27 4.6 34 12 -14.3 0.3 47
Venezuela® 7.1 =72 6.8 -11.0 64,7 -13.9 87 6.0 -109

Fuacore: CEPAL, sobre la hnse de informaciones oficizles.

*Cifras preliminarss, "Sataric; minimo nacioasl; 1985, snero 3 mayo. “Salazic minimy paca la ciuded de Rio de Janeiro, deflocrade pix et IPC
carrespondiente. “Salario minimo para us sectores wrbans alios. “Ingresi minimo. FRemuneraitn miaima vical gencral, calculada sobre la
base de los salarios inimon vitaks aouales y do las ooes legates comph fas. “Salatio minimo para acrividsdes no sgropecuariis en San
Salvador, Mornai minimo pagedo en lis empresas induscriakes Salarin minimo en el Distriw Ceniral ¥ San Pedeo Sula, para la industris
manufaciorera, *Salario minime ca la ciudad de Méico, deflartado por et IPC corres pondicnte. * Salarin minime para trabajadores de [ industria en €l
Departamento de Managua, Snl:nn minime vilido para todas las accividades excepro la conseruecién " Salariv minimo en Asumcidn ¥ Puerto
Sernesaner; 1983, enecoa agosto. *Salariu minimo en el drea mecrapolitanade Lima para actividades no agrécotas; 1983, eneroa ocrubre *$afzrio minimo
nacional psra mayores de 18 aftos. *Salaria minimo necianal pard actividadss no agropecuarias.
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Cuadro 18

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCIKON DEL SALARIO REAL
EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

{1980 = 100)

Pais 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985”

Argentina® 152.3 120.8 84.7 84.6 100.0 913 825 125.6 149.0 109.0

Brasil® 160.0 110.1 107.0 9.3 100.0 2.0 94.2 83.0 80.0 8.8

Colombia® 738 68.7 78.9 89.0 100.0 102.0 102.4 1069 1089 106.1

Costa Rica® 86.8 87.1 94.7 103.3 100.0 85.1 66.0 798 19.6
Chile 78.0 81.3 84.8 919 100.0 105.6 100.2 75.0 73.4 614
Guatemala® 91.8 899 88.4 95.2 100.0 122.2 1217 109.5
Hund\n’lasﬁ 105.7 948 89.7 107.2 100.0 1045 102.2 94.4 90.1 87.1
México’ ) 98.7 103.9 1039 104.6 1000 103.3 101.1 78.0 r 70.6
Nicaragua’ 157.8 1342 137.1 116.8 1000 9.5 94.1 96.9 96.3
Paraguay* 111.0 110.0 1169 103.8 100.0 104.7 98.5 87.2 89.3
Perii’ 125.6 105.8 930 95.1 100.0 9.0 108.5 916 78.0 61.6
Uruguay™ 147.5 125.9 1205 108.3 1000 1105 104.9 80.1 64.7 704
Venezuela” 94.7 100.7 100.8 1000 P.0 -

Variacién porcentuat®

Argeatina® -43.9 -20.8 -29.9 0.1 18.2 -8.7 5.6 52.2 18.6 -27.4
Brasil* 89 10.1 -2.8 7.2 0.7 4.0 -1.3 -12.4 -16 3.5
Colombia® -3.5 -6.9 149 128 123 20 0.4 4.5 18 -5.9
Costa Rica® 0.3 8.8 9.1 -3.2 -14.9 -224 208 7.7
Chile’ 48 42 43 84 88 5.6 -5.1 -25.2 22 -16.4
Guaremala® 296 21 -1.7 7.7 5.0 22.2 04 -10.0
Honduras® -4.8 -143 5.4 19.0 6.7 45 222 77 -4.5 -3.5
México' 11.0 5.2 - 07 -4.4 13 =21 -228 6.8 -4
Nicaragua’ -1L6 -26 22 -15.2 -14.0 0.5 -5.4 10 -0.6

Para&uayk 9.8 -09 63 -111 3.8 47 -6.0 -LLS 25
Perd -in2 -138 121 23 5.2 -1.0 946 -159.5 -15.1 L2223
Uruguay™ 0.2 -14.6 4.3 -101 7.7 10.5 -5.0 236 -19.2 746
Venczuela” 6.3 02 -0.2 -1.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones aliciules.

“Cifras preliminares. *Costo promedia de la mano de ohra, induidas las cargus sociales, en la Copital Federal Promedio de doce meses; 1983, enero a
uctubre, “Salarin horarin de 1a categoria pedn <n Rio de Janciro. Prumedio de doce mesas. “Coste promedio dr 1a mano de obra en Bogucd. Promedio dr
doce meses; 1985, enery 1 vcrubre. *Reriuneracién pramedio segin sacuestas de hogares. Proedio de marze, julic y noviembre, 1976, promedic de julio ¢
noviembre; 1984, s8lo marzo. 71976 2 1983: sucldus y salucius para la edificacion de tipo medio. 1984 y 198%: cemuneraciones medias en ef sector, Prumedic de
dict meses. fRemunesacién promedio de Los adserins al Seguro Social. Promedio anual *Salatio minima en el Distrito Centra) y San Pedes
Sula. *Casto promedio de 12 mano de vbra en ¢l pafs, Promediu de dice meses; 1985 encru 2 noviembre. *Remuneracion promedio de los adscritos 1
Segur Siwcial. Pramedio de duce meses: 1984, coero s jubia *Salario mediv obrera en Asuncidn, Promediu de junio y diciembre. “Salario promedus engt
ircu metcopolitina de Lima, Promedio de fehrero, mayo, agosta y noviembre: 1965, prmedio de febreris, mayoy agosto. " Custo promedio de la mene de nbraen
el pals. Promedio de doce meses, 1983, o s nosiembre " Remuncragién media por persand ooupeda enel sacror urbano, segin encuesta de hogares. Segund)
semescre de cads affo, “Bespecry o igual perfodo def afio anrerior.
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Cuades 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTQ PUBLICO EN EDUCACION Y SALUD

{Porcentaje del gasta piblico icial)

; Toral
Educacién Salud {educacidn més salud)
1979 1983 1979 1983 1879 1983
Argentina 83 1.6 17 1.4 10.0 2.0
Barbados 217 18.5 10.3 10.6 3z2.0 29
Belice 12.1 17.2 81 2.0 20.2 26.2
Bolivia 306 269 86 31 39.2 30.0
Brasil 5.4 37 74 7.3 13.8 1.0
Costa Rica 248 19.4 25.0 225 40.8 41.9
Chile 147 13.8 6.5 6.0 21.2 198
El Salvador 19.6 16.6 87 8.4 28.3 25.0
Guyana 13.2 83 36 49 6.8 13.2
México 18.7 11.0 39 1.2 226 12.2
Panami 135 li.go" 122 13.1° 25.7 241"
Paraguay 12.6 12.0° 37 37 16.3 15.7°
Perit 138 185° 6.1 62" 199 247
Repiblica Dominicana 137 13.3 9.1 10.6 228 259
San Vicente 231 166 139 113 370 219
Utuguay 94 65 4.7 34 14.1 99
Venezuela 183 191 85 8.6 24.8 2.7

FPacute: Fanda Mancearia lncernacionsl, Govermmenz Fimamce Stetirtice.
‘1982,

Cuadro 20

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LOS SUBSIDIOS DE EDUCACION,
POR QUINTILES DE INGRESO FAMILIAR

(Porcentafest
. . y Republica
Argencina Costz Rica Chile Dominsicana Uruguay
Quiniles
Primera més pobre 28.3 192.9 25.8 10.6 314
Segundo mis pobre 19.9 224 226 13.6 21.0
Tercera mds pobre 17.9 16.7 18.5 17.8 119
Cuarto més pobre 17.0 1.0 15.0 249 16.2
Quinto mis pobre 16.9 199 181 33.0 13.5
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuenre: Invearigacidn ECIEE-BID en curco anbre e} impacto disrributiva del gasto piblico sucial.
Cuadro 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LOS SUBSIDIOS DE SALUD,
POR QUINTILES DE INGRESO FAMILIAR
(Porcentajes;
. . " Republica
Argentina Casta Rica Chile Dominicana Uruguay

Quinciles
Prirrero més pobre 51.2 300 223 413 340
Segundo mis pobre 17.4 189 250 16.1 297
Tercero mis pobre 188 210 215 20.1 161
Cuazto més pobre 83 169 159 13.5 8.4
Quinto mis pobre 4.3 13.2 113 2.0 11.8
Taral 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fueate: Investigacidn ECIEL-BID ¢n turso sobee ¢ impacte distribusivo del gesto pablica social
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Cuadro 22

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LOS SUBSIDIOS DE SEGURIDAD SOCIAL,

POR QUINTILES DE INGRESO FAMILIAR

{Porcentajer)
. . . Republica .
Argentina Costa Rica Chile Dominicant Usuguay
Quintiles
Primero més pobre 9.9 93 6.2 86 10.3
Segundo mis pobre 133 23 12.3 164 16.1
Tercera mds pobre 195 157 15.5 282 188
Cuatto mis pobre 230 33.1 218 375 23.8
Quinto mis pobre 343 324 423 93 311
Total 1000 100.0 100.0 100.0 1004

Fueae: loveatigacida ECIEL-BID e0 curso sobee el impacto disteibutivo del gaato piblicn soonl
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Grifico 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION INTERNA BRUTA DE CAPITAL FIJO

{ Variacién porcentual promedio 1982-1984 [ promedio 1980-1981)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
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- Grifico 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE EVOLUCION DEL DESEMPLEO
URBANO EN ALGUNOS PAISES

{Tasas anuales medias)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficisles.
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Griifico 3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL DESEMFLEO
EN ALGUNAS CIUDADES PRINRCIPALES
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Fuente: CEPAL, sobye 1a base de informaciones oficiales,
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Grifico 4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES
REALES MEDIAS EN ALGUNOS PAISES
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Fuenre: CEFAL, sobre 1a base de informaciones oficiales.
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Grifico §

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: YARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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ARGENTINA

Grifico 6

: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Gréfico 7
PERU: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: CEPAL, sabre la base de informaciones oficiales.
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Gréfico 8
BOLIVIA: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Gréfico 9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficiates,
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Gréfico 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO,
QUANTUM Y PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

{Indices 1970 =100)
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Fuente: CEPAL, scbre la base de informaciones oficiales,
M ncluye Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Pansmd, Paraguay, Per(i, Repiblica Dominicans, Uruguay y Venezuela,
bDe 1970 a 1975 incluye los siguienies 16 paises: Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador,
Guatemala, Halti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Repilblica Dominicana y Uruguay.

A partir de 1976 se excloyen México y Perdl.

partir de 1976 se agregan México vy Peri.
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Grafico 11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPONENTES PRINCIPALES

DE LA CUENTA CORRIENTE
{Miliones de dolares)
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Fuegnte: CEPAL, sobre 1a base de informaciones dei Fondo Monetario Internacional y de
informaciones oficiales.
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Griéfico 12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES
Y TRANSFERENCIA DE RECURSGS

{Miles de miliones de dolares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Fondo Monetario Internacional y de informaciones
oficiales,
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Grifico 13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA DE
RECURSOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaclones oficiales.
Blgual promedio en ambos periodos.
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Gréfico 14
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones extraidas de las siguientes publicaciones: Morgan
Guaranty Trust, World Financial Markets, Economic Report of the President, Washington, febrero
de 1985 y Fondo Monetario Internacional, Estad isticas Fil ieray Internacional

2T asa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de los paises industrializados.
BTasa preferencial que 1os bancos estadounidenses otargan a sus mejores clientes (prime rate).
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Griifico 15
COSTOS RELATIVQS DE LA INFLACION Y RIESGOS DE LGS FROGRAMAS DE ESTABILIZACION

Coston y
riesgos

Riesgos de las politicas de estabilizacion

Costos de la inflacidn

Inflacién ocasional Inflacién persistente Inflacién Intensidad/
aguda o antigliedad de
hiperinflacién la inflacion
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Publicaciones de la
CEPAL

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Casilla 179-D  Santiago de Chile’

PUBLICACIONES PERIDDICAS
Ruovista de la CEPAL

La Ravista se inicid en 1876 como parte def Frograma de Publicaciones de la Comisidn Econdmica
pera América Latina y ef Caribe, con ef propdsito de contribuir af examen de los problemas del
desarrolio socioecondmico de fa region. Las opinfanes expresadas en Jos articulos firmados, incluidas
las colaboraciones de los funcionarios de la Secretaria, son las de los autores y, por lo tanto, no
reffejan necesariamente lps puntos de vista de la Organizacidn.

L& Revista de fa CEPAL se publica en espafiol ¢ inglés tres veces par afip.

Los precios de subscripeidn anual vigentes para 1986 son de US$ 16 para la versidn en espaiioly de
U/58 18 para la version en inglés. £l precio par ejempler suelto es de USS & para ambas versiones.

Estudio Econdmico de Economic Survey of Latin
América Latina y el Caribe America and the Caribbean
1480, 664 pp. 1980, 629 pp.
7481, 863 pp. 1881, 837 pp.
7882 vol | 633 pp. 1882 vol | B5B pp.
1482 vol i 198 pp. 1982 vol If 186 pp.
14983, vol | 694 pp. 1983 vol { B90 pp.
7883, vol i 179 pp. 1983 vol I 166 pp.
1984 vol | 702 pp. 1984, vol. | 685 pp.
1884, vof Jf ({en prensa) 1984 vol If 218

{También hay ejemplares de 8fios anteriores)

125



Anuario Estadistico de América Latina y o) Caribe/
Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean (bilinglls)

1980, 617 pp. 1984 165 pp.
1981, 7217 pp. 1985, 795 pp.
1983 ({correspondiente & 1982/1983} 749 pp.

{También hay sjempleres de affos anteriores)
Librosdela CEPAL

Manuasi de proyectos de desarrollo econdmico, 1358, 5° ad. 1980, 264 pp.
Manusl on economic davelopment projects, 1958, 2nd. ed. 1972, 242 pp.
Aménica Lating en 8l umbral de los siins ochents. 1979, 2° ed. 1980, 203 pp.
Agua, desarrolle y medip ambiente an América Latina, 1980, 443 pp.

Los bancos transnacionales y sl financiamients externc de América Latina. La experiencia del Peri.
15§65-1976. por Robert Devlin, 1980, 285 pp.

Transnational banks and the external finance of Latin America: the experience of Pery, 1985,
342 pp.

éSe puede superar la pobreza? Realidad y perspectivas en América Latina, 1980, 286 pp.

La dimension ambiental en los estilos de desarrolie de América Lating, por Qsvaldo Sunkel, 1981,
2% ed. 1984, 136 pp.

Wamen and development: guidslings for programms end profect planning, 1982, 3rd. ed. 1984,
123 pp.

La mujer y el desarrollo: guia para la planificacidn de programas y proyectos, 1984, 115 pp.
Africa y América [atina:.perspem’vas de la cooperacidn interregional 1983, 286 pp.
Sobrevivencia campesing en ecosistemas de akurs, vols. |y I, 1983, 720 pp.

La mujer en of sector popular urbane. América Latina y ef Caribe, 1984, 349 pp.

Avances en la ipterpretacin ambiental del desarrollo agricola de América Latina, 1985, 236 pp.

£l decenio de la mujer en el escenario latinoamericano, 1985, 222 pp.

SERIES MONOGRAFICAS
Cuadernos de laCEP AL

1 América Latina: el nueve escenario regional y mundisl/Latin America: the new regional and
world setting, {bilingiie). 1975, 2° ed. 1985, 103 pp.

2 las evoluciones regionales de la estrategia internacional del desarrollo, 1975, 2° ed. 1984,

73 pp.

Regianal appraisals of the international development strategy, 1975, 2nd. ed. 1985, 92 pp.

Desarrolls humana, cambio social y cracimiento en América Lating, 1975, 27 ed. 1984, 103 pp.

Relaciones comerciles, crisis monetaria e integracicn econdmica en América Latina, 1975,

85 pp.

5 Sintesis de Ia segunda evaluacidn regionsl de la estralegia internacional del desarrolip, 1975,
72 pp.
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