NACIONES UNIDAS o

™,
L,

CONSEJO (&) -
ECONOMICO & o

E/CEPAL/L.286

Diciembre de 1983
Y SOCIAL bt

CEPAL

Comision Econémica para América Latina ¥
I wigiones b
kfg CNIC TS )
N -

T IA RS ' ,/
AU

ESTUDIO ECONOMICO
DE AMERICA LATINA

1982

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE
AMERICA LATINA EN 1982

Esta version preliminar del Estudio Econdsnico de América Latina, 1982 se estd discribuyendo
dividido en una parte introductoria de cardcter general, que lleva la signatura E/CEPAL/L.286 vy en
varios addenda, cada uno de los cuales contiene el examen de la evolucidn econdmica de un pais de la
region. Estos estudios aparecerdn, no en orden alfabético, sino a medida que vayan siendo terminados.
El Estadio completo se publicard posteriormente,

83-4-622



Notas explicativas
En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...) indican que os datos faltan o ne constan por separade.

La raya (—} indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucion, salvo que se especifique otra cosa.

El punto () se usa para separar los decimales. La raya in¢linada { /) indica unafio agricola o fiscal (por ejemplo, 1970/1971).
El guidn (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se rrata de todo el periodo
considerado, ambos afos inclusive.

La palabra “toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra "délares” de los Estados Unidos, salvo indicacién contraria.
Salve indicacioén en contrario, las referencias a rasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales
compuestas.

Debido a que 2 veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en lus cuadros no siempre
suman €l total correspondiente.



Primera Parte
LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE AMERICA LATINA EN 1982

En 1982 América Latina sufri6 su crisis econémica mas profunda de todo el periodo de posguerra, y
probablemente la més grave desde la Gran Depresion de los affos treinta. Como se verd mis adelante,
en la gran mayoria de los paises de la regién dicha crisis se tradujo en un deterioro de casi todas las
principales variables macroecondmicas. En consecuencia, el producto total de América Latina dismi-
nuyd casi 195 en 1982, y el producto por habitante bajé por segundo afio consecutivo, hechos ambos
sin precedentes en las cuatro décadas anteriores.

La crisis en la regién coincidié con la culminacién de la recesidn mds grave que haya aquejado las
economias industrializadas en casi medio siglo, lo que sugiere que en 1981, y sobre todo en 1982, 1a
evolucién econdmica de América Latina estuvo fuertemente condicionada por restricciones externas.
Por cierto, en algunocs pafses el retroceso de la actividad econdmica obedecié también a factores
internos vinculados al manejo inadecuado de las politicas cambiarias y fiscales o a graves conflictos de
indole sociopolitica. No obstante, es evidente que las limitaciones externas derivadas de la recesién
internacional contribuyeron a frenar en forma decisiva y generalizada el avance econémico de la
region. De alli que, antes de analizar en deralle la evolucidn de ésta en 1982, convenga examinar,
aunque sea sucintamente, los cambios mas importantes ocurridos durante ese afio en el escenario
econdmice mundial.

1. EL CONTEXTO INTERNACIONAL
1. La recesién mundial

En 1982 culminé la més severa y prolongada recesidn que haya aquejado a la economia mundial
en todo el periodo de posguerra. En efecto, en dicho afio el proeducto mundial —cuyo ritmo de
crecimiento venia disminuyendo desde hacia cinco afios—— se estancé casi por completo. Es mds, tanto
en los paises industrializados con economias de mercado como en los paises en desarrollo, la actividad
econdémica declin6 ligeramente, lo que no se habia producido nunca simultineamente en ambos
grupos de paises desde el término del segundo conflucto bélico mundial. Y si bien en las economias
centralmente planificadas el producto material se incremenco 2.3%, este aumento fue el menor
registrado en las tres Ultimas décadas, con la sola excepcidn del correspondiente a 1981. De hecho, sélo
en los paises de Asia meridional y oriental se expandid la actividad econdmica en forma relativamente
satisfactoria, aun cuando también con un ritmo de crecimiento ostensiblemente menor que el de afios
anteriores. (Véase el cuadro 1.}

El caricter generalizado de la recesidn reflejé en buena medida la estrecha interdependencia
comercial y financiera que actualmente existe entre los distintos camponentes de la economia
mundial, lo que tiende a facilitar la transmision de los impulses dindmicos o de las contracciones
ciclicas desde una regién a otra. En 1982 la onda recesiva originada en las economias industriales se
difundié hacia la periferia tanto a través del comercio internacional como de los movimientos netos de
capital. El volumen del intercambio de bienes, que habia aumentado apenas 29 en 1980 para
estancarse por completo al afio siguiente, disminuyd alrededor de 2% en 1982. (Véase el cuadro 2.) Al
mismo tiempo, bajaron fuertemente los precios de la gran mayoria de los productos primarios,
acentuandose asi su considerable descenso de 1981. (Véase el cuadro 3.)

Los efectos restrictivos de estos cambios sobre el desarrollo de las economias de la periferia se
vieron reforzados, ademds, por la persistencia de tasas de interés excepcionalmente altas en los



mercados financieros internacionales —las que contribuyeron a la pronunciada alza en el servicio de
su deuda externa— y por la brusca contraccidn del monto neto de los capitales recibidos por los paises
en desarrollo.

La disminucién del comercio mundial y la desfavorable evolucidn del monto y del costo del
financiamiento internacional fueron los factores externos que mds contribuyeron a acentuar la
contraccidn econdmica en la periferia en 1982; sin embargo, el origen de la accual crisis internacional
estuvo vinculado con las muy diferentes politicas econémicas adoptadas por los paises industriali-
rados y por las economias en desarrollo luego de la segunda serie de alzas de los precios del petrdleo
iniciada en 1979. Mientras los primeros adoptaban politicas restrictivas con miras a controlar la
inflacidn, los segundos, en su mayoria, procuraron en un comienzo mantener ¢l ritmo del crecimiento
econdmico.

En circunscancias normales, habria incompatibilidad en perseguir ambos objetivos simultinea-
mente, pues, dado un contexto recesivo en las economias centrales, serfa dificil que Ja periferia pudiera
mantener un alto ritmo de crecimiento econémico durante un periodo mds o menos prolongado sin
fuertes desequilibrios externos o crecientes presiones inflacionarias. A pesar de ello, en la crisis
internacional de 1974-19735, las economias periféricas lograron sortear con relativo éxito los efectos
de la recesion de los paises industrializados: miencras en estos Ultimos disminuyé el nivef absoluto de
la actividad econdmica, en los paises en desarrollo fue sblo el rizmo del crecimiento econdmico lo que
se redujo en ese lapso. (Véase nuevamente ¢l cuadro 1.)

Sin embargo, esta autonomia relativa de la evolucién econdmica de la periferia con respectoala
trayectoria de las economias industrializadas sélo pudo darse gracias a tres circunstancias especiales.
La pnmera de ellas fue la extraordinaria expansién de la liquidez internacional que siguid a la primera
serie de alzas del precio del petréleo la segunda, el nivel de endeudamiento externo —entonces
relativamente bajo— de la mayoria de las economias en desarrollo; la tercera, el citmo relativamente
moderado de los procesos inflacionarios en gran parte de dichas economias en esos momenios.

Cuadro 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO MUNDIAL

{Tasas de crecimiento)

1971- 1976- "
1973 1974 1975 1979 1980 1981 1982
Mundo 5.5 2.0 0.6 4.3 21 1.4 0.2
Economias de mercado
desarrolladas” 5.0 0.2 12 4.1 L5 1.3 03
Paises en desarrollo’ 6.2 5.8 3.6 49 2.9 0.7 -0.7
Por grupo analitico
Con e)gcedenre de
capital 22 -7.4 -8.3 -74
Ortros expaortadores
de energia 6.4 6.7 4.1 0.1
[mporradores de energia 5.0 41 1.6 0.9
Por regién :
Africa 6.0 47 14
Asia meridional y oriencal 5.9 4.8 6.3 4.0
Asia occidental 1.4 -6.3 -79
América Latina 7.3 7.3 38 5.5 5.9 1.5 0.9
Economias de planificacion
centralizada® 6.6 6.3 5.4 5.0 35 22 25

Fuente: Departamento de Asuntos Econdmices y Sociales Internacionales de las Naciones Unidas, sebre la base de
informacidn oficial, y OCDE, Economic Outlosk, diciembre 1982
leras preliminares.
* Amética del Narte, Europa meridional y occidental isalvo Chipre, Malta, Yugoslavia), Australia, Japon, Nueva Zelandia y
Sudifrica.
Amerlca Latina y el Caribe, Africa (salvo Sudifrica), Asia, ¢salvo el Japén) y Chipre, Malta y Yugoslavia.
“ Arabia Saudita, Brunei, Emiratos Arabes Unidos, Irdn, Iraq, Jamahiriya Arabe Libia, Kuwait y Qatar,
“Daros medidos segin el concepto de producte material neto. Comprende China, los paises de Europa oriental y la Unién de
Republicas Socialistas Soviéricas.
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Cuadro 2
EVOLUCION DEL VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL

(Tasas de crecimiento)

1963-
1972 1973 1974 1975

1976-
1979 1980 1981 1982

Comercio mundial ’ :
Volumen 85 12.5 45 -4.0 7.0 2.0 - 2.0

Volumen exportaciones ’
Paises industrializados 2.0 13.2 7.1 -4.6 7.1 4.6 2.6 -1.5
Paises en desarrollo
Exportadores de petroleo A 14.8 0.9 -11.5 35 -12.9 -16.2 -10.0
No exportadores de petréleo 6.7 8.9 0.1 -0.5 88 5.6 3.9 1.0
Volumen importaciones
Paises industrializados 9.0 12.1 07 -8.1 7.9 -1.3 2.3 -1.0
Pzises en desarrollo
Exportadores de petrdleo 83 203 385 41.4 7.1 14.4 19.4 2.0
No exportadores de petrdleo 6.2 11.6 7.5 -4.4 74 3.9 2.2 -3.0

Fuente: FML, Informe anual, 1982 y Estadisticas Financieras Internacionales, OCDE, Economic Qutiook, diciembre 1982;
Departamento de Asuntos Econdémicos y Sociales Internacionales de lus Naciones Unidas y GATT, Press Release
N¢ 1333, del 4 de marzo de 1983.

En tales circunstancias, muchos de los paises en desarrollo pudieron conirarrestar los efectos
contractivos provenientes de las economias centrales con politicas internas expansionarias, financia-
das con un incremento considerable de la deuda externa. Posteriormente, la recuperacion de la
actividad econémica en los centros y la expansién econémica de los paises petroleros contribuyeron al
crecimiento del volumen de las exportaciones de la periferia, lo cual, a su vez, sirvid para facilitar el
control de los déficit en cuenta corriente de las economias en desarrollo no exportadoras de petréleo.

 La siibita alza de los precios internacionales del petréleo ocurrida en 1979 provocd en un
comienzo, tanto en €l centro como en la periferia, la aplicacién de politicas econdmicas similares a las
de la crisis de 1974-1975. Sin embargo, hubo también diferencias, sobre todo en las situaciones
iniciales y en la intensidad y persistencia con que se procurd cumplir determinados objetivos; a la
postre, estas diferencias fueron decisivas, y por consiguiente también fue muy diverso el desenlace de
la situacion.

En efecto, en los paises de la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE}, no
s6lo habia en 1979 una inflacién bastante mas alta que la de 1973, sino que ésta habia permanecido por
séprimo afio consecutivo a un nivel muy superior al considerado como normal en ellos hasta 1972. En
estas circunstancias, la mayoria de los gobiernos de los paises industrializados —ante el temor de que
las expectativas de una inflacién elevada se estuviesen incorporando de manera permanente al
funcionamiento de sus economias— concedid prioridad maxima a las politicas de estabilizacién, a
pesar de la persistencia de tasas de desocupacidn también anormalmente altas.

Las posibilidades de que los paises de la periferia contrarrestaran la caida de la demanda externa
mediante politicas expansivas fueron asimismo mucho menores después de 1979 que en 1974-1975,
ya que en la mayoria de ellos la inflacion se habfa acelerado considerablemente y el nivel, tanco del
endeudamiento externo como de las tasas de interés vigentes en los mercados financieros, era muy
superior. En consecuencia, al iniciarse [a segunda serie de alzas en los precios del petrdleo el radio de
maniobra de los paises en desarrollo, fue muy inferior al que tuvieron durante la recesién internacio-
nal de mediados del decenio pasado.

Sin embargo, en 1980 hubo en gran aumento del flujo de capital hacia la periferia, por lo cual el
ritmo de crecimiento de los paises en desarrollo importadores de energia sufrié ese afio sélo una
disminucion ligera. Sin embargo, al prolongarse y agudizarse a recesion en las economias centrales en
los dos aiios siguientes, y al coparse pricticamente los margenes de endeudamiento externo de
numerosos paises importadores de petrdleo, fue preciso en muchos de ellos empezar a aplicar
politicas restrictivas orientadas a reducir su creciente desequilibrio externo o la intensidad de sus
procesos inflacionarios.



Asi, el afio 1982 se caracrerizé por la aplicacidon generalizada de politicas reserictivas: en los
paises centrales, sobre tado para combatir la inflacién, y en las economias de [a periferia preferente-
mente para reducir el déficit de la cuenta corriente. .En ambos frentes se lograron resultados
importantes: la tasa media de inflacién en la OCDE disminuy6 de casi 13% en 1980 a 8% en 1982, y el
saldo negativo de la cuenta corriente de los paises en desarrollo no exportaderes de petréleo se
contrajo en casi 15 000 millones de délares. {Véase el cuadro 4.) Sin embargo, dichos resultados
fueron acompaiiados de importantes recesiones en los dos grupos de paises, las que se vieron
agravadas por la aplicacién simultanea de medidas restrictivas en unos y otros. La actividad econémica
en las economias en desarrollo sufrié los efectos de crecientes dificultades para expandir el volumen
de sus exportaciones, debidas a las politicas anti-inflacionarias y las medidas proteccionistas de los
paises centrales. A su vez, segiin estimaciones de la OCDE, la baja de las importaciones de los paisesen
desarrollo (causada por las politicas aplicadas por éstos con miras a reducir su desequilibrio externo)
contribuyd a reducir en 0.5% el producto conjunto de las economias industrializadas.

Cuadro 3
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL COMERCIO MUNDIAL

(Tasas de crecimiento)

1963- 1976- a
1972 1973 1974 1975 1979 1980 1981 1982
Valor unitario exportaciones
Paises desarrollados 29 20.0 25.0 10.0 92 12.7 -3.7 -3.0
Paises en desarrollo
Exportadores de petrélec 34 381 2276 5.3 13.8 67.3 11.7 -6.0
No exportadores de petrdleo 20 33.9 36.0 -2.0 103 15.1 -3.0 -8.0
Precios de los principales
grupos de productos
Manufacturas 3.0 17.7 21.8 123 12.7 1.0 -5.0 -3.0
Petréleo 3.0 40.0 2258 5.1 16.1 619 10.1 -3.0
Indice de productos
primarios no petroleros 25 53.2 280  -182 12.0 97  -148  -120
Alimentos 34,1 -138 -210
Bebidas ’ -12,2 -22.2 3.0
Materias primas agricolas 4.1 -0.8 -14.0
Metales 10.7 -13.8 -9.0
Relacién de precios del
intercambio
Paises desarrollados 0.3 -6 -119 2.7 -0.5 -8.7 -1.0 3.0
Paises en desarrollo
Exporradores de petrdleo 0.5 11.8 1384 -5.4 6.1 44.6 11.5 -3.0
No exportadores de petroleo - 6.1 -5.6 9.0 1.9 -10.8 -5.4 5.0

Fuente: FMI, Estadisticar Financieras Internacionales, OCDE, Economéc Ontlooé, diciembre 1982 y Departamento de
Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas.
“Cifras preliminares.
Cuadro 4
SALDOS DE LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS

{Miles de millones de délares)

1973 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982°

Paises industrializados 17.7 -13.9 -2.2 305 -10.2 -43.7 -3.7 -20.0
Paises en desarrollo
Exportadores de petrdleo 6.7 68.3 403 29 69.8 116.4 68.6 15.0
No exportadores de petrdleo -116 -37.0 -32.0 -39.2 -58.9 -86.2 -99.0 -85.0

Fuente: FML. luforme Annal 1982, OCDE, Econonric Ontlonk. diciernbre 1982, y estimuaciones de la CEPAL
“Estimacion preliminar.
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La aplicacién simultdnea de politicas restrictivas en las economias cencrales y en los paises en
desarrollo elevo pues, en primer lugar, ¢l costo (en términos de recesidn) de lograr en las primeras el
objetivo de reducir 12 inflacién y de disminuir en los segundos el desequilibrio externo; adernis,
generd expectativas negativas respecto al crecimiento econdmico y por iltimo, corrié el riesgo de
crear una crisis de liquidez en el sistema financiero internacional.

2. Paliticas de estabilizacidn y recesién en el centro

En los paises centrales, el hecho econdmico mds caracteristico de 1982 fue el haberse prolongado y
agudizado la recesion, frustrando asi los prondsticos de recuperacion formulados el afio anterior.

Dicha evolucién estuvo estrechamente ligada a la alea prioridad otorgada por las economias
centrales al control de la inflacidn y, muy especialmeate a los medios utilizados para ello. Como ya se
explicd, tras la segunda crisis del petrdleo los paises industrializados concedieron gran importancia a
la politica de estabilizacion, ya que en 1979 el alza de los precios de los energéticos se agregd a procesos
inflacionarios cuyo ritmo, en muchos casos, sobrepasaba el 109% anual.

" Sin embargo, el medio elegido para avanzar en la lucha contra la inflacién fue casi exclusiva-
mente el control monetario. Como las economias de la OCDE habian incorporado expectativas de una
inflacion elevada y persistente, y como en los programas de estabilizacién se descuidaron o aplicaron
en escasa medida las politicas de precios e ingresos, los efectos iniciales del brusco frenc de la
expansion monetatia se hicieron sentir principalmente en el nivel de la actividad econémica —en
términos de recesion y desempleo— y no en el ritmo de aumento de [os precios. Debido al énfasis casi
exclusivo puesto en la politica monetarfa, la recesién —aunque burda y costosa como medio— resultd
ser a la postre el principal resorte utilizado para quebrar las expecrativas inflacionarias. De hecho,en
el conjunto de los paises de la OCDE, el ritrmo de crecimiento del producto declind de cerca de 4% en
1979 a poco mis de 1% en 1981, en tanto que en el mismo lapso la rasa media de desocupacién subié
de 5% a casi 7%.

No obstante, al iniciarse 1982 era evidente que la inflacién habia comenzado a ceder, y que habia
aumentado también el grado de aceptacién de la politica monetaria aplicada por el Sistema de la
Reserva Federal en Estados Unidos. En estas circunstancias, las expectativas y la mayoria de los
prondsticos coincidian en que 1982 seria el afio en que se iniciaria la recuperacion de las economias
industrializadas.

Lamencablemente, ¢l momento de la recuperacién fue postergindose una y otra vez. Por
ejemplo, en julio de 1981, la OCDE lo anticipaba para el primer semestre de 1982, mientras que un afio
después, pronosticaba que se produciria en el segundo semestre de 1982}

. Ambos prondsticos fallaron. Como ya se sefiald, el producto conjunto de la OCDE en 1982 no
crecié 295, como se habia previsto en julio de 1981, ni tampoco 0.5 9% como se estimaba atin en julio de
1982; de hecho, la actividad econdmica de los paises industrializados disminuyd ligeramente.

En esta prolongacidn y acensuacion del proceso recesivo desempefiaron un decisivo papel las
tasas de interés, que en términos reales alcanzaron durante 1982 sus niveles mds altos desde los afios
treinta. {Véase el cuadro 5.)

La reduccidn de las tasas reales de interés pasd a ser asi el tema central de la politica econdmica
en los paises industrializados, pues se reconocia que la persistencia de tasas tan elevadas haria muy
dificil una recuperacién. Sin embargo, el consenso existente acerca de la necesidad de bajar las tasas de
interés no se reproducia al tratarse la forma de lograr dicho cobjetivo.

Asi, el diagndstico monetarista méds comiin aducia que las tasas de interés se mantenian altas
debido a las expectativas de una fuerte inflacidén fucura en Estados Unidos, generadas por el gran
déficit fiscal norteamericano. En consecuencia, de acuerdo con esta interpretacion, para bajar los
intereses y facilitar la recuperacion era indispensable reducir el desequilibrio fiscal y mantener una
politica monetaria restrictiva,

El pensamiento neokeynesiano, en cambio, no atribuia el alto nivel de las tasas de interés al
predominio de expectativas inflacionarias —pues el ritmo de aumento de los precios estaba decli-
nzndo fuertermente— sino a la frustracion de las expectativas de recuperacién. Segun este diagndstico,
la principal causa de las altas tasas de interés era la prolongada e inesperada reduccion de Jas ventas:

'Véase OCDE, Econanic Outlnok, juliv de 1981 y Economic Outlook, julio de 1982.



las empresas se vefan obligadas a solicitar créditos para contrarrestar la reduccién del flujo de caja
generada por la recesién. Por consiguiente, la tarea centrai no era tanto disminuir las expectativas
inflacionarias (via una reduccién del déficit fiscal) sino sobre todo combatir la recesién mediante una
politica de mayor expansidn monetaria para concribuir a bajar las rasas de interés.

Como puede apreciarse, las recomendaciones de politica econdmica de los monetaristas y los
neckeynesianos diferian claramente, al menos en el corto plazo. Segun los primeros, una expansion
monetatia elevaria los intereses, dados sus efectos sobre las expectativas inflacionarias; lo que se
necesitaba era reducir el déficit. Por el contrario, los segundos afirmaban que un aumento de la oferta
monetaria reducirfa los intereses, ya que el origen de la fuerte demanda de créditos estaba en el bajo
nivel de las ventas y no en las expectativas inflacionarias: la expansi6n de la liquidez conduciria
basicamente a elevar la produccién, dado los elevados niveles de capacidad ociosa y desempleo, y no
afectaria mayormente los precios. Una vez conseguida la recuperacién, y s6lo entonces seria preciso
disminuir el déficit fiscal para evitar una mayor inflacién.

Durante todo el primer semestre de 1982 prevalecié en Estados Unidos el diagndstico moneta-
rista y la politica econémica no tendid principalmente a combatir la recesidn, sino un posible repunte
inflacionario. En consecuencia, a mediados de afio la tasa anual de la inflacién norteamericana habia
descendido por debajo de 3%, pero la tasa real de interés oscilaba en torno a 12% y la produccién cafa a
un ritmo anual de casi 3.5%.

Sin embargo, en el segundo semestre de 1982, el Sistema de Iz Reserva Federal revirti6
bruscamente su politica y expandi6 la cantidad de dinero 2 una tasa anual de 13%. Contrariamente a lo
pronosticado por los monetaristas, y pese al creciente déficit fiscal, no hubo aumento de la inflacidn;
en cambio, la tasa de interés nominal cayé fuertemente, de 13 % en junio a 9.3% endiciemnbre, y la tasa
de interés real disminuyé en ese lapso de 129 a 6%. Si bien esta tasa seguia siendo muy alea en
términos histdricos, su disminucién alentd la actividad de la conseruccién y las ventas de bienes
durables, y hacia fines de 1982 el indice de indicadores futuros comenz6 a mostrar signos de
recuperacion. _

Con todo, la prolongacién y acentuacién del proceso recesivo en el centro no puede acribuirse
s6lo al hecho que las autoridades norteamericanas aplicaran durante un largo periodo una politica
monetaria preocupada casi exclusivamente de combatir la inflacién; también influyé la aplicacién de
politicas restrictivas en la mayoria de los demds paises industrializados. Estos adoptaron enel campo

Cuadro 5
OCDE: INDICADORES MACROECONOMICQOS BASICOS

1977-1979 1980-1981 1982°

(1971-1973) (1974-1975) (1976)

Producto interno brura® 4.2 1.3 -0.5
(5.0) (-0.5) (4.9

Inflacién” 8.3 113 8.0
(5.8) (12.2) (8.3)

Tasa media de desempleo 5.2 6.3 8.5
(3.4) (4.4} (3.3

Tasa de interés’

Nominal 8.2 14.7 13.5
(7.5) (8.4) (6.1)

Real® -0.1 33 5.1
(1.6) (-2.5) {-2.00

Fuenie: Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales Internacivnales de las Naciones Unidas; FMI, Estadisticar
Financieras Internacionales, OCDE, Economic Outlook, diciembre 1982,
“Estimaciones preliminares.
Tusa de crecimiento anual
“Variacin media del indice de precios al consumidor.
“LIBOR a 6 meses,
“LIBOR a 6 meses deflactada por la inflacién de los paises de [a OCDE.
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Cuadro 6
PAISES INDUSTRIALIZADOS: EVOLUCION DEL DINERO Y LOS PRECIOS

{Tasas de crecimiento)

1979 1980 1981 1982°
Paises industrializados :
Dinero (M} 9.6 6.7 6.0 5.6
Precios (IPC) 921 11.9 10.0 7.9
Alemania, Republica Federal
. 72 24 0.9 -0.1°
IPC 4.1 5.5 5.9 5.8
Capadi
M, 4.9 3.9 3.0 1.9
IPC 91 10.2 12.4 115
Estados Unidos
M, 8.2 8.7 5.2 34
1IPC 11.3 13.5 10.4 6.8
Francia
M, 12.3 8.0 12.3 15.7
1PC 10.8 13.3 13.3 13.8
Iralia
M, 239 15.9 111 8.2°
IPC 14.7 - 21.2 17.8 17.0
Japdn
M, 9.9 08 3.7 5.7
1IPC 3.6 8.0 4.9 24
Paises Bajos
. 2.7 42 2.6 1.8°
1IPC 4.2 6.5 6.8 6.9
Reino Unido
1 12.2 ; 4.5 10.1 5.2
1PC 13.4 18.0 119 9.4

Fuente: FM\, Estadisticas Financieras Internacionales (varios nimeras).
“Segundo trimestre. Variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior.
Primer rrimestre. En estos paises la politica monetaria comenz6 a hacerse mis expansiva durante el segundo trimestre,

monetario, una politica similar a la seguida desde octubre de 1979 por el Sistema de la Reserva Federal
norteamericana: fijar metas cuantitativas para la expansibn monetaria y dejar a la libertad del
mercado la determinacién de las tasas de interés. Coma resultado de esta politica, entre 1979 y el
primer o segundo trimestre de 1982, las tasas de interés alcanzaron niveles anormalmente altos,yen
casi todos los paises de la OCDE la cantidad de dinero crecid a un ritmo inferior al de la inflacién. (Véase
el cuadro 6.) :

El efecto contractivo derivado de esta politica monetaria se vio ademds reforzado (en todos los
paises de la OCDE salvo Estados Unidos) por el caricter restrictivo que de hecho tuvo ta politica fiscal.
Las cifras del cuadro 7 muestran que, si bien aumenté el déficit fiscal en las principales economias de la
OCDE entre 1979 y 1982, dicho incremento se debi6 principalmente a la accién de los denominados
estabilizadores automaticos —que en una recesion tienden a generar un déficiten las cuentas del fisco
a causa de la merma de la recaudacién tributaria y del aumento de los desembolsos en favor de los
desocupados— y en menor medida a los mayores pagos de intereses de la deuda piblica. Las decisiones
discrecionales de las autoridades econdmicas tendieron, en cambio, a reducir el déficit fiscal en todos
los paises analizados, lo que puede apreciarse especialmente en los casos del Reino Unido, Japdn,
Canadé y la Republica Federal de Alemania. Como ya se seiial6, los Estados Unidos constituyeron la
dnica excepcién en este sentido, pero incluso en ese pais apenas un 5% del aumento del déficit fiscal
ocurrido entre 1979 y 1982 puede atribuirse a decisiones del gobierno.



La aplicacién simultinea de politicas rescrictivas en la mayoria de las economias industeializadas
contribuyd asi a acentuar la recesion en el centro, al deprimir en todas ellas la demanda de
importaciones, y por ende el volumen de comercio reciproco, reduciendo al mismo tiempo la demanda
interna.

Finalmente, la recesién en el centro se agudizd en 1982 por la caida de la demanda externa
proveniente de los paises de la periferia. En 1980 y en 1981, el aumento de las exportaciones de la
OCDE a los paises en desarrollo habia sido uno de los pocos factores que habian contribuido a mantener
un minimo de crecimiento de las economias centrales. De hecho, el volumen de las importaciones de
los paises en desarrollo se elevé a un ritmo de alrededor de 10% anual en 1980 y 1981; el de las
importaciones de la OCDE, en cambio sufrié mermas en ambos afios. ( Véase nuevamente el cuadro 2.)

Sin embargo, era evidente que la periferia no podia actuar como una suerte de ‘'mortor del
ctecimiento’ de las economias centrales por mucho tiempo. Y asi, en 1982, en parte por el deterioro de
la relacién de precios del intercambio de los paises en desarrollo y sobre todo por la abrupea reduccidn
del financiamiento externo recibido, dichos paifses se vieron forzados a disminuir marcadamente el
volumen de sus importaciones, lo que contribuyd a contraer el nivel de actividad de las economias
industrializadas.

Asi, a la postre el efecto de las altas tasas de interés generadas por la politica monetaria
excesivamente restrictiva aplicada en las economias centrales no sélo fue directamente recesivo {por
su influencia negativa sobre la evoluctén de la demanda interna) sino que se ejercid también
indirectamente y mediante la reduccion de las importaciones a la que se vieron obligados los paisesen
desarrollo en el intento de neutralizar el impacto del alza de las tasas internacionales de interés sobre
sus balances de pagos.

3. Desequilibrio externo y recesién en la periferia

Los factores externos tuvieron una importancia secundaria en el proceso recesivo de los centros, que
se debid principalmente, como se ha visto, a las politicas restrictivas aplicadas para reducir la
inflacién. En la periferia, en cambio, dichos factores fueron de importancia decisiva: el crecimiento
periférico estuvo en 1982, mas que en cualquier otro momento del perfodo de posguerra, condicionado
por factores externos vinculados especialmente a la evolucion de los paises industrializados. De
hecho, en la mayoria de los paises en desarrollo la politica econdémica durante 1982 se concentrd en la
atenuacién del desequilibrio externo.

Cuadro 7

DEFICIT FISCAL EN PAISES DE LA OCDE: EFECTOS CICLICOS
Y EFECTOS DE LAS POLITICAS FISCALES

(Porcenrajes del PIB)

Efecto neto

Efecto de Efecto de
. i Efecto de las
Pais 05:::\?;30 ezsa:f:ils n;ay(r;;rgsé ciclico politicas
o Pagos o (2)+H3» fiscales
automaticos interés
(1)-(4)
(1) (2) (3) €))] 3
Alemania, Republica Federal -1.4 -2.8 -0.7 -3.5 2.1
Canada -4.4 -5.7 -1.3 -7.0 2.6
Estados Unidos -4.3 -3.5 -0.6 4.1 -0.2
Francia -2.2 -2.5 -0.9 -34 1.2
ltalia 2.9 -2.3 -1.8 -4.1 1.2
Japon L5 0.7 .12 -19 3.4
Reino Unido .l -4.4 -0.5 -4.9 6.0
Promedio de 7 paises’ -2.3 -3.0 -0.8 238 1.5

Fuente: OCDE, Economsc Outlnok, diciembre 1982

:El signu menos denota un cambio hacia un mayor déficit,
Efecto sobre el déficic fiscal bajo el supuesto que un monto equivalente a un tercio de los mayores intereses pagados es
recuperadi por el gobierno a través de una mayor recaudacion tributaria,

‘Promedio punderado por el producto y a tasas cambiarias de 1981.
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Ciertamente, la necesidad de cumplir objetivos internos (como el control de procesos inflacio-
narios muy intensos), el manejo errado de las politicas fiscales y cambiarias y otros problemas de
indole extraeconémica (como la guerra entre Irak e Irdn o los conflictos en algunos paises de América
Central) incidieron decisivamente en las fuertes caidas de la actividad econdmica en algunos de los
paises en desarrollo. Sin embargo, la causa més importante en la disminucion del producto conjunto
de éstos fue el desequilibrio externo, inducido principalmente por la prolongada recesién de las
economias centrales.

a}  Las repercusiones directas de la vecesion del centro sobre la periferia

En 1982, los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo lograron reducir la magnitud del
déficit en [a cuenta corriente de sus balances de pagos; sin embargo, esto sélo se logrd a costa de una
calda absoluta en su producto interno bruto, la primera en el transcurso de todo el periodo de
posguerra. En efecto, en dicho afio se redujo el volumen de las exportaciones de la periferia,
empeoraron las relaciones de precios del intercambio de los paises en desarrollo no exportadores de
petréleo, y aumentaron fuertemente los pagos de intereses correspondientes a la deuda externa. El
deterioro de las cuentas externas causado por estos procesos se vio acentuade ademds, por la brusca
declinacidn de las entradas netas de préstamos € inversiones, que impidi6 que e} déficit de la cuenta
corriente se financiara mediante el ingreso neto de capitales, como en afios anteriores. En estas
circunstancias, muchas economias en desarrollo se vieron forzadas a tratar de reducir su desequilibrio
extetnc por la via de un ajuste en su balance comercial y, en especial, mediante una reduccion de sus
importaciones. Para lograrlo, sin embargo, debieron aplicar politicas restrictivas; y éstas, junto con
disminuir €l monto de sus importaciones, contribuyeron a contraer el nivel global de la actividad
econdmica interna.

De los factares que incidieron negativamente sobre la evolucién econdmica de la periferia en
1982, tres fueron consecuencias directas de la recesién de los paises industrializados. EI primero, la
desaceleracién del ritmo de crecimiento del volumen de las exportaciones de las economias en
desarrollo; el segundo, el continuado deterioro de la relacién de precios del intercambio; y el tercero, el
aumento de los pagos de intereses de la deuda externa.

Una de las principales formas en que las economias en desarrollo no exportadoras de petrdleo se
ajustaron a la crisis internacional de mediados del decenio pasado fue la elevacién del volumen de sus
exportaciones. Durante el periodo 1976-1979, éste aumentd casi 9% anual, tasa que superé la del
aumento del quiantum de las exportaciones de los paises industrializados durante el mismo periodo, y
asimismo, excedit la de las economias en desarrollo no petroleras durante el perfodo anterior a dicha
crisis. Si bien en el bienio siguiente este ritmo de crecimiento se redujo notoriamente, continud
superando el incremento del volumen del comercio mundial y el aumento de las importaciones y de las
exportaciones de los paises industrializados. (Véase nuevamente el cuadro 2.)

Sin embargo, en 1982 la gravitacion de la recesion internacional termind por detener este
avance, y el volumen de las exporraciones de los paises en desarrollo no perroleros tuvo apenas un
incremento marginal, pese a que muchos de ellos procuraron mejorar su competitividad internacional
devaluando sus monedas o promoviendo activamente sus exportaciones por otros medios. El resul-
tado que podria haberse esperado de estas politicas, se frustré en buena medida, sin embargo, por la
declinacidén que sufrié por tercer afio consecutivo el volumen de las importaciones de los paises
industrializados, y por la aguda baja de la tasa de crecimiento del quintum de las importaciones de las
economias exportadoras de petréleo.

A los efectos negativos derivados de la pérdida de dinamismo del comercio mundial se agregé el
deterioro de la relacién de precios del intercambio de los paises en desarrollo no exportadores de
petrdleo. Esta, tras una continua disminucion en los cuatro afios anteriores descendié alrededor de 5%
en 1982, con lo cual su nivel en dicho afio fue inferior en 32% al registrade en 1977. (Véase el
grafico 1)

Al igual que en 1981, la principal causa de la nueva baja de la relacién de los precios del
intercambio de los paises en desarrollo no petroleros fue la brusca reduccién de los precios internacio-
nales de los productos primartos distintos del petréleo, cuya cotizacidn media bajé aproximadamente
12% en 1982, luego de haber sufrido un descenso de casi 15%% durante el afio anterior. (Véase
nuevamente el cuadro 3.)



Grafico 1
RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO EN
DIVERSOS GRUPOS DE PAISES
(Promedio 1860-1970 = 100}
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Cuadro 8

PAISES EN DESARROLLO: DEUDA EXTERNA Y PAGOS
POR SERVICIO DE DEUDA

(Miles de millones de délares)

1971 1975 1979 1980 1981 1982°
Paises en desarrollo
Deuda 90 180 406 465 530 590
Servicio 11 26 76 87 109 124
Intereses 3 9 26 37 48 57
Amortizacidn 8 17 50 50 61 67
Servicio como porcentaje de
exportaciones de bienes 16.1 117 16.7 143 18.3 240
Paises en desarrollo no
exportadores de petréleo
Deuda 75 152 332 385 445 495
Servicio 10 21 57 65 82 94
Intereses 3 8 20 30 40 48
Amortizacién 7 13 37 35 42 46
Servicio como porcentaje de
exportaciones de bienes 21.5 18.6 234 20.8 253 310

Fuente: OCDE, External debt of developing countries: 1982 Survey, Paris, 1982, y estimaciones de la CEPAL.
“Estimaciones preliminares basadas en el comportamiento de la cuenta corriente y la deuda de les 21 principales dendores.
*Deuda bruta desembolsada de mediano y largo plazo.

Dicha reduccién de precios se debi6 en parte a la revaluacién del délar (la que ademds incidié
fuertemente en el descenso de los precios internacionales de las manufacturas y del petréleo); sin
embargo, su causa principal fue la especial sensibilidad que caracteriza a los precios de los productos
bésicos distintos del petréleo. Estos se cuentan entre los bienes cuyo ajuste, ante una baja en la
demanda se realiza fundamentalmente mediante un descenso de los precios: 0 porque se transan en
mercados mas competitivos, o porque constituyen insumos de actividades especialmente afectadas
por la recesién en los centros (por ejemplo, metales para la industria automocriz o para la construc-
cién), o bien, porque sus inventarios tienden a reducirse fuertemente cuando la tasa de interés es alta o
cuando disminuye el ritmo de la inflacién. De ahi, entonces, que las severas politicas de estabilizacién
aplicadas en los paises industrializados a partir de 1980, junrco con reducir al cabo de algiin tiempo el
ritmo de la inflacidn, contribuyeron a deprimir la relacion de precios del intercambio de la periferia, lo
que a su vez contribuyd decisivamente a atenuar el proceso inflacionario en las economias centrales.
De hecho, segiin las estimaciones de la OCDE, en los paises industrializados, desde 1980, la mitad de la
disminucién de la inflacién provino directa o indirectamente de la fuerte baja en los precios de las
materias primas importadas.2

De esta manera, el costo de las politicas de estabilizacién de las economias centrales recayb en
forma desproporcionada sobre la periferia. Por el contrario, la mayor rigidez hacia la baja de los
precios de los bienes manufacturados, explica la significativa mejoria de la relacidn de precios de}
intercambio en las economias centrales, y en especial en la de los Estados Unidos, durante 1982,

E! deterioro de la relacidn de precios del intercambio no fue [a nica consecuencia adversa para
la periferia de las politicas restrictivas aplicadas por los paises centrales; no menos negativa fue la
inusitada alza de las tasas de interés provocada por las mismas politicas. Las tasas de interés
internacionales habian oscilado histéricamente, y durante la mayor parte del decenio pasado, en torno
aun 2% en términos reales. Sin embargo, a partir de fines de 1979, al introducitse las politicas
monetarias restrictivas en las principales economias centrales, la tasa de interés comenzé a subir,
alcanzando en 1981 un nivel nominal sin precedentes de alrededor de 179%. Si bien en 1982 las tasas
nominales de interés declinaron, su descenso fue acompafiado por una baja simultinea y atin mas
marcada de la inflacién en los paises industrializados. Con ello, en términos reales, las tasas se
mantuvieron por segundo afio consecutivo entre 5 y 69, esto es, a un nivel sin precedentes desde la

'Véase OCDE, World Economsc Outluok, diciembre de 1982,

11



Gran Depresién de comienzos de los afios treinta. Puesto que para los paises en desarrollo el costo real
de pagar los intereses de su deuda externa no estd determinado tanto por la inflacién de los paises
industrializados como por la evolucidn de su relacién de precios del intercambio, la cual, como ya se
vio, sufridé un fuerte deterioro durante este perfodo en el caso de las economias en desarrollo no
exportadoras de petréleo, en consecuencia, el alza real de la tasa de interés fue aiin mucho mayor..

Debido a las mayores tasas de interés, al aumento de la deuda externa, y a Ja proporcién cada vez
mayor de ésta pactada a tasas de interés variables, los pagos de intereses de los paises en desarrollo se
duplicaron con creces entre 1979 y 1982; por su parte, el servicio de la deuda externa, que en 1979
equivalia a un sexto de las exportaciones de bienes, pasé a absorber en 1982 casi la cuarta parte de
éstas. (Véase el cuadro 8.)

Puede darse unz idea aproximada de la importancia de la recesién internacional en la generacién
del desequilibrio externo de los paises en desarrolle no exporradores de petrdleo suponiendo, en
primer lugar, que la relacién de precios del intercambio de aquéllos se hubiera mantenido al nivel de
1979 (el cual fue inferior en casi 4% al correspondiente al perioda 1960-1970} y, en segundo
téermino, que la tasa de interés internacional se hubiese mantenido en su valor histdrico de 29 real.
Como puede verse en el cuadro 9, este gjercicio sugiere que la recesidn internacional explica el grueso
del desequilibrio externo de los paises en desarrollo no exportadores de petréleo durante el trienio de
1980-1982. De no haber mediado la recesion, el déficit de la cuenta corriente de los paises en
desarrollo no exportadores de petréleo habria sido mucho menor; sin el alza inusitada de las tasas de
interés, también habria sido bascante mds baja la proporcién de las exportaciones absorbida por el
servicio de la deuda externa.?

Cuadro 9

GRAVITACION DE LA RECESION INTERNACIONAL EN EL DESEQUILIBRIO
EXTERNCQC DE PAISES EN DESARROLLC NO EXPORTADORES DE PETROLEQ

{Miles de millones de délares)

1979 1980 1981 1982

Déficit en cuenta corriente 59 86 9% 85
Déficit atribuible a recesidn
internacional - 48 GG 79

Por empeoramiento de la relacidn

de precios del intercambio” - 38 60 71

Por tasa de interés internacional

real superior a la histérica - - G 8
Déficit en cuenta corriente
corregido (sin recesidn) 59 48 33 6
Servicio de deuda comao porcentaje .
de exporraciones 23 20 25 31

Servicio de deuda como potcentaje
de exportaciones (sin recesidn) 23 18 21 25

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del FML, informe Anxal 1982, y OCDE, Economic Outlook, diciembre 1982,

“En comparacién con los de 1979 que fueron inferiores en 3.7% a los registrados, en promedio, durante el perioda 1960-1970.
La tasa de interés internacional considerada es la LIBOR (a seis meses) v la tasa de interés internacional real histérica
considerada es de 29%.

?Cabe sefialar que el ejercicio anterior sobrestima en alguna medida la reduccién del déficit de la cuenta corriente, ya que,
de haber existido una relacién de precios del intercambio y tasas de interés més favorables, el ingreso de lus paises en desarrollo
habria sido mds alto y, e€n consecuencia, también sus importaciones habrian sido mayores. Sin embargo, si bien esto dltimo
habria hecho que el déficit de la cuenta corriente fuese mds amplio que el calculada en el cuadro 9, también habria permitido
sustentar un nivel mds alto de actividad econdmica incerna. En otros términos, de haberse mantenido las condiciones histéricas
en materia de relacién de precios del inteccambio e intereses, el déficit de la cuenta corriente habr{a sido menot que el observado
(si bien mas alto que el estimado en el cuadro) y el producto interno brute de los paises en desarrollo no exportadores de
petrdleo habria sido mayor,
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Cuadro 10

PAISES EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO:
MOVIMIENTOS NETOS DE CAPITAL Y VOLUMEN
DE EXPORTACIONES

- _ Tasas-de
Indice 1973 = 100 crecimiento

1973. 1979-
1974 1975 1976 1979 1980 1981 1982 1975 1982

Movimiento neto de cafital

real” hacia los PDNEP 151 158 153 184 203 208 160 5 -13

Volumen de exportaciones

de los PDNEP’ 100 9 11 139 140 141 142 -1 2
Relacién entre movimiento neto

de capirtal real y volumen de

exportaciones a los PDNEP” 151 160 138 132 145 148 113 60 -14

Fuente: FM\, Estadisticas Financieras Internacionaler (varios nimeros) e Informe Anual 1982, OCDE, Economic Outlook,
diciembre 1982, y estimaciones de las CEPAL,

“Movimiento neca de capital en délares deflactado por la variacién en el indice de precios 2l por mayor de Estados Unidos.
"PDNEP = Paises en desarrollo no exportadores de petréleo.

b)Y  El rol prociclico de los movimientos de capital externo

La incidencia negativa de los tres factores mencionados anteriormente fue reforzada en 1982
por los efectos de la brusca cafda del monto neto de los capitales externos recibidos por los paises en
desarrollo no exportadores de petrdleo,

Como puede verse en los cuadros 10 y 11, el flujo neto de capiral hacia estos paises disminuyd
23% en términos reales y superd apenas en 209 al monto de los intereses que ellos debieron pagar
ese afio. En la prictica, como estos pagos aumentaron en 1982 al tiempo que disminuian los ingresos
de capital, €l monto del financiamiento externo neto disponible una vez descontadas las remesas de
intereses sufri¢ una caida sin precedentes de mis de 60%.

En esencia, esta merma reflejé los altos niveles de endeudamiento externo de los paises en
desarrollo, la lenta expansidn de la base de capital de los bancos internacionales, y la reticencia de éstos
para aumentar sus préstamos a la periferia durante un periodo en que disminuia el valor de las
exportaciones de esta,

La reduccién del financiamiento externo otorgado a los paises en desarrollo fue de indole
petversa, por cuanto el menor valor de las exportaciones no respondia a una contraccién de volumen,
sino a la fuerte caida de sus precios medios. Al usar como indice de la capacidad de pagos de la periferia
€l valor actual de sus exportaciones y no su valor futuro (el cual incluiria una relacién mds normal de
precios del intercambio), Ja banca internacional redujo sus préstamos a los paises en desarrollo y
contribuyd asi a agudizar la crisis de balance de pagos que éstos enfrentaron.

Esta evolucidn concrastd marcadamente con lo ocutrido en el brenio 1974-1973, durante el cual
la entrada neta de capital crecié mucho mas (60%) que el volumen de las exportaciones, dando asi
tiempo a las economtas de la periferia para hacer frente al impacto del alza del precio del petrdleoya
la recesién internacional, sin tener que sufrir una contraccién absolura de sus niveles de produccién
global. En cambio, después de 1979, como lo ilustran las cifras del cuadro 10, el flujo neto de capitales
cayd bruscamente en relacion a las exportaciones, obligando a los paises en desarrollo no exportadores
de petréleo a reducir su desequilibrioc externo mediante ¢l corte de las importaciones y la reduccién de
los niveles internos de actividad.

Asi se complet el circulo vicioso de la crisis de liquidez. En efecto, durante 1982 no funciond
ninguno de los mecanismos de ajuste que, ante una recesién en el centro, no habrian requerido una
reduccion en la produccion de la periteria: ni la expansion del volumen de las exportaciones a paises
no centrales de ripido crecimiento (como lo eran las naciones de la OPEP a mediados del decenio
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pasado), ni la baja de las tasas internacionales de interés {que habria reducido los pagos por servicio de
la deuda y habria aumentado los volumenes de exportacidn de productos primarios para reponer y
acrecentar los inventarios) ni, por tltimo, una mayor corriente neta de capitales hacia la periferia,

En estas circunstancias, se impuso el ajuste menos deseable: la disminucién de la produccién.
Ante esta situacién, agravada adn mds, a veces, por las tendencias neoproteccionistas en el centro, no
fue de extradar que en 1982 varios paises en desarrollo incurrieran en atrasos en sus pagos externosy
que una cantidad importante solicitara renegociar su deuda exrerna.t En efecto, como el valor de sus
exportaciones disminuyé por la recesidn del centro, y los flujos de capiral se redujeron en gran parte
debido a la merma del valor de sus exportaciones, el ajuste tuvo que realizarse o por una reduccidnen
las importaciones (inducida en gran parte por la contraccidn de la actividad econdémica interna), o por
la reestructuracidn de los pagos de la deuda externa, o por una combinacion de ambos mecanismos.

II. TENDENCIAS PRINCIPALES

En 1982 se acentué la profunda y multifacética crisis que empezo a enfrentar la economia de América
Latina durante 1981: el nivel de la actividad econdémica global disminuy6 en términos absolutos, las
tasas de desocupacién en la mayoria de Jos principales centros urbanos se elevaron, el ritmo de la
inflacién se acelerd, y hubo un deterioro generalizado en el balance de pagos, lo que obligé a muchos
gobiernos de la regién a iniciar negociazciones para reprogramar sus COMPromisos externos y a
adoptar severas politicas de ajuste,

El praducto interno bruto —que ya en 1981 se habia incrementado a la tasa més baja registrada
en todo el periodo de posguerra— se redujo casi 19 en 1982.° (Véase el cuadro 12.) Este hecho,
insdlito en la evolucion econémica de la regidn durante los Gitimos cuatre decenios, fue acompafiado,
al igual que en 1981, por una significativa baja en la relacién de precios del intercambio, con lo cual la
merma del ingreso interno fue adn mayor. Asi, durante el bienio 1981-1982 ocurrié el hecho, también
sin precedentes, de que el Ingreso por persona cayera en 5.3%.

Cuadro 11

PAISES EN DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO: CAPITAL
EXTERNO NETO DISPONIBLE TRAS EL PAGO DE INTERESES

{Miles de millones de ddlares)

Movimiento p de Capital neto Indice del capitat
neto de . ABOS disponible neto disponible en
capiral” Intereses (1 - {2 términos reales

(1) (2) (3) (4
1976 27 9 18 100
1977 24 11 13 70
1978 40 15 25 119
1979 49 21 28 119
1980 62 30 32 118
1981 69 40 29 100
1982 59 48 11 37

Fuente: Para I columna 1, OCDE, Economic Qutlook, diciembre 1982, Para la columna 2, OCDE, Externial debt of Developing
Counpries 1982 Survey, y estimaciones de la CEPAL.
“Estas cifras no coineiden con las del FMI, pur diferencias en la clasificacion de paises en desarrollo no exportadores de
hpetréleo, entre otras razones.
Obtenido deflactando la columna 3 por el indice de precivs al por mayor de Estados Unidos, y tomando como base el afio 1976.

4Para un anilisis detallado de los procesos de renegociacion de la deuda externa en América Latina, véase la seccién ! de
la Segunda Parre de este Estudio.

*Esta cifra, como la mayor parte de las demnds analizadas en este volumen, se refiere al conjunto de 19 paises que figuran
en ¢l cuadro 14. La evolucién econdmica de los paises de habla inglesa, francesa y holandesa del Caribe se examina en el volumen
Il de este Estudio.
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La contraccién de la actividad econdmica global —y sobre todo la fuerte baja sufrida por el sector
de la construccidn, y el descenso registrado por segundo afio consecutivo en la industria
manufacturera— elevaron la tasa de desocupacion urbana de 6.39% a 6.7 %, acentuandose asi el cambio
de tendencia que se empezd a gestar durante el afio anterior.$ (Véase el grifico 2.} Por otra parte, los
efectos negativos del aumento de la desocupacién abierta fueron reforzados en no pocos paises por el
incremento del subempleo y por la reduccidn de los salarios reales.

A pesar del aumento del desempleo y de la subocupacién, de la baja en el costo de la mano de
obra y de la menor graviracidn de las presiones inflacionarias externas,” en 1982 se efevo fuertemente
el ritmo de aumento de los precios al consumidor. De hecho, en el conjunto de la regidn, éste alcanzé
una cifra jamds antes registrada de 85%, que incluso superd con amplitud a las altas tasas registradas
durante el bienic 1975-1976.

Sin embargo, la crisis se manifestd mds ostensiblemente en el plano del sector externo, cuya
desfavorable evolucién constituyd, a la vez, una de las causas principales del retroceso econdmico.

Al prolongarse la recesién en las economias industrializadas, al perder dinamismo los paises
exportadores de petroleo y bajar el volumen del comercio mundial, en 1982 se detuvo por completo el
vigoroso proceso de crecimiento registrado desde 1976 en el quintum de las exportaciones latinoame-
ricanas. Por otra parte, la declinacidn generalizada de los precios internacionales de los principales
productos bdsicos exportados por la regidn hizo que en 1982 el valor unitario de las exportaciones
cayera cerca de 99. En consecuencia, el monto de las ventas externas de bienes y servicios, que entre
1976 y 1980 se habia elevado a una tasa media anualde 21%, y que todavia en 1981 habia aumentado
8%, se redujo 9% en 1982.

Esta disminucién fue, sin embargo, mucho menor que la del valor de las importaciones. En
efecto, a raiz de la baja de la actividad econdmica interna, asi como de las fuertes devaluaciones y otras
medidas adoptadas en numerosos paises de la regién con miras a reducir los déficic de la cuenta
corriente, el volumen de las compras externas de bienes sufrid una aguda contraccién de 18%, en
tanto que su valor se redujo 20%.

En estas circunstancias, se produjo un vuelco notable en el saldo del comercio de bienes. Este,
que en 1981 habia generado un déficit de casi 1 400 millones de ddlares, cerré en 1982 con un
superavit de mas de 9 600 millones, el primero registrado en la regién desde 1973

No obstante, la mayor parte del efecto de este cambio sobre la cuenta corriente fue neutralizada
por un nuevo y significativo aumento de los pagos netos de utilidades e intereses. Estos, que ya se
habian duplicado en 1979 y 1981, sobrepasaron en 1982 los 37 mil millones de ddlares, alcanzando casi
379% del valor total de las exportaciones de bienes y servicios. Asi, a pesar del cambio radical que
mostrd el saldo del comercio de bienes, el déficit de la cuenta corriente se redujo sdlo en 2 600
millones de délares y su monto superd holgadamente al de todos los registrados hasta 1980. (Véase
nuevamente el cuadro 12.)

Por otra parte, debido a la espectacular reduccidon del ingreso neto de capital externo, el
financiamiento del déficit de la cuenta corriente en 1982 fue muy diferente y més dificil que en 1981,
En este ultimo afio, los préstamos e inversiones netas recibidas por América Latina alcanzaron un
monto excepcionalmente alto de casi 39 mil millones de délares, ligeramente superior al del déficit de
la cuenta corriente; en 1982, en cambio, fa captacidon neta de recursos excernos ascendid a sélo 22 900
miilones de ddlares. En consecuencia, mas de un tercio del déficit de las operaciones corrientes debié
financiarse recurriendo a las reservas internacionales, y el balance de pagos cerré con un saldo
negativo de mis de 13 400 millones de délares. Dicha cifra sextuplica la del déficit de 1980, el dnico
otro registrado en la regidn, en los iltimos veinte afios. La aguda contraccidn en el ingreso neto de

6Estas tasas corresponden al promedio ponderado de las tasas de desocupacién de las cuatro principales ciudades de
Argentina, las seis mas importantes de Brasil, las tres mis grandes de México y las capitales de Costa Rica, Chile, Perii y
Uruguay. Si se excluyen las ciudades brasilefias, sobre las cuales se dispone de estadisticas de desempleo s6lo a partir de 1980,
tanto el nivel como el grado de aumento de las rasas de desocupacién fueron mayores en 1982, Es probable que esta dltima
alternativa refleje en mejor furma ia evolucién efectiva del desempleo urbano en 1982, ya que, como se explica en la seccién IV
de esta Primera Parte, hay razones para pensar que los cambios metodoldgicos introducidos en las encueseas ocupacionales
brasilefias en el primer semestre de 1982 pueden haber resultado en una subestimacién del desempleo,

?El valor unitario de las importaciones de América Latina, que en 1980 se habia elevado mis de 179 y que en 1981 se
incrementd en algo menos de 6%, se redujo 2.5% en 1982,
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préstamos ¢ inversiones y el fuerte aumento de los pagos de utilidades e intereses significaron,
ademds, que en 1982 América Latina, en lugar de recibir una transferencia neta de recursos reales de/
exterior, se vio forzada a ctransferir 4/ exterior recursos reales por un monto superior a 14 300
millones de dblares.

Los multiples efectos negativos sobre la cuenta corriente —producidos, ptimero, por la
creciente dificulrad de expandir el volumen de las exportaciones en un contexto internacional
caracterizado por la recesién y el resurgimiento del proteccionismo; en segundo lugar, por un nuevo
deterioro de la relacién de precios del intercambio, y, por altimo, por el considerable incremento de las
remesas de intereses—, asi como la dréstica contraccién de la corriente de préstamas e inversiones,

Cuadro 12
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS’

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982°

Indicadores econdémicos béisicos
Producto interno bruto a precios
de mercado (miles de millones de

dolares de 1970} 238 254 264 278 291 306 326 346 351 348
Poblacidn (millones de habitantes) 288 295 303 in 318 326 333 343 35 360
Producte interno bruto por habitante

(dSlares de 1970) 826 861 871 896 215 918 975 1008 998 966

Tasas de crecimiento
Indicadores econémicos de corto plazo

Producto interno bruto 83 7.0 3.7 5.5 47 5.1 6.5 5.9 1.5 -09

Producto interno bruto por habitante 5.6 4.3 1.1 29 2.2 2.5 3¢ 34 .09 32

Tasa de desocupacién urbana™ 69 7.2 7.7 74 6.8 6.0 5.8 5.7 69
60" 63 &7

Precios al consumidor’ : 362 401 575 0 614 403 379 542 565 581 849

Relacidn de precivs del intercambic

de bienes y servitios 11.9 13.0 -119 31 29 -2.7 4.8 4.8 -5.5 -6.2

Valor corriente de las expartaciones

de bienes y servicios 410 508 -58 131 181 1L0 337 287 80 90

Valor corriente de tas imporcaciones

de bienes y servicios 300 637 7.8 45 133 167 264 311 89 -182
’ Miles de millones de délares

Sector externo

Exportaciones de bienes ¥ secvicios 288 435 410 472 558 613 819 1053 1133 1037
Imporeaciones de bienes y servicios 282 461 497 519 598 698 882 l160 1259 1036
Saldu del comercio de bienes

¥ SCLVICIOs 06 26 -87 -4.7 -4.0 -85 63 105 -126 -
Pagus news de ucilidades e intereses -4.0 500 55 -0.8 -81 -101 -135 -183 -27.3 -372
Saldo de la cuenta éorriente -3.2 -7.4 <140 -11.0 -11.8 -183 -195 281 -389 -363
Saldo del balance de pagos 4.6 4.0 o1 4.5 43 4.9 62 22 - -134
Reservas internacionales oficiales® 14.0 21.2 239 204 382 3512 534 465 343
Saldos de la deuda excerna

desembolsada ' ‘

Deuda externa global bruta® 41.07 .. 673 BB3 1052 1336 1666 2043 2425 2704
Deudz externa global neta’ 7.0 L. 463 o644 758 954 1154 1309 1960 2361

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Todas las cifras curcesponden a los 20 paises que figuran en el ceadro 13, salva Cuba.

"Cifras preliminares.

“Porcenuajes.

4Tusa media ponderada de Buenus A'ires. Cardoba, Mendoza, Rosario; Bagord, Barranquilla, Medellin, Cali: Ciudad de México, Guadalajara,
Muontecrey. San José, de Costa Rica; Santiage de Chile; Lima (Perd); Muntevideo (Uruguay).

“Tusa media punderada de las ciudades mencionadas en llamada mas Rio de Janerio, Sao Paulo, Belo Horizonte, Purto Alegre, Salvador y Recife.
“Variacion de diciembre a diciembre.

*Mis oro munetario valoeado u precios de la onza fina en Londres menos el uso del crédito del Fondo Munetario [aternacional.

"Deuda externa piblica desembolsada mis deuda oo garantizada wn institutiunes fnancieras que propurciunan informacién al Bunco de Pagos
Intecnacionales.

'Deuda exrerna giobal brura menws reservas internacionales uhiciales.
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Grafico 2
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informecion oficial.

2Tgsa anual de crecimiento.
asa anual media ponderada de ciudades mencionadas en el cuadro 19.
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ciudades del Brasil.
Variacibn porcentual ponderada de diciembre a diciembre.
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llevaron a la mayoria de los paises de la regién en 1982 a iniciar 0 ampliar programas de ajuste
orientados a reducir el desequilibrio externo, y asimismo a comenzar negociaciones tendientes a
reprogramar y refinanciar los pagos vinculados al servicio de la abultada deuda externa.®

1. EL CRECIMIENTO ECONOMICO
1. El ritmo de crecimiento

Como se ha dicho, en 1982 la pérdida de dinamismo de la economia de América Latina manifiesta ya
desde el afio anterior se hizo atn mas acentuada. Tras un incremente de apenas 1.5% en 1981, el mis
bajo registrado desde 1940, el producto interno bruto de la regién disminuyd casi 1% en 1982, (Véase
el cuadro 13.)

Esta baja de la actividad econémica global —que, como muestra el grifico 3, fue [a primera en
América Latina en mds de 40 afios— fue ademas muy generalizada. El producto interno bruto se
redujo en 11 de los 20 paises de la regi6n; se estancé casi por completo en otros tres, y se incrementd
apenas levemente en cuatro. Sin embargo, incluso en estos titimos el ritmo del crecimiento econd-
mico fue inferior al de la poblacién, y por ende, en 1981 se registré un hecho insdlito: con las solas
excepciones de Panamé —donde la actividad econémica aumenté 4%— y de Cuba —donde ia
produccién social global subib 2.7%—, el producto por habitante disminuyé en todos los paises
latinocamericanos. (Véase el cuadro 14.)

La caida de la actividad econémica fue muy marcada en Argentina, Bolivia, Costa Rica y
Uruguay, paises en los cuales ya habia declinado en 1981. Sin embargo, la contraccién mas violenta se
registr6 en Chile, donde la recesién iniciada a mediados del afio anterior se agravd fuertemente en
1982 y condujo a una disminucién de 149 en el producto interno bruto. La actividad econémica se
redujo también, aunque de manera mucho mas moderada, en todos los paises centroamericanos y
asimismo Paraguay, cuyo crecimiento econémico entre 1975 y 1981 habia sido el més alto en la region.
Durante 1982 cesd también abruptamente la fase de fuerte expansion que inicid en 1978 la economia
mexicana, en tanto que en Venezuela —el otro principal exportador de petréleo de América Latina—
la actividad econdémica permanecid casi completamente estancada por cuarto afio consecutivo. Lo
mismo ocurrid en Pery, luego de tres aifios de moderado crecimiento. En cambio, en 1982 hubo cierta
recuperacion de la produccién global en Brasil —aunque su incremento no alcanzd a compensar la
merma de 1981— y aumentd muy lentamente el producto interno bruto en Colombia, Ecuador y
Republica Dominicana. '

La magnitud de la declinacién de la actividad econdmica, asi como la influencia primordial de
los conflictos socio-politicos en algunos paises y de la gestion econdmica en otros, resultan evidentes si
se tiene en cuenta que en 1982, el producto por habitante de El Salvador y Nicaragua fue similar al
registrado veinte afios antes; el de Chile en 1982 fue inferior al de 1966, el de Argenrina fue més bajo
que el de 1969; el de Bolivia apenas superd al de 1971, mientras que los de Costa Rica y Perti fueron
equivalentes a los alcanzados en 1973.

En Brasil —la economia de mayor tamafio de América Latina, que por si sola genera alrededor
de un tercio del producto interno total de la regién— la actividad econémica aumentd apenas 195, tras
haber en 1981, por primera vez en los tltimos 40 afios, bajado casi 2%. Sin embargo, esta modesta
recuperacién se debié exclusivamente a la expansién relativamente ripida de las actividades produc-
toras de servicios y al avance considerable de la mineria: la agricultura y la construccidn, en cambio,
experimentaron pequefias bajas, en tanto que €] producto de la industria manufacturera permanecid
completamente estancado, tras haber disminuido mas de 6% en 1981. (Véase el cvadro 15.) La
prolongacion de la situacién recesiva se reflejd, asimismo, en las caidas registradas por segundo afio
consecurivo tanto en la inversién como en las imporzaciones. La evolucidn de la economia también se
vio afectada por la brusca reversidn de la tendencia del volumen de fas exportaciones de bienes y
servicios, el cual, luego de haberse expandido a un ritmo medio excepcionalmente alto de alrededor de
22% en los dos afios anteriores, se contrajo casi 7% en 1982

8Para un anilisis detallado de las devaluaciones y modificaciones en los sistemas cambiarios, y de las caracteristicas y
limitaciones de los procesos de renegociacion de la deuda externa, véase la Segunda Parte de este Estudio.
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Cuadro 13
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO GLOBAL

{Tasas anuales de crecimiento)

1970-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981  1982°

América Latina® 7.2 3.7 5.5 47 5.1 6.5 5.9 L5 -09
Argentina 4.1 -0.8 -0.5 6.4 -3.4 7.1 1.1 -5.9 -3.7
Bolivia 5.6 6.6 6.1 42 3.4 1.8 1.2 -1.1 9.2
Brasil 11.5 5.7 9.0 4.7 6.0 6.4 8.0 -1.9 L1
Colombia 6.6 23 4.7 4.2 8.5 5.4 4.1 21 . L2
Costa Rica 7.1 21 5.5 89 6.3 4.9 0.8 -4.6 -6.3
Cuba’ . 5.0 70 3.2 3.1 14.8 27
Chile 09  -129 35 99 8.2 83 7.8 5.7 -14.1
Ecuador 11.5 5.6 9.2 6.5 6.6 53 49 45 1.4
El Salvador 4.9 5.6 4.0 6.1 6.0 -1.5 9.6 -9.5 -5.4
Guatemala 6.4 20 74 7.8 5.0 4.7 3.7 0.9 -3.5
Haiei . 47 2.2 5.3 13 4.4 5.1 38 0.3 03
Honduras 3.9 -3.0 8.0 11.5 7.4 6.8 2.8 0.1 -1.0
México 6.8 5.6 4.2 34 8.1 9.2 83 8.0 -0.2
Nicaragua 5.4 22 5.0 6.3 720 255 10.0 85 20
Panama 5.8 1.7 1.7 1.1 9.8 45 13.1 38 4.0
Paraguay 6.4 6.3 7.0 12.8 109 10.7 11.4 85 -2.0
Periy 48 4.5 20 -0.1 -0.5 4.1 38 3.9 0.4
Repiiblica Dominicana 10.1 5.2 6.7 5.0 2.2 4.6 5.8 3.6 15
Uruguay 1.3 5.9 4.0 1.2 5.3 6.2 5.8 1.3 -10.0
Venezuela 5.4 59 84 G8 3.0 09 -1.8 04 0.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

:Cifras preliminares.
Promedio, excluido Cuba.

“El crecimiento se refiere al producto social global, que equivale al valor bruro de la produccion agropecuaria, pesquera, energia
eléctrica, minera, manufacturera, construccion, transporte, comunicaciunes, comercio ¥ otros servicios productivos.

~ Como ya se indicd, en 1982 se deteriord marcadamente la situacidn de la economia de México,
que se habia expandido con extraordinario vigor desde 1978. En efecto, ante la agudizaciéa del
desequilibrio externo y una considerable caida en las reservas internacionales, las autoridades
decidieron devaluar fuertemente el peso mexicano, y establecieron luego estrictos controles sobre los
movimientos de divisas, asi como un régimen de tipos de cambio milciples. Estas medidas contribuye-
ron a provocar una aceleracién extraordinaria del proceso inflacionario, una dréstica disminucidn del
volumen de las importaciones y gran incertidumbre entre los agentes econémicos privados. Si a esta
situacion se suman [os fuertes cortes en la inversion publica —que disminuyd casi 13% en términos
reales— y la caida aun mayor que sufrié la formacién de capital del sector privado (-209%), se explica
que las actividades arientadas a satisfacer la demanda interna, que hasta el primer trimestre habian
seguido avanzando con rapidez, hayan declinado a partir de mediados de afio. A raiz de ello, y no
obstante la fuerte expansién registrada una vez mas por la produccién de petréleo, el producto interno
bruto se redujo ligeramente.

A su vez, en Argentina —la tercera economia mas grande de América Latina— el producto
interno bruto disminuyé 5.7%, luego de haber descendido casi 6% en 1981. Esta nueva merma fue
acompafiada por una caida mucho mas marcada de la formacidn bruta de capital, que se redujo casi
209% por segundo afic consecutivo. En 1982 baj6é asimismo fuertemente {(casi 109%) el consumo
global, que habia declinado ya 3.5% en el afio anterior. En estas circunstancias, la produccién
industrial sufrid su tercera reduccitn sucesiva —cayendo asi a su nivel més bajo en los dltimos quince
afios— en tanto que la construccién se concrajo 209%, tras haber disminuido mis de 8% en 1981.
{Véase nuevamente el cuadro 15.)

El producto interno bruto cay6 en forma ain mis marcada en Chile y Uruguay, las otras dos
economias del Cono Sur en que, al igual que en Argentina, se aplicaron en aiios recientes poliricas
economicas de corte monetarista. En ambas, ademds, hubo serias c¢risis cambiarias en 1982. La
disminucién de la actividad econdmica fue especialmente intensa en Chile, donde el producto interno
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bruto bajb 14%, como consecuencia de una espectacular caida de 54% en la inversién bruta y de un
descenso de 209% en el consumo global. Principalmente debido a esta enorme disminucién de la
demanda interna, la produccién industrial se redujo 22%, mientras que la construccidn, que hasta
mediados de 1981 se habia expandido ¢on rapidez, sufrié una baja de casi 29%. Esta contraccidn sin
precedentes de la actividad econdmica global, aunque causada en parte por la muy desfavorable
evolucidn de la relacién de precios del intercambio y por el brusco descenso del ingreso neto de
capirales, se debi6 principalmente a la estricta aplicacidn, hasta mediados del afio, de la denominada
politica de ajuste automatico —uno de cuyos ingredientes fundamentales era la mantencién de un tipo
de cambio fijo— y a la considerable incertidumbre y los fuertes problemas financieros que provocaron
posteriormente las sucesivas devaluaciones del peso y las frecuentes medificaciones de la politica
cambiaria.®

Grifico 3
AMERICA LATINA: TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

|

Lo v b rabve s be v b e b vt d ey o ba
1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

?Segiin la concepcién defensora del cambio fijo, el déficit del balance de pagos se carregiria por si mismo y sin necesidad
de efectuar una devaluacién, como consecuencia de la restriccidn de la oferta monetaria que dicho déficit generaria. Por una
parte, esta restriccion elevaria la rasa de interés interna, atrayendo con ello capitales desde el exterior; por otra, tenderia a
reducir tanto [a demanda interna coma los costos de los bienes de produccién nacional, con lo cual declinarian las importaciones
y se ampliarian las exportaciones. :
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Cuadro 14

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR HABITANTE A PRECIOS DE MERCADO

Dadlares a precios de 1970 Tasas de crecimiento

a 1970- 1975- a

1970 1980 1982 1974 1978 1979 1980 1981 1982

América Latina 720 1008 966 4.5 2.1 3.9 3.4 0.9 -3.2
Argentina 1245 1474 1253 2.4 -13 4.9 -1.0 -7.9 -7.7
Bolivia 317 384 327 3.0 24 0.8 -1.5 37 -115
Brasil 525 964 914 8.8 3.9 4.0 5.6 -4.1 -1.2
Colombia ‘ 598 824 816 4.2 27 3.2 1.9 -0.1 -1.0
Casta Rica 740 974 825 44 27 1.9 21 7.2 -838
Chile 967 1047 919 -0.8 - 6.4 6.0 39 153
Ecuador 420 732 729 83 18.0 1.9 1.7 1.3 -1.7
El Salvador 422 428 346 18 24 43 122 -121 -8.1
Guatemala 439 561 515 3.1 23 1.6 0.7 -2.1 -6.3
Haiti 123 148 142 24 0.9 2.6 33 2.2 22
Honduras 313 357 330 08 1.8 3.1 0.7 -3.3 -43
Meéxico 978 1365 1395 3.4 22 6.2 5.4 5.1 -2.8
Nicaragua 431 345 344 21 -18 279 6.4 5.0 -5.2
Panami 908 1155 11 28 1Y 2.1 85 1.4 1.7
Paraguay 383 633 632 3.2 5.6 7.1 7.9 5.1 -4.9
Peri 646 677 668 20 -1.2 1.3 1.0 1.0 -2.3
Repiblica Dominicana 398 600 602 71 2.2 23 3.3 1.2 -0.9
Uruguay 1097 1423 1247 11 36 5.5 5.1 -9 -107
Venezuela 1205 1268 1197 1.7 24 -2.5 -5.1 -3.0 27

Fuente: CEPAL, sabre la base de informaciones oficiales.
Cifras preliminares,

La evolucién fue similar, aunque algo menos desfavorable, en Uruguay, pais en que el producto
interno bruto se redujo 109, tras haber experimentado un leve descenso en 1981. Al igual que en
Chile, en esta baja —Ila mayor registrada desde 1940— influy6 la evolucién adversa de la relacion de
precios del intercambio y la brusca reversidn del ingreso neto de capital del exterior; pero también
incidieron en ella la fuerte contraccién del consumo privade (-11%5) resultante de la disminucién de
los salarios reales y la ocupacidn, ast como del excesivo endeudamiento de las familias en los dos afios
anteriores, ¥ el descenso ain mas pronunciado (-25%) de la inversidén bruta interna, ocasionado por
las desfavorables perspectivas de la demanda y la persistencia de altas tasas reales de interés.

La caida de la actividad econdmica fue también muy intensa en Bolivia. El producto interno
bruto disminuyd mas de 9%, luego de seis aflos en que su ritmo de crecimiento se fue debilitando
continuamente; por su parte, la inversién bruta fija cay® 439, tras una disminuci6én similar en el
trienio 1979-1981. Estas contracciones sin precedentes, si bien estuvieron vinculadas en buena
medida a la profunda crisis del sector excerno y al desborde del proceso inflacionario —que se reflejé
en la cuadruplicacién de los precios al consumidor y en la quintuplicacion de los precios al por mayor
en el transcurso del afio— reflejan asimismo la tncidencia de factores de indole institucional que
condujeron a frecuentes cambios en la politica econdémica y acentuaron la incertidumbre entre los
agentes privados.

Los factores extraeconémicos influyeron también de manera decisiva en la declinacion generali-
zada del producto interno bruto en todos los paises centroamericanos, que reflejd, ademds, los efectos
negativos de la desfavorable evolucion de las variables externas y del retroceso del proceso de
integracidn subregional.

Las bajas mas agudas de la produccién global fueron las de Costa Rica (-6.39% ) y E] Salvador
(-3.49%). En el primero de esos paises, cuya actividad econémica habia disminuido ya considerable-
mente en el afo anterior, la tendencia descendente de la produccién se acentud durante el primer
semestre de 1982 debido al caracter mis bien errdtico de la politica econdmica, la especulaciéon en
cuanto al probable curso de la paridad cambiaria y la incertidumbre generada por el proceso de
eleccion de nuevas autoridades. La incidencia de las causas de indole extraeconémica fue mas marcada
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Cuadro 15

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES SECTORES
DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(Tasas de crecimiento)

Aupei Minas y Industria , Subtotal Servicios Ortros
gricultura ) Consctruccién . b . e P
canteras manufacturera de bienes bésicos servicios

1980 1981 1982 1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982" 1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982°
América Latina 27 47 01 14 54 33 56 21 -22 76 1.7 -S54 53 06 -1.7 86 3.7 1.1 5.2 3.3 0.2
Argentina -6.5 2.5 5.5 3.8 02 09 -38 -160 45 64 -82 -201 -27 -90 -38 22 35 -14 5.7 -30 94
Bulivia 5.2 70 22 20 1.6 -93 -10 -38 -153 -50 -350 -40.0 1.0 -15 -100 2.1 0.7 64 1.3 1.7 99
Brasil 6.3 68 25 126 02 8.3 76 64 0.1 84 -42 04 76 -38 -03 108 08 48
Colombia 1.8 30 02 189 54 45 127 32 20 143 21 5.0 7.0 36 03 3.0 5.3 34 49 38 2.6
Costa Rica -0.5 1.2 25 08 377 -75° -L1 -116 -400 -01 29 .79 &7 2.5 0.5 08 -65 53
Chile 38 5.3 -27 52 B0 40 62 26 -20.9 239 211 -288 689 60 -131 9.5 1.4 75 7.8 5.2 88
Ecuador 5.3 5.7 20 37 39 -09 1.8 61 40 08 1.4 07 2.2 5.3 24 8.0 5.4 5.6 99 47 33
El Salvador 5.9 -100 74 27 26 - -155 -158 .59 342 1.3 -117 -119 -115 .72 51 91 96 69 65 35
Guatemala 1.6 14 -19 712 -364 128 56 -25 -50 38 162 -179 3.5 1.1 45 68 -04 -32 3.7 1.7 27
Haiti 2.8 1.8 02 -45 -148 7.3 7.0 39 1.2 44 41 41 35 05 0.2 7.1 4.9 5.7 7.4 09 0.7
Honduras 3.1 10 .20 -7.0 25 -24 66 -20 -33 68 -7.8 4.2 4.1 09 04 4.1 - -1z 18 15 -14
México 7.1 61 -04 220 153 95 7.2 70 24 123 118 42 8.8 81 -13 129 104 -l0 7.3 7.5 1.2
Nicaragua -100 101 22 492 26 -160 118 28 55 117.2 447 125 0.8 86  -1.7. 162 101 14 187 78 1.5
Panami -9 29 44 292 161 139 41 27 56 235 116 173 63 33 87 MO0 65 11 -45 45 30
Paraguay 9.2 67 -30 260 150 20 126 80 45 260 167 -60 126 87 -39 134 39 96 101 92 12
Pery : -5.5 06 22 04 -40 66 57 -01 -23 188 111 23 24 i o9 7.3 5.6 1.8 4.4 4.0 D.8
Republica Dominicana. 47 130 3.9 -147 91 -294 5.0 3.0 50 71 08 -50 2.8 7.2 05 39 5.9 20 101 2.2 3.2
Uruguay 162 1.0 -68 w41 465 21717 34 .37 -159 68 31 -142° 88 19 -1l 45 05 7.2
Venezuela 19 -19 3.6 62 29 92 1.2 -1.8 24 -165 28 48 37 22 -2 1.5 5.8 23 20 1.6 1.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de estudisticas oficiales.

“Cifras preliminares.

h]ncluye agricultury, minas y cunreras, industrias y construccion.
"Incluye electricidad, gas y agua, y transporte y comunicaciones.
"'lm'luye comercio, cestauraates y hoteles; establecimientos financieros, seguras y bienes immnuebles; servicios comunales, sociales y persunales.
“Minas y canteras estan incluidas en la industria manufacorera.



en EL Salvador, donde el producto interno bruto disminuyé por cuarto afio consecutivo principal-
mente pot la persistencia de un conflicto politico-social especialmente severo y doloroso. A raiz de
ello, el nivel de la actividad econdémica en 1982 fue inferior en 24% al de 1978.

Durante 1982 disminuyd también, aunque en forma mucho mas moderada (-29%), el producto
interno bruto en Paraguay: se cerré asi la etapa de extraordinario dinamismo que se extendié entre
1973 y 1981, durante la cual la produccién global crecié a un ritmo medio anual de més de 8%. Enesta
brusca reversién de la tendencia de la actividad econémica influyeron en alguna medida el curso
adverso de los precios externos, las desfavorables condiciones climiticas y, sobre todo, la gran
reduccion en los gastos de las entidades binacionales encargadas de la conseruccién de las represas de
Ieaipt y Yacyretd, ast como la politica reserictiva de las autoridades en materia monetaria y fiscal,
aplicada con el propdsito de reducir el ritmo de la inflacidn.

En 1982 se interrumpi6, asimismo, el proceso de moderade crecimiento que caracterizd la
evolucién de la economia peruana en los tres afios anteriores: tras un incremento medio anual de 4%
durante ese lapso, ef producto interno bruto se estancé casi por completo. Al igual que muchos otros
paises latinoamericanos, esta recesion constituyd el resultado de la desfavorable evolucidn de ciertos
factores externos y de la politica monetaria restrictiva aplicada con riras a controlar el desequilibrio
de las cuentas externas y a disminuir la intensidad del preceso inflacionario,

La actividad econdmica aumentd, en cambio (aunque a ritmos insatisfactorios) en Colombia,
Ecuador y Repiblica Dominicana. En el primero de estos paises se acentué la sistematica pérdida de
dinamismo que venia mostrando la economia desde 1979. El producto interno bruto se incrementd
apenas 1.29%, la tasa mds baja registrada desde que se dispone de estadisticas de cuentas nacionales. La
evolucién fue muy parecida en Ecuador, donde el aumento de 1.4% del producto interno bruto
representd una continuacién de la tendencia descendente del ritmo de crecimiento econdmico a partir
de 1979 y constituyd el incremento mds bajo de la actividad econémica medido desde 1951. Elaumento
de sdlo 1.5% de la acrividad econdmica global en Repiiblica Dominicana fue, asimismo, el mas débil
en los dltimos catorce afios.

Finalmente, en 1982 se hizo también mucho mds lento el avance de la economia cubana. En
efecto, luego de su extraordinario aumento de casi 15% durante el afio anterior, el producto social
global se incrementd sélo 2.7%.10 Este crecimiento constituyé basicamente el resultado final de una
evolucién muy dispar de las distintas actividades econdmicas. Asi, mientras la produccién del sector
pesquero aumentd eon notable rapidez (15%9) y el comercio, las comunicaciones y el sector de energia
eléctrica se expandieron entre 8% y 9%, la industria manufacturera crecié menos de 3%, la
construccién se estancé casi completamente y la produccién agropecuaria disminuyé mis de 4%.

2. la oferta y demanda globales

La crisis que afectd a la econornia de América Latina se manifestd con especial fuerza en la evolucidn
de la oferta global, Ia que se redujo 2.7% en 1982 tras expandirse a una tasa media anual de cerca de
7% en 1979-1980 y de 1.6% el afio siguiente. Esta merma —la primera registrada en mas de 40
afios— reflejo tanto la disminucidn del producto interno en casi 1% como la contraccién espectacular
—préacticamente 189 — que sufrié el volumen de las importaciones de bienes y servicios. (Véase el
cuadro 16.) .

A su vez, la dramdtica caida del quantum de las importaciones —cuyo aumento habia sido
especialmente ostensible entre 1977 y 1980— fue causada por la declinacién de la actividad econdémica
interna y, en la mayor{a de los paises de la regién, por la intensificacién de las politicas orientadas a
reducir el desequilibrio externo, muchas de ellas aplicadas ya desde 1981. Como resultado de la merma
del volumen de las compras externas, en 1982 se revircia la persistente tendencia ascendente que
desde 1977 venia mostrando el coeficiente de imporraciones, cuyo nivel en 1981 fue el mas alto desde
1960. (Véase el cuadro 17.)

Durante 1982 disminuyé, asimismo, aunque en una proporcion mucho menor, el coeficiente de
exportacidon, que habia venido aumentando también continuamente desde mediados del decenio
anterior, como resultado del sostenido e intenso crecimiento del volumen de las exportaciones. En

W E| producto social global equivale a la suma de la produccién bruta de los sectores agropecuario, pesquero, de energia
eléctrica, minerfa, manufactura, construccidn, transporte, comumnicaciones, comercio ¥ otros servicios producrivos.
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1982, en cambio, la prolongacién y acentuacién de la recesion internacional y el nuevo deterioro
sufrido por la relacidn de precios del intercambio de los productos bdsicos hicieron que el quiantum de
las exporraciones de bienes y servicios declinara poco més de 2.5.

Con todo, el componente de la demanda global que disminuyd més marcadamente fue la
inversién bruta fija. Esta, que mostré una expansidon persistente y firme entre 1966 y 1980, pero
apenas si se incrementé 19 en 1981, se redujo cerca de 12% en 1982, En esta merma influyeron la
atonfa general de la actividad econdmica y la escasez de dividas que enfrentaron la mayoria de las
economias de la regidn asi como el alza de las tasas internas de interés y la considerable reduccion de
los gastos de capital del sector piblico, muchas veces con miras a reducir el desequilibrio externo y
controlar la inflacién.

Cuadro 16
AMERICA LATINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

(Tasas de crecimiento)®

1970-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982°

Oferta global 7.6 3.2 5.0 5.2 5.4 6.9 6.7 1.6 -2.7
Producto interno bruto 7.2 3.7 5.5 47 5.1 6.5 5.9 1.5 -0.9
Importaciones de bienes
¥y Servicios 11.4 1.1 0.2 9.5 9.1 104 133 22 -179

Demanda global 7.6 3.2 5.0 5.2 5.4 6.9 6.7 1.6 -2.7
Demanda interna 7.9 3.6 4.8 4.9 5.0 6.5 6.7 1.0 27

Inversién bruta fija 8.7 9.9 5.1 3.9 6.0 5.5 7.0 12 -11.8
Consumo total’ 7.6 20 48 5.2 4.7 6.8 6.6 1.6 -0.1
Exporraciones de bienes
y servicios 4.3 -18 7.2 89 11.4 11.5 6.1 7.5 -2.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales,
“Calculadas sobre la base de valores constantes a precios de 1970.
"Cifras preliminares.

“Incluye variacion de existencias.

Cuadro 17

AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE PARTICIPACION DE
LOS COMPONENTES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Porcentajes)

Consumo Inversion

total® bruta Fija Exportaciones importaciones
1970 80.5 19.8 8.8 9.1
1971 80.5 20.0 84 8.9
1972 80.4 20.1 B4 8.9
1973 80.3 20.5 8.5 9.3
1974 . 813 21.2 8.0 10.7
1975 80.2 224 7.6 10.2
1976 79.7 223 7.7 9.7
1977 80.0 222 8.0 10.2
1978 797 224 8.5 10.6
1979 79.8 222 8.9 10.9
1980 80.4 224 8.9 11.7
l981h 80.0 223 9.5 11.8
[982 80.6 19.9 9.3 9.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.
P o ; .

: Incluye variacion de existencias.

Cifras preliminares.
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IV. OCUPACION Y DESOCUPACION

A consecuencia de la fuerte y generalizada reduccién del dinamismo econdmico, la sitvacion ocupacio-
nal sufrid en 1982 un nuevo y ostensible deterioro.!t Como puede verse en el cuadro 18, la tasa media
de desocupacidn urbana subié por tercer afio consecutivo en Argentina y Costa Rica y por cuarto afio
sucesivo en Venezuela; aumentd también en las principales ciudades de Colombiz, y se elevé
dramiticamente en Uruguay y, sobre todo, en Chile. En el transcurso del afio se interrompio la
tendencia a la reduccidn del desempleo urbano vigente en México desde 1978, y aunque la tasa de
desocupacidn en Lima se redujo levemente, su descenso fue compensado con creces por un incremento
muy marcado del subempleo. La reduccién clara y persistente de las tasas de desocupacién abierta en
los grandes centros urbanos de Brasil, por su parte, derivé en cierta medida de un cambio en las
definiciones estadisticas utilizadas y fue acompafiada por nuevas y considerables bajas en los niveles
de empleo de la industria manufacturera y de la conseruccién. En ciertos paises, el empeoramiento de
la situacién ocupacional se manifestd en un creciente subempleo y en la baja de las tasas de
participacién.

El deterioro de la situacién del empleo fue especialmente critico en Chile y Uruguay, los dos
paises de la regidn en que cay6 la actividad econdémica global en forma mads abrupta, segiin se vio en
pdginas anteriores.

En Chile, la crisis ocupacional alcanzd en 1982 dimensiones sin precedentes en la historia
reciente del pais; éstas sobrepasaron incluso a las registradas durante la aguda contraccién econdémica
de mediados del decenio pasado. Al agravarse la recesion iniciada en el segundo semestre de 1981 y,en
especial, dadas las enormes bajas de la actividad de la industria manufacturera (-22%) y de la
construccion (-299), la tasa media de desocupacion abierta en el Gran Santiago alcanzd un maximo
historico de 22%, que no sélo duplicé la cifra del afio anterior sino que superd también holgadamente
a las registradas durante la crisis de 1975-1976.12 (Véanse ¢l grafico 4 y el cuadro 18.)

Este excepcional aumento de la tasa media de desocupacién derivé de la ininterrumpida
ascension del desempleo entre junio de 1981 y septiembre de 1982, cuyos contornos dramdticos
aparecen claramente ilustrados en el grifico 5. De hecho, durante este iltimo mes, uno de cada cuatro
trabajadores del Gran Santiago carecid de empleo. La crisis ocupacional fue muy considerable en el
sector manufacturero, y mis pronunciada adn en la construccién. En esta dltima actividad el promedio
" de trabajadores ocupados cayé de alrededor de 125 000 personas en el primer semesere de 1981 auna
cifra apenas superior a 57 000 en la segunda parte de 1982, entanto que en-ese lapso la tasa de cesantia
se elevd de poco miés de 109 a 53%. La evolucidn fue similar, aunque menos grave, en la industria
manufacturera. En efecto, entre marzo de 1981 y diciembre de 1982 perdieron su empleo en el sector
industrial del Gran Santiage aproximadamente 100 000 trabajadores; como resultado, la tasa de
cesantia en la industria manufacturera se eriplic6 con creces en ese lapso, pasando de menos de 9% a
comienzos de 1981 a cast 269% al finalizar 1982.

En parte debido 2 la intensidad extraordinaria de la caida del nivel global de empleoy en parte 2
causa de la aguda crisis del sector financiero, la desocupacion afecté también en 1982 a los grupos de
ingresos altos y medios. Asi, entre sepriembre de 1981 y fines de 1982 el numero de empleados
ocupados en el Gran Santiago se redujo en 25% y la participacidn relativa de los empleados en el
numero total de cesantes subié de 27% a 32%%.

_ El deterioro de la situacidn ocupacional fue asimismo muy marcado en el resto del pais.!? De
hecho, la proporcién de la fuerza laboral que carecié de trabajo en 1982 fue mayor en el conjunto de los

I Lamentablemente, la informacion estadistica sobre ocupacién y desocupacién es todavia muy limitada en América
Latina. En muchos paises de Ja regién no se cuenta con registros estadisticos oportunos y fidedignos sobre la evolucién del
desempleo y la ocupacidn, ni siquieca para la capital. En la mayoria de los paises no se dispone rampoco de cifras relativas a la
desocupacidn y el subempleo en las dreas rurales y, en general, tampoco se cuenta con series confiables sobre los cambios a corto
plazo del nivel absoluco de ta ocupacion. Estas deficiencias limitan severamente el anlisis de Ja sitvacién ocupacional y obligan
a basarlo de manera excesiva en los cambios observados en las tasas de desocupacion abierta en la capital del pais v en algunos
pocos grandes centros urbanos.

12En el Gran Santiago vive més de un terciv de la poblacién toral de Chile, 389 de su poblacién activa y cerca de la mitad
de la fuerza de trabajo urbana.

B Desde 1980 se dispone de encuestas periddicas de ocupacidn y desocupacién realizadas en marzo y septiembre en las
12 regiones del pals.
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Cuadro 18
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEQ URBANO

{Tasas anuales medias)

Pais 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Argentina® 6.6 5.4 33 2.6 45 28 28 2.0 23 45 4.7
Brasil’ . . 68 . 64 62 79 . 63
Colombia’ w127 106 102 9.3 8.8 8.9 9.7 8.2 9.3
Costa Rica” 5.4 5.1 5.8 49 6.0 9.1 99
Chile’ 3.8 46 97 162 %8 132 140 136 118 111 221
Méxicd” 75 7.2 7.2 6.8 8.0 69 5.7 4.5 42 4.1
Perif 7.6 5.0 4.1 7.5 6.9 8.7 8.0 6.5 7.1 6.8 64
Uruguay” 7.7 8.9 8.1 - 128 118 101 8.3 7.4 66 119
Venezuela 7.6 8.3 6.8 5.5 5.1 5.8 6.6 6.8 8.2

Fuente: CEPAL y PREALC, sobre la base de cifras oficiales.
“Capital Federal y Gran Buenos Aires. Promedio de abril y octubre.
* Areas metropolitanas de Rio de Janeiro, Sao Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife. Promedio de doce meses.
1980: prumedio de junio a diciembre.
‘Bogota, Barranquilla, Medellin y Cali. Promedio de marzu, junio, septiembre y diciembre. 1974: junio.
?Tortal urbana. Promedio de marzo, julio y noviembre. 1976: promedm de julio y noviembre.
Gran Santiago. Promedio de cuatro trimestres.
! Areas Metropolitanas de la Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey. Promedio de cuatro trimescres.
‘ ‘lea Metropulitana. Promedios calculados segiin datos disponibles en cada afio.
"Montevideo. Promedio de dos semescres, 1973: primer semestee. 1974: segundo semestre.
‘Urbana. Prumedlo de dos semestres. 1982: primer semesire.

centros urbanos que en la capital, en tanto que en las 4reas rurales la tasa promedio de desocupac16n
subi6 de 8.2% en 1981 a 14.5% en 1982.

La crisis ocupacional tuvo también otras mamfestacnones La mas importante de ellas fue la
ampliacién extraordinaria del nimero de personas inscritas en el Plan de Empleo Minimo (PEM),
programa creado en 1975 para paliar en parte los efectos de la desocupacién masiva generada ese afio
por la contraccién de la actividad econdémica y cuyos participantes pueden considerarse como
subocupados por la naturaleza de las faenas que realizan y, especialmente por la exigiiidad del subsidio
que reciben.'* Como consecuencia de lz dristica caida de la ocupacién en la mayoria de Jas actividades
productivas, el nimero de participantes en el PEM se elevd continuay rapidamente en el transcurso de
1982: pasé desde menos de 160 000 en febrero a més de 336 000 en diciembre. Asi, al finalizar el afio
el PEM llegé a absorber mds del 9% de la fuerza de trabajo total del pais.

Con odo, el principal factor que contribuyd a revertir en el dltimo trimestre de 1982 la aguda
trayectoria ascendente de la tasa de desocupacidn fue el comienzo de un nuevo plan de emergencia
—el denominado Programa de Ocupacién para Jefes de Hogar (POJH). Este programa, en que se pagan
remuneraciones bastante mas altas que en el PEM, tuvo como uno de sus objetivos centrales enfrentar
la nueva realidad que implicaba la existencia de una alta cesantia entre profesionales, récnicos y
trabajadores calificados.”” Desde su creacion en octubre, se amplié con gran velocidad: a fines de
diciembre ocupaba cerca de 103 000 personas.

-La situacién ocupacional en Urnguay, aunque bastante menos grave que en Chile, como lo ilustra
el grafico 5, tuvo también una trayectoria muy desfavorable. En efecto, luego de disminuir persistente-
mente entre 1977 y mediados de 1981 —cuando cayd por debajo de 6% — la tasa de desocupacién en
Montevideo se elevd marcadamente a partir del tercer trimestre de ese afio y continud aumentando
con rapidez en el transcurso de 1982.15 Al finalizar el afio, el desempleo lleg a afectar a uno de cada

ME! valor medio de este subsidio en 1982 fue de 1 650 pesos al mes, monto cuyo poder adquisitive fue inferior en 58% al
del subsidio pagado en 1975, y que equivale a aproximadamente 33 ddlares.

13 El POJH ejecuta en general obras piblicas que hacea uso intensivo de la mano de obra, dirigidas por profesionales que
actian comno jefes de proyecto y reciben una remunéracién mensual de 30 000 pesos, y llevadas a cabo con la colaboracidn de
supervisores técnicos (que perciben 15 000 pesos al mes), capataces (que ganan 10 000) y trabajadores (que reciben 4 000

pesos}.
1$En Montevideo se encuentra aproximadamente 48% de la poblacion activa toral del pais.
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Grafico 4
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEC URBANO
{Promedios anuales)
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siete trabajadores de la capital, y la tasa media de desocupacién durante 1982 fue de 11.9%, casi €l
doble de la regisirada el afio anterior. Este considerable aumento del desempleo fue acompafiado,
ademds, por una ligera baja de la tasa de participacidn, que disminuyé de 529 a 509, tras haberse
incrementado continuamente en los cuatro afios anteriores.!”

En términos sectoriales, la rasa de desocupaaén mas elevada corresponclio a la induscria
manufacturera, cuya produccion global se contrajo 17% en 1982 y cuya cesantia subid de 8% afines de
1981 a mis de 15% un afic més tarde. Las tasas de cesantia fueron asimismo muy altas en la
construccion (13%) y el comercio (9.5%), actividades ambas en que el producto disminuyd.también
en forma muy marcada (-16% y -23 %, respectivamente). Con todo, €l mayor aumento relativo de la
desocupacién se registrd en los servicios financieros: su tasa de cesantia se triplico con creces, pasando
de 29 a fines de 1981 a aproxlmadamente 7% al terminar 1982.

Durante 1982 continud deteriorindose asimismo la situacidn. 00.1pac1onal de Costa Rica,
principalmente, a rafz de una nueva y considerable caida de la actividad econémica global. Pero, a la
inversa de lo sucedido en Chile y Uruguay, donde los enormes aumentos de la desocupacitn ocurridos
en 1982 representaron una reversion de la tendencia descendente que, en general, ésta habia mostrado
en ambos paises a partir de 1977, en Costa Rica la elevacidn de la tasa media de desemplec en 1982
siguib a sus aumentos de los dos afios anteriores. Como resultado de ello, ¢l promedio anual de
desocupacion (9.99%), si bien apenas mayor que el del afio anterior, duplico exactamente alde apenas
4.99% registrado en 1979. (Véase otra vez el cuadro 18.)

El empeoramiento de la situacidén ocupacional se manifesté también en la mayor proporcién de
la fuerza de trabajo afectada por el subempleo. Este, que ya entre 1980 y 1981 habia subido de 18% a
229, se elevo nuevamente en 1982, aproximéandose al 25%. El aumento fue especialmente pronun-
ciado en los centros urbanos, donde la poblacién subempleada se duplicé. La ampliacién del subem-
pleo se reflej6, asimismo, en la baja del peso relativo de los asalariados en la fuerza laboral y en el
aumento gradual pero continuo, de la importancia relativa en los trabaladores por cuenta propia. Asi,
m4ds de un rercio de la poblacién econdmicamente activa se encoatré en 1982 afecrada por la
desocupacidn abierta o bien por el subempleo visible. ' e
' Esta desfavorable situacidn se vinculo, en parte, a los cambios en las tasas de paruc1pac10n En
efecto, la fuerte caida de las remuneramones reales causada por la declinacion del ingreso bruto por
persona y por la aceleracién del proceso inflacionario forzd a numerosos 1ntegrantes de la'poblatién
pasiva a incorporarse al mercado de trabajo, con miras a neutralizar la merma del ingreso famlhar
Con ello, la tasa de participacién subid de un promedio de 35% en 1980 a cerca de 37% en 1982.1# El
consiguiente incremento de la oferta de trabajo, al darse en un periodo en que la actividad econémica
disminuyd continua y rdpidamente, contribuyd a elevar la tasa de.desocupacion. .

Sin embargo en contraste con lo sucedido en Uruguay, la rendencia a un empeoramiento
progresivo de la situacién ocupacional se revirtié-en la segunda parte del afio. En efecto, la tasa de
desemplec abierto en San José, luego de estabilizarse en torao a 10.5% entre noviembre de 1981 y
julio de 1982, cayé por debajo de 9% en noviembre. El hecho fue atin mas ostensible en las dreas
rurales, donde la desocupacion abierta se redujo de un promedio de 8.5% en marzo y julio de 19822
sélo 4.4% en noviembre. Si bien esta vltima cifra puede atribuirse en parte a factores estacionales, fue
c0n51derablemente inferior a la de casi 7% registrada en el sector rural en el mismo mes del afio
anterlor

Durante 1982 se acentué también el problema de la desocupacidn en Colombia, cuyo producto se
incrementd apenas 19, el més bajo porcentaje de los tltimos 40 afos. En las cuatro ciudades
principales del pais, la tasa de desocupacién abierta subié a un promedio de 9.2%, tras haber
descendido en 1981 a 8.2%, la menor de las cifras registradas desde que se se dlspone de series
estadisticas relarivamente confiables sobre desempleo. i

Al igual que en los dos afios anteriores, la tasa de desocupacion mediz mis ba]a (7 49)
correspondid a Bogora, aunque el aumento relativo de la tasa en esacindad fue el mayor-del pais. En
cambio, en Medellin —otra vez el centro urbano mis afectado por el desernpleo— la tasa de
desocupacion media se incrementd s6lo levemente, si bien su evolucidn en el transcurso del afio fue

7 En las estadisticas uruguayas, la tasa de parricipacién corresponde a la relacién entre la fuerza de trabajo y 1a pobl.:.clon
de 14 afios y mds.

'#La rasa de participacion se define en Costa Rica como la relacién entre la fuerza labora] y la publac:on tutal
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Aunque miés baja en valores absolutos que la de Colombia, la tasa de desocupacién urbana de
8.2% registrada en Venezuela durante el primer semestre de 1982 significé un cambio més desfavora-
ble: representaba una continuacion, por cuarto afio consecutivo, de la tendencia al incremento del
desempleo iniciada en 1979, el afio en que comenzd también lz etapa de estancamiento casi total de la
economfa venezolana. Asi, la tasa de desocupacion alcanzd en la primera mitad de 1982 un nivel
pricticamente igual al de 1975 —que es el mds alto registrado desde que se dispone de una serie
estadistica continud-— y excedié ampliamente la tasa apenas superior a 5% anotada en 1978, afio en
que culminé la fase de rapido crecimiento econémico y de extraordinario auge en la industria
manufacturera y -en la actividad de la construccién, tras la primera serie de alzas de precios del
petréleo.’

En 1982 se increment$ también por cuarto afio consecutivo la desocupacién abierta en las
principales ciudades de Argentina. No obstante, y al igual que en 1981, ella continué siendo la segunda
mis baja de la regién. (Véase nuevamente el cuadro 18.} Como habia ocurride ya el afio anterior, la
elévacién del desempleo derivé en 1982 de la fuerte baja sufrida por la actividad econdémica global, que
se redujo una vez mis en cerca de 6%. Especialmente decisiva fue la incidencia de la merma que, por

Cuadro 19

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LA TASA DE DESOCUPACION
EN CIUDADES PRINCIPALES

1981 1982
1 I m v i I m v

1978 1979 1980 1981 1982

Argentina”
Capital y Gran Buenos Aires "2.8 20 23 435 47 - 40 S50 - 37 w37
Cérdoba : 39 22 24 38 44 - 29 - 47 - . 48 - 39
Gran Mendoza 32 31 23 48 44 w42 5.3 . 4.8 w33
Rosarju 39 29 34 58 84 - 30 . 65 . 83 - B4
Brasil’ - e
Riu de Janeiro . 75 86 66 83 B89 8B 85 93 68 356 45
Sao Paulo w 37 73 60 74 74 75 67 83 57 56 43
Recife R . 69 86 75 8% 88 93 78 9 79 73 57
Porto Alegre Co . 45 58 53 59 63 61 49 64 53 52 41
Colombia® :
Boguora o 73 66 79 55 74 59 49 52 5B BS 70 68 N1
Barranquilly: . 74 63 81 111 104 121 119 114 89 96 113 103 103
Medellin | . 127 143 147 (3.1 (33 159 149 121 92 126 124 150 131
Cali | ' ‘ 28 107 100 9.0 9.6 9.3 2.0 9.6 7.2 9.7 2.6 929 9.0
México” .
Ciudad de México 69 57 43 39 39 42 38 41 36 35 39 - Ay
Guadalajara ' 60 57 50 58 48 62 58 58 535 44 52 BRY:
Munrerrey 76 39 52 42 48 45 48 42 34 43 47 w53
San José {Cosra Rica)’ 538 45 56 88 100 73 84 - 107 104 106 . B9
Santiago (Chile)” 140 136 118 1.1 221 1L3 90 105 135 191 232 248 213
Lima (Peray 80 65 7.1 68 64 .. 68 . . . 64 . .
Montevideo (Uruguay)® - 10.1 8.4 7.4 66 119 5.9 5.7 7.0 79 107 113 11.7 138

Fuente: CEPAL, sobre la buse de informuciunes oficiales.

“Cifras para abril y uctubre.

"Promedios trimestrales.

“Cifras de marzo, juaio, septiembre y diciembre.

' Promedios semestraies.

“Cifras de'marzv, juliv y nuviembre.

1978, promediu juliv-agust; 1979, sepriembre; 1990, abral; 1981 y 1982, junio
*Promedios semestrales para 1978, 1979 y 1980. Promedios rrimescrales para 1981 y (982

#?Dada la tendencia declinante de la acrividad econdmica en el transcurso de 1982, y Ja incertidumbre cada vez mayor
para los agentes econémicus en ese afio, es probable que la tasa anual media de desocupacién haya sido a la postre superiorala
de 1975. :
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claramente més desfavorable que en 1981. (Véase el cuadro 19.) El aumento de la desocupacion fue
también pequefio en Cali, donde la proporcién de la fuerza de trabajo que careci6 de empleo en 1982
fue la mas baja desde 1977 (con la sola excepcidn de la registrada en 1981) y en la que, al igual que en
Bogot4, el aumento de la tasa de desocupacién fue acompafiado por un alza en la tasa de participacién.
Esta crayectoria de la situacidn ocupacional contrased con {a de Barranguilla: en esta ciudad, a pesar de
haber descendido en 1982, la tasa de desocupacion superd con creces a todas las registradas entre 1977
y 1980, y la declinacién. del desemplec abierto coincidié con una nueva y fuerte haja de la tasa de
participacién.

tercer afio consecutive, mostrd la industria manufacturera, cayo producto cayd asi a su nivel mds bajo
en los ultimos 15 afios. En consecuencia, el empleo en ia actividad industrial disminuyé 7% entre
octubre de 1981 y el mismo mes de 1982, con o cual acumulé una baja de 38.5% entre 1975 y 1982,
Durante 1982 se redujeron también en forma marcada y por segundo afio sucesivo los niveles de
actividad de la construccion y del comercio y otros servicios, sectores estos que hasta 1980 habian
absorbido la mayor parte de los trabajadores desplazados de la industria. Al mismo tiempo, en 1982 se
agotd casi pot completo el traslado de personas de la categoria de asalariados a la de trabajadores por
cuenta propia, proceso que en buena medida permitié que entre 1977 y 1980 la tasa de desocupacion
abierta fuese. muy baja a pesar del débil ritmo de crecimiento econdmico.

. El deterioro de la situacién ocupaaonal se manifestd, asimismo, en el fuerte incremento del
subempleo visible.?? En los centros urbanos, éste subié de 5.9% en 1981 2 8.2% en 1982, debido, sobre
todo, a la reduccién de la jornada laboral en numerosas actividades. La tasa de subocupacion sobrepasd
el 79 en Buenos Aires, oscild en torno a 109 en las otras ciudades principales y alcanzé cifras ain
mas altas en los centros urbanos de la zona norte.

Con todo, la situacidn ocupacional mostré un ligero mejoramiento'en los meses finales del afio.
La encuesta de hogares realizada en octubre mostré una caida significativa del desempleo abierto en
Buenos Aires, y también bajas importantes en Cérdoba y Mendoza. En consecuencia, y no obstante la
persistencia de una afta tasa de desocupacién en Rosario, el promedio ponderado de desempleo
urbano en el pais disminuyd, de cerca de 6% en abril a 4.6% en octubre. Este mejoramiento se
concentrd solo en las grandes ciudades, y no beneficid a los centros urbanos intermedios del interior: si
se excluyen las cinco ciudades de mayor tamafio, la tasa media de desempleo abierto se mantuvo
estable, en un nivel cercano al 6%.

Como ya se dijo, en 1982 se detuvo y revirtié el mejoramiento de la situacién ocupacional
observado en México en los cuatro afios anteriores. En ese lapso, dada la vigorosa y sostenida
expansién de la economia, el empleo se incrementd a un ritmo anual de 5.4%, y la casa de
desocupacién abierta en las ciudades principales se redujo de 8% en 1977 a poco mds de 4% en 1981.
En 1982, en cambio, la contraccién de la economia causd una merma decasi 1% en la ocupacion total y
bajas aiin mds marcadas en ef nimero de trabajadores ocupadoes en la industria manufacturera (-3%) y
la construccion (-4%). La tendencia declinante de la tasa de desempleo en las tres principales ciudades
del pais se invirti6 asi a partir del segundo trimestre del afio, y hacia fines de afio se estimaba que la
desocupacion se habia duplicado.?! El deterioro de la situacién ocupacional en la segunda parte del afio
se manifestd, asimismo, en el fuerte aumento de la duracién media de la cesantia y en la considerable
elevacion del porcentaje representado por los recién desempleados en el total de desocupados.??

La-situacidn ocupacional urbana también tendié a detetiorarse en el Perd, donde fa actividad
econdmica global se estancé casi por completo en 1982, luego de tres afios de moderada expansién. En
efecto, a pesar que entre junio de 1981 y junio de 1982 la tasa de desocupacién disminuyé en Lima de
6.8% a 6.4%, la proporcian de la fuerza de crabajo de la capital que se encontraba adecuadamente
empleada se redujo en ese lapso de 66.4% a algo menos de 62%.2 Este considerable descenso derivé

- 2El subemplec visible se define en Argentina como la proporcién de la fuerza laboral ocupada que trabaja meqnos de 35
horas a la semana y que desea trabajar mas.
- ' Véase Presidencia de la Repiblica, Criterios generales de polftica econdmica para la iniciativa de la Ley de Ingresos y el
Proyecto del Presupuesto de Egresos de la Federacién para 1983, México, diciembre de 1982,
2En México y Guadalajara la proporcion de recién desempleados en el total de desocupados durante el respectivo
trimestre subi¢ de aproximadamente 10% en enero-marzo de 1982 a 35% en octubre-diciembre. En Monterrey, dicha
propurcitn se elevd en ese lapso de 219 a 50%.
4 La informacidn detallada disponible en Perd sobre la ocupacitn, la desocupacidn y la subocupacion se limita 2 Lima y
proviene de una encuesta que se realiza sélo una vez al aflo en ly capiral.
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del fuerte incremento del subempleo, el cual se elevo desde cerca de 27 % en junio de 1981 a casi 32%
un afio mds tarde. El cambio en la importancia relativa de las diversas formas de subutilizacidon de la
mano de obra fue desfavorable, ya que el subempleo tiende a afectar principalmente a los trabajadores
con ingresos més bajos, mientras que ¢l desempleo abierto incide preferentemente en los sectores de
ingresos medios. Ademas, en 1982, las tres cuartas partes del aumento del subempleo se concentraron
en la categoria de carencia aguda de ingresos.?*

En aparente contraste con lo ocurrido en los paises ya analizados, las cifras oficiales sugierenen
1982 una reduccién clara y persistente de la desocupacién urbana en Brasil: la tasa media anual de
desempleo en las siete ciudades principales del pais aparece disminuyendo de 7.9% en 1981 2 6.3% en
1982. (Véase nuevamente el cuadro 18.)

Es probable, no cbstante, que la trayectoria efecriva de la situacién ocupacional haya sido
bastante menos favorable que lo sugerido por las cifras oficiales, y que el descenso registrado en el
desempleo responda en buena medida a cambios en la metodologia utilizada en las encuestas
mensuales de ocupacidn. Esos cambios se iniciaron en febrero de 1982 y se terminaron de incorporar
en mayo, es decir, precisamente en el periodo en el cual fas rasas de desocupacion estadistica muestran
su mayor caida. Asi, entre enero —el Gltimo mes en que se utilizd la metodologia antigua— y mayo
—el primer mes en que se aplicd plenamente la nueva metodologia— el promedio del desempleo en
las siete ciudades principales cayé de 9.1% a 6.2%. La influencia decisiva del cambio de metodologia
en la "reduccion” del desempleo aparece atin més evidente cuando se comprueba que entre enero y
mayo la tasa de desocupacion registrada entre los j ]ovenes de 15 a 19 afios de edad bajd de 22.7% a
12.2% en Rio de Janeiro y de 29.3% a 20.1% en $30 Paulo.?

Una reduccidn efectiva de la desocupacidn urbana tan marcada como la que muestran las cifras
oficiales se hace aun menos plausible si se tiene en cuenta la evolucidn del empleo enel sector formal
de la economia registrada tanto en las series estadisticas del Ministerio del Trabajo como en las del
Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).?¢ Conforme a las primeras, el empleo urbano
total en las diez principales ciudades del pais se redujo casi 2% en 1982, tras haber declinado mas de
3% el afio anterior. La merma fue bastante mayor —de casi 7% — en la industria manufacturera,
acumulindose asi una caida de 15% en el nivel absoluto de la ocupacidén de ésta en el bienio
1981-1982.%7

En cales circunstancias, es razonable suponer que las bajas moderadas de las tasas de desocupa-
cion urbana durante €l segundo semestre del afio —periodo en que se aplicd consistentemente la
nueva metodologla— derivaron en buena medida de una expansion del empleo en ¢l sector informal
de la econom:a

V. INFLACION Y REMUNERACIONES-

1. Inflacién

Pese al debilitamiento generalizado del ritmo de crecimiento econdmico y la acentuacién del desem-
pleo, la inflacidn alcanzd en 1982 un nivel sin precedentes. Como puede verse en el cuadro 20, la tasa
media ponderada de aumento de los precios al consumidor en el conjunto de la regién fue de-84% y
superd asi con amplitud las registradas en cualquier afio anterior. La intensidad del proceso inflaciona-
rio fue especialmente marcada en Argenrina, Bolivia, Brasil, Costa Rica, México y Peri. De hecho, en

# Las estadisticas peruanas separan el subempleo visible {constiruido por las personas que liboran menosde 35 horasa
la semana pero que desean trabajar una jornada mas larga) del subemplev por deficiencia de ingresos (constituido por personas
que, trabajando una jornada normal, perciben un ingreso inferior al salaric minimo legal). Dentro de esta categoria se
distinguen 2 su vez, sirvaciones de deficiencia leve, media y aguda del ingreso. La dltima mcluye a’las personas que pernben un
ingreso equivalente a menos de la mitad del salario minimao.

2 Para un examen detallado de lus problemas presentados por las metodologias introducidas en 1982, véase el trabajo de
Mauricio Galinkin, Ndmeros, ab, esses nimeror ... (A propdsito de Pesquita Mensal de Emprego} m'imeograﬁado, Brasilia,
julio de 1982. ‘

% Estas series miden bisicamente la evolucion del empleo en las empresas medianas y grandes y no proportionan, por lo
tanto, infurmacién sobre los cambios en Ja ocupacion en el denominado sector mformal dé la economiu.

7 Estas reducciones coinciden casi exactamente con las de 6.7% y 13.5% que reglstrun. para es08 dos penodos las c:fras
sobre persvnal ocupado en el sector manufacturero del IBGE, Sl e - -
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el transcurso de 1982, el nivel de los precios al consumidor se cuadruplicé en Bolivia, se triplicé con
creces en Argentina, casi se doblé en Brasil y México, v se elevd mds de 80% en Costa Rica y sobre
70% en Peri.. En cambio, el ritmo de la inflacién disminuyd marcadamente en Paraguay y, sobre todo,
en Guatemala y Haitl, donde el nivel de precios se redujo incluso en términas absolutos.

La aceleracidn del proceso inflacionario tuvo contornos excepeionales en Bolivia, En efecto, los
precios al consumidor, luego de incrementarse a un ritmo de alrededor de 25% en los dos afios
anteriores, subieron casi 3009 en 1982, por su parie, los precios al por mayor, que en 1981 habjan
aumentado 28%, se elevaron algo mias de 400%. Esta acentuacidn radical del ritmo de la inflacién
—que se aprecia con claridad en el grifico 6— fue desencadenada por el alza de aproximadamente
85% en el tipo de cambio oficial, decretada en febrero. Los efectos de esta considerable devaluacién
fueron reforzados en los meses siguientes por la acentuacidn de las expectativas inflacionarias por una
nueva crisis cambiaria y por la elevacion de los precios oficiales de una serie de productos y servicios
bésicos, decretada en noviembre, simultineamente con un nuevo ajuste de mis de 365% del tipo de
cambio oficial.?® Debido a la enorme magnitud de la devaluacidén cambiaria, el aumento de la inflacién
fue acompafiado, ademas, por un profundo cambio en los precios relativos. Asi, entre fines de 1981 y
diciembre de 1982, el alza de los precios de los productos importados (5439 ) cast duplicd la de los
precios de los productos agropecuarios (275%) y superd también ampliamente la de los bienes
manufacturados (395%).

Cuadro 20
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciéon de diciembre 2 diciembre)

Pais 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

América Latina” 12,0 135 208 362 401 57.5 6l4 403 37.9 3542 56.5 581 B49
Paises de inflacion

tradicionalmente alta 144 156 241 415 449 693 748 484 459 619 663 685 97.1
Argemma 216 391 0642 439 401 3349 3475 1504 1698 1397 87.6 1312 2097
Brasil” 17.7 181 140 137 338 312 448 431 381 760 956 912 979
Colombia“ 35 141 140 250 269 179 259 293 178 298 265 275 240
Chile 349 221 1634 5081 3759 340.7 1743 635 303 389 312 95 207
México 78 -08 56 213 206 113 272 207 162 200 298 286 988
Perd 5.7 727 43 138 192 240 447 324 737 667 597 727 729
Uruguay 193 356 947 775 1072 668 399 573 460 831 428 295 205
Paises de inflacion tradi- -

cionalmente moderada 20 46 67 146 202 97 73 77 87 225 155 152 352
Bolivia 3.8 33 236 348 390 60 55 105 135 455 239 251 2966
Costa Rica 4.3 1.9 69 159 306 205 44 5.3 81 132 178 651 817
Ecuador 80 68 69 206 212 13.2 131 98 118 90 145 178 239
El Salvador 10 -06 52 79 210 151 52 149 146 148 186 116 134
Guatemala 1.0 0.3 11 175 275 08 189 7.4 91 137 9.1 88 -20
Haiu 07 133 73 208 195 199 01 -14 55 154 153 164 -L7¢
Honduras 1.4 1.5 6.8 5.1 130 78 5.6 77 53 225 115 9.2 94
Nicaragua 1.9 62 102 43 703 248 232 222
Panami 25 10 67 97 167 14 48 48 50 100 144 48 39
Paraguay 23 63 95 141 220 87 34 94 168 357 B9 149 42
Repiblica Dominicana -1.3 106 B0 17.2 105 165 7.0 85 1.8 26.2 4.2 7.4 7.5
Venezuela 34 3.0 3.5 51 116 8.0 6.9 8.1 7.1 205 196 108 7.9

Fuente: Fundv Monetario Internacional, Fstadésiicas Fintancierar Internacionales y CEPAL, sobre la base de informacivnes oficiales.

“Los totales de Ameérica Latina y las cifras parciales de los grupos de paises corresponden a las varéaciones de los precios de los paises punderados
por las respectivas publacivnes de cada afio.

" Hasta 1979 corresponde a la variacién del indice de precios al consumidor de Riv de Janeiro y desde 1980 en adelance corresponde o la variacion
del rotal nacional.

'Husta 1980 corresponde a la variacion del indice de precivs al consumidor de vbreros; 1981 y 1982 corresponde a la variacion del 1PC total
nacional incluyende obrerus y empleadus.
“Variacidn entre septiembre de 1982 y septiembre de 1981,

% Las expectativas inflacionarias se reflejaron en el tipo de cambio vigente en el mercado paralelo, el cual se triplicd
entre marzo y octubre, periodo en que el tipo de cambio oficial no experimentd variacidn alguna,
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Grafico 6
AMERICA LATINA: VARIACION EN DOCE MESES DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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El aumento del ritmo de la inflacién fue asimismo muy marcado en Argentina, donde el indice
de precios al consumidor subié 210% y el de los precios mayoristas se elevd alrededor de 310%. Al
igual que en Bolivia, enla aceleracién del proceso inflacionario influyeron fuertemente las devaluacio-
nes del peso efectuadas a fines del afio anterior y en julio de 1982. La incidencia decisiva de los ajustes
cambiarios se reveld también en el mayor aumento de los precios de los bienes comerciables
internacionalmente (y en especial de los importados) en relacién con los de las demds mercaderias y,
sobre todo, con los de los servicios.

La aceleracion de la inflacién fue también muy fuerte en México. Los precios al consumidor, que
en los dos afios anteriores se habian incrementado a un ritmo cercano a 30%, casi se duplicaron en
1982. Este enorme agravamiento del proceso inflacionario reflejé en parte la considerable magnitud
de los desequilibrios acumulados durante afios anteriores, cuyos efectos, reprimidos o neutralizados
hasta fines de 1981 gracias a una provisidn excepcionalmente abundante de financiamiento externo,
se manifestaron en forma brusca a partir de febrero de 1982, cuando las autoridades devaluaron
fuertemente el peso, tras casi cinco aftos de estabilidad cambiaria.?® Sin embargo, la marcada
acentuacion del ritmo de aumento de los precios que sigui6 a la devaluacién se debi6 también a los
efectos directos sobre los costos internos provocados por ésta y por el reajuste de remuneraciones
otorgado en marzo, y 2 los cambios desfavorables que produjeron estas medidas y el rdpido debilita-
miento de la posicién del balance de pagos en las expectativas de los agentes econdémicos respecto del
curso futuro de los precios. En las presiones alcistas incidieron ademis los sustanciales aumentos de
los precios oficiales de ciertos bienes de consumo popular y de las tarifas de algunos servicios piblicos,
asi como la continua presién inflacionaria emanada del considerable déficit fiscal. En estas circunstan-
cias, las autoridades decidieron efectuar en agosto una nueva y violenta devaluacién del peso y, con
miras a reducir el desequilibrio del sector publico, eliminaron en diciembre una serie de subsidios a
articulos de primera necesidad. A raiz de estas medidas, los precios al consumidor subieron més de
11% tan solo en el mes de agosto y volvieron z elevarse casi 11% en diciembre, con lo cual el ritmo de
la inflacidn experimenté un nuevo y considerable aumento en la segunda parte del afio. {Véase
nuevamente el grafico 6.)

En conuraste con las experiencias de Bolivia y México, las altas tasas de inflacidn registradas en
1982 en Brasil y Perd representaron bisicamente una continuacidon de la tendencia que venia
mostrando el proceso inflacionario en ambos paises desde hace algunos afios. Asi, el aumento de 98%
de los precios al consumidor en Brasil en 1982 fue sélo algo mayor que las alzas de 91% y 96%
registradas en 1981 y 1980. A su vez, la inflacién de 73% en Perd en 1982 fue casi idéntica ala del afio
anterior y similar también a la variacién media del nivel de precios durante el periodo 1978-1980.
(Véase nuevamente el cuadro 20.) En esencia, esta relativa estabilidad del ritmo del proceso
inflacionario derivé de la existencia, en ambos paises, de un complejo y generalizado sistema de
indizacin, en virrud del cual el tipo de cambio, las remuneraciones, los activos financieros y otras
variables econémicas claves se reajustan a intervalos muy cortos conforme a las alzas experimenradas
por el indice de precios al consumidor en el periodo anterior. Naturalmente, en ausencia de cambios
bruscos en los precios de ciertos bienes bisicos (como los alimentos y los combustibles) provocados
por factores exdgenos (como variaciones fuertes en las cosechas o alzas o bajas matcadas en las
cotizaciones internacionales) o por decisiones de politica econdémica {como un aumento fuerte de la
paridad cambiaria), el sistema de indizacién tiende a generar no sélo la perpetuacién del proceso
inflacionario sino rambién una cierta eseabilidad en la tasa de aumento del nivel general de precios.

La trayectoria del proceso inflacionario fue distinta y, en general, mas favorable que en los paises
anteriores en Costa Rica, nacién que, si bien mantuvo una notable estabilidad del nivel de precios
hasta 1972, mostrd una fuerte aceleracién de la inflaciénen 1981. En efecto, si bien en 1982 se registrd
un aumento de los precios al consumidor sin precedentes de casi 82%, que superd con cierta amplitud
el alza de 65% ocurrida en 1981, durante el dltimo trimestre se logré revertir la aguda y sostenida
tendencia ascendente que se habia manifestado desde comienzos del afio anterior. En esencia, dicho
quiebre en el ritmo del proceso inflacionario derivé de las politicas aplicadas a partir de mayo por las

®Entre el primer trimestre de [977 v mediados de 1981, ¢! tipo de cambio se mantuvo pricticamente constante,
subiendy apenas de 22.7 a 24.1 pesos por délar. En el segundo semestre de 1981, las auturidades opraron por elevar

gradualmente la paridad cambiaria mediante minidevaluaciones, con lo cual ésta alcanzd a 26.2 pesos por ddlar a comienzos de
1982,
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nuevas autoridades econdmicas. Estas introdujeron severas economias en [os gastos del gobierno
central y adoptaron medidas tendientes a incrementar los ingresos tributarios, lo que llevé a una
fuerte reduccién del déficit fiscal. Con el mismo objetivo de disminuir las presiones sobre la emision
provenientes del sector piblico, elevaron radicalmente en julio los precios de los combustibles, el
transporte publico, la electricidad, el agua y los servicios telefénicos.*® Al mismo tiempo, eliminaron
el mercado cambiario paralelo y centralizaron el mercado de divisas en el sistema bancario. Gracias a
estas medidas y al restablecimiento de un cierto grado de confianza entre los agentes econémicos
privados, el tipo de cambio libre, que hasta julio habia subido vertiginosamente, declind cerca de 25%
en el resto del afio, y se logré mantener estable el tipo de cambio interbancario. Se contribuy6 asi a
disminuir las alzas de los costos, las que ademds se redujeron por una baja considerable de las
remuneraciones reales. En estas circunstancias, el ritmo anual de la inflacién, luego de alcanzar un
méximo histérico de casi 1109% en septiembre, declind con rapidez en los tres meses siguientes.
(Véase nuevamente el grifico 6.)

La trayectoria de la inflacién en Costa Rica se diferencia claramente de las ohservadas en Chile y
Uruguay en 1982. En estos dos pafses, de larga tradicién inflacionaria, el ritmo de aumento de los
precios habia descendido persistentemente en los tres afios anteriores debido a los avances logrados
en el sector fiscal, al aumento extraordinario de las importaciones y, sobre todo, a la utilizacion del tipo
de cambio como instrumento bisico de la politica de estabilizacion.

La tendencia descendente de la inflacién continué en Chile durante todo €] primer semestre de
1982, lapso durante el cual los precios al consumidor se estabilizaron por completo, mientras los
precios al por mayor declinaban levemente. Sin embargo, ante una ripida y continua caida de los
niveles de produccién y empleo, y con una pérdida cada vez mayor de reservas internacionales, las
autoridades decidieron devaluar el peso a mediados de junio, luego de casi tres afios en que el tipo de
cambio habia permanecido constante. Como resultado de esta devaluacidn, principalmente, y también
de las nuevas alzas del tipo de cambio decretadas en los meses siguientes, el ritmo de la inflacién
revirtid en julio su tendencia descendente y se elevé con rapidez en el resto del afio. Asi, en el
transcurso del segundo semestre el indice de precios al consumidor subié 20%, en tanto que los
precios mayoristas se elevaron en ese lapso en mds de 40%.

Como puede verse en el grifico 7, la evolucidn del proceso inflacionario fue muy similar en
Uruguay, si bien en este pais el curso descendente de la inflacidn se prolongé durante casi todo el afio,
alcanzando un minimo de alrededor de 10% en noviembre. No obstante, por razones muy semejantes
a las que movieron a las autoridades econdmicas chilenas a abandonar en junio la politica de tipo de
cambio fijo, el Banco Central del Uruguay decidié a fines de noviembre dejar de lado la politica de
minidevalvaciones preanunciadas y permitié que el peso florara libremente.? Como resultado de esta
decision, la cotizacion del dblar se elevéd bruscamente y al finalizar el afio el tipo de cambio superé en
mas de 100% su valor anterior a la flotacién. En estas circunstancias, también la inflacién subié en
forma espectacular en diciembre. De hecho, el aumento de los precios al consumidor en ese mes fue de
8.6%, y result6 asi similar a la variacién acumulada de 119% registrada entre enero y noviembre.

Durante 1982 se acentud por rercer afio consecutivo la inflacién en Ecuador, donde los precios al
consumidor tuvieron un aumento sin precedentes de 24%. Como en Bolivia, México, Chile y Uruguay,
esta aceleracion del proceso inflacionario signié a las devaluaciones, que se decretaron en marzoy en
mayo, y que pusieron término a un periodo de total estabilidad cambiaria que durd casi doce afios. Pero
también, al igual que en algunas de esas experiencias, a la incidencia inflacionaria de la devaluacién se
agregd la generada por el dristico ajuste del precio interno de los combustz'bles y por la eliminacién de
los subsidios a ciertos bienes de consumo bisico.3?

Los incrementos de los precios en Colombia y Nicaragua en 1982 fueron muy similares al de
Ecuador; representaron, en cambio, ligeras reducciones del ritmo de la inflacion registrada en ambos

30E| precio de los combustibles aumenté 92%, en tanto que el del transporte piblico se duplicd; a su vez, las tarifas de los
servicios de electricidad, agua y teléfonos fueron reajustadas en proporciones que variaron entre 609 y 100%.

1t Entre el primer semestre de 1981 y el segundo semestre de 1982 la tasa de desocupacién subié en Montevideo de 5.8%
a 12.7%, como resultado, principalmente, de las catdas del orden de 20% que sufrieron en ese lapso tanto la produccion
industrial como la actividad de la construccidn.

32En octubre de 1982, el precio de la gasolina fue elevado en 100% y se eliminé ef subsidio al trigo. Esta altima medida
influy6 decisivamente en el alza dei precio del pan que fue de 35% tan solo en el transcurso del ltimo trimestre.
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paises en afios anteriores. Colombia —pais cuya inflacidon es la mds estable en América Latina—33
mostrd un ritmo de aumento de los precios que continué estando determinado bdsicamente por las
frecuentes minidevaluaciones del peso y por la indizacidn de las remuneraciones. En Nicaragua, por el
contrario, se mantuvo una tasa inflacionaria practicamente igual a la registrada en 1981, lo que resulté
de la interaccién entre las fuerzas tendientes a acelerar el ricmo de aumentos de los precios —como el
marcado descenso del volumen de las importaciones, la fuerte expansion del déficit fiscal y el alza del
tipo de cambio efectivo— y las medidas tendientes a limitarlo —como el congelamiento de los salarios
nominales de los estratos medios y altos, los subsidios otorgados a ciertos bienes y servicios bisicos y el
escaso aumento experimentado por los medios de pago.

En la mayoria de las restantes economias de la regi6n, en general més abiertas al exterior en
materia comercial y financiera, y cuyo ritmo inflacionario tiende a seguir al de la inflacién internacio-
nal, la tasa de aumento de los precios internos bajb, principalmente como consecuencia de la
disminucion de esta tltima durante 1982. En algunos casos, a los efectos de la menor inflacién externa
se agregaron los derivados de las politicas internas. Asf sucedié en Paraguay y Guaternala, donde el
ritmo del proceso inflacionario cayd abruptamente yen Venezuela, donde la intensidad de la inflacidn
disminuyd por tercer afio consecutivo. En efecto, en estos tres paises las autoridades econdmicas
aplicaron en 1982 politicas restrictivas en materia fiscal, monetaria y de remuneraciones, las que
redujeron considerablemente los gastos gubernamentales, contuvieron el crecimiento de la inversidn
y el consumo privados, y/o limitaron marcadamente el aumento de los salarios reales, o bien llevaron
a su disminucién en términos absolutos.

Grafico 7

AMERICA LATINA: VARIACION EN DOCE MESES DEL INDECE DE
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Como pudo verse en el cuadro 20, el ritmo de aumento de los precios al consumider ha oscilado regularmente eatre 24
¥ 309% desde 1973, con las solas excepciones de los afios 1975 y 1978, en que la inflacion disminuy6 a 18%.
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2. Las remuneraciones

Al igual que en 1981, la evolucidn de los salarios reales fue muy diversa en los paises de la regién para
los cuales se cuenta con datos estadisticos relativamente confiables. Asi, mientras el poder adquisitivo
de las remuneraciones mostrd una fuerte caids en Costa Rica y Argentina por segundo afio consecu-
tivo, subié considerablemente en Brasil y en forma mas moderada en Colombia. Al mismo tiempo, el
nivel medio de las remuneraciones reales se redujo ligeramente en Chile, Paraguay y Uruguay, luego
de sus considerabies aumentos del afio anterior. Por iltimo, los salarios reales de los obreros del sector
privado se incrementaron casi 1.5% en Perd, recuperdndose asi parcialmente de su baja en 1981.
{Véanse el cuadro 21 y el grifico 8.)

En general, esta dispar trayectoria de las remuneraciones reales reflejé la evolucidn también
diferente, en los distintos paises, de elementos fundamentales en la determinacién de los cambios de
los salarios, como son las variaciones del ingreso por habitante, de la situacién ocupacional y del ritmo
inflacionario, y la politica de remuneraciones.

La cafda mds espectacular de los salarios reales ocurrid en Costa Rica, donde éstos disminuyeron
casi 24% duranze el primer semestre de 198231 Esta baja representd, ademds, una acentuacidén de la

Cuadro 21

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL VALOR REAL
DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS

(1976 = 100)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982°
Argentina® 1383 1315 1397 1577 1486 100.0 985 967 111.1 1242 111.0 992
Brasil 781 857 864 B33 968 1000 1046 112.7 1163 1225 1291 1446
Colombia® 1174 983 1052 996 978 100.0 944 1053 1122 1130 1144 1183
Costa Rica’ 1025 994 971 916 8383 1000 1094 1190 1247 121.2 1075 -822
Chile’ 1894 171.7 1133 1029 98.6 100.0 1129 1202 1302 1419 1548 1541
Paraguay* 108.2 1029 994 950 949 1000 934 981 924 929 988 977
Peri’ 110.1 1084 922 1000 844 760 736 808 792 803
Uruguay' 145.8 121.0 1189 1165 1062 1000 881 849 790 77.7 835 832

) Variacién porcentual

Argcntinab 34 49 62 129 -59 -327 15 -18 149 118 -106 -104
Brasil’ 42 89 08 22 96 33 46 77 32 53 54 88
Colombia’ -38 -165 70 53 -18 22 .56 115 65 08 14 37
Costa Rica” 0% 30 -23 -56 -37 -132 94 88 48 28 .11.2 -236
Chite 193 -93 -340 91 -42 14 129 65 83 90 21 -02
Paraguay® -1 49 34 -44 01 53 46 35 64 06 63 -11
Peri® -1.5 149 85 -156 99 32 99 20 14
Uruguay’ 52 -170 -1.7 -09 -86 -38 -119 .36 -8B1 .04 75 -03

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
C:fras preliminares,
*Salarios obreros de ta industria manufaccurera en el rea metropolitana.
Salanos medios en la industria en general.
“Salarios abreros de la industria manufacturera.
Remuneracmnes declaradas de los afiliados al seguro social.
/Remuneraciones de obreros y empleados de los sectores no agricolas, excepro la gran minecia del cobre y las industrias de
celulosa y papel.

* Salanos obreros en general para Asuncidn,
Salanus obreros del sector privadao en el area metropolitana de Lima.
'Remuneraciones del sector piblico y privado en Montevideo y el interior.

M Lamentablemente, al momento de redaccarse este estudio no estaban atin disponibles las cifras relativas a la evolucién
de los salarics nominales en ia segunda mitad del afio. Sin embargo, dados los fuertes incrementos de los precios al consumidor,

. especialmente en el tercer trimestre, es probable que el cambio de las remuneraciones reales en el conjunto del afio no haya sido

muy diferente al del primer semestre.
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tendencia declinante registrada en los dos afios anteriores. Debido a ella, el poder adquisitivo de las
remuneraciones se redujo 34% en el curso del periodo 1980-1982 y fue también considerablemente
menor en 1982 que a comienzos del decenio pasado. Como habia ocurrido ya en 1981, enesta nueva y
marcada contraccidén de los salarios reales influyd fuertemente la merma del ingreso por habitante
causada por la baja de la actividad econémica intecna y por el descenso de la relacién de precios del
tntercambio. También como en el afio anterior, incidieron desfavorablemente sobre las remuneracio-
nes la aceleracién del proceso inflacionario y el deterioro de la situacidn ocupacional, procesos ambas

Griafico &
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que continuaron agravindose hasta el tercer trimestre de 1982. La merma del poder adquisitivo de los
salarios derivé asimismo en parce de la politica restrictiva aplicada en materia de remuneraciones con
miras a reducir la inflacién. Con todo, a través del otorgamiento de reajustes diférenciados, la politica
de remuneraciones logrd que la baja del poder de compra del salario minimo fuese mucho menor
(-6.3%) que la de las remuneraciones medias.

La caida de los salarios reales fue también muy aguda en Argentina, pais en que, al igual que en
Costa Rica, el producto interno bruto disminuyé fuertemente por segundo afio consecutivo, mientras
seguia acelerindose intensamente en 1982 la inflacién y aumentaba el desempleo. Como resultado de
estos cambios, el poder adquisitivo de las remuneraciones cay6 en alrededor de 10.5%, tal como ya
habia sucedido el afio anterior. A rafz de estas bajas, y también del descenso de los salarios realesen la
segunda mitad del decenio pasado, éstos llegaron en 1982 a ser inferiores en 30% a los del periodo
1970-1975. La aguda caida del ingreso real de los asalariados y el aumento del desempleo contribuye-
ron a acentuar las tensiones saciales, lo cual, a su vez, promovi6 importantes cambios en la politica de
remuneraciones. En efecto, en julio se abandoné la politica oficial de no intervenir en la determina-
cidn de los salarios del sector privado. Asi, tras haber mantenido congelados tanto los salarios
minimos como los sueldos de los funcionarios publicos durante el primer semestre, como parte de su
politica antinflacionaria, las auroridades econdmicas decretaron reajustes en los salarios bésicos e
incrementaron los sueldos pagados en el sector piblico. Estos cambios en la politica de remuneracio-
nes y la ligera recuperacién de la actividad econémica en los meses finales del afio permitieron en ese
lapso una leve alza del poder de compra de los salarios en la industria manufacturera, asi como una
menor disminucién del de los sueldos de los funcionarios de Estado.?

La evolucién de las remuneraciones reales fue, en cambio, muy distinta en Chile y Uruguay. En
efecto, a pesar que éstos fueron los dos paises de la regién en que la acrividad econémica global cayé
con mids violencia (-14% y -10%, respectivamente), el promedio anual de los salarios reales fue
pricticamente igual en 1982 que en 198]. (Véase nuevamente el cuadro 8.) Dicha estabilidad
encubrié, empero, en ambos paises la declinacién experimentada por las remuneraciones reales en el
transcurso de 1982, proceso que se agudiz6 marcadamente en el segundo semestre.

En Chile las remuneraciones nominales permanecieron pricticamente constantes a lo largo del
afio. Durante el primer semestre tampoco el nivel de los precios al consumidor mostré variacién
alguna, por lo que los sueldos y salarios reales se mantuvieron estables en ese lapso. Sin embargo,
como éstos habfan seguido un curso ascendente en 1981, su nivel medio durante el primer semestre de
1982 superd en casi 10% al registrado en el mismo periodo del afio anterior. Como puede verse enel
grafico 9, la situacién varid radicalmente en la segunda parte de 1982. En efecto, tras la devaluacién
del peso a mediados de junio, los precios al consumidor empezaron a aumentar con rapidez. A pesar de
ello, y en razén tanto de cambios introducidos en la politica de remuneraciones como del agudo
deterioro de la situacién ocupacional, las remuneraciones nominales de los asalariados se mantuvie-
ron constantes hasta octubre y mostraron sélo un leve incremento en noviembre y diciembre.’¢ En
estas circunstancias, el poder adquisitivo de los sueldos y salarios disminuy6 persistentemente durante
el segundo semescre; asi, en ese lapso fue inferior en 109% al de la primera mitad del afio, y casi B% al
del segundo semestre de 1981. Esta disminucién marcé, asimismo, el quiebre del sostenido curso
ascendente de los sueldos y salarios reales entre 1975 y 1981, periodo durante el cual, como lo muestra
el grafico 8, éstos se recuperaron parcialmente de la enorme caida registrada entre los afios 1973 y
1975.

»En diciembre el salario real medio de los obreros industriales superd en 5% al de un afio antes, en tanto que la
rernuneracién media de los funcionarios piblicos fue inferior en casi 105 a la de diciembre de 1981, En cambio, en el conjunto
del afio esras remuneraciones experimentaron bajas de 104% y 19.7%, respectivamente,

¥ Los principales cambios en materia de politica de remuneraciones se adoptaron inmediatamente después de la
devaluacién e incluyeron: a) la eliminacién de la disposicién que establecia la reajustabilidad automatica de las remuneraciones
de los trabajadores del sector piblico ¥ de los del sector privado no sujetos a convenios, cuando el alza acumulada del indice de
precios al consumidor desde la fecha del reajuste unterior sobrepasara un 10%; b) la modificacién de las normas que fijaban el
denominado “piso” que existia en los contratos individuales de trabajo y en los convenios colectivos, en virtud del cual el
empleador debia respetar el salario real acordado en el contrato o convenio anterior; a partir de junio dicho limite inferior pasé
a ser ¢l salario real que existia en julic de 1979 (mes en que empezd a aplicarse el Plan Laboral) o el acordado al momento enque
un trabajador hubiese iniciado su contrato, en ¢aso que éste hubiese ocurrido después de julio de 1979,y ¢) el establecimiento de
un descuento de las remuneraciones brutas pagadas en ¢l sector piblico entre julio de 1982 y junio de 1984, que alcanzaba a 10%
sobre la parre que excediera 100 000 pesos mensuales y a 209 sobre la parte que excediera 150 000 pesos,
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Grafico 9

CHILE Y URUGUAY: EVOLUCION MENSUAL DE LAS
REMUNERACICNES REALES MEDIAS
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La trayectoria de los sueldos y salarios fue bastante similar en 1982 en Uruguay. En ese pais,
después de otorgarse un reajuste general de 1095 en enero, se congelaron las remunecaciones
nominales a fin de apoyar al programa de estabilizacién. Como resultado de la primera de esas
medidas, el nivel real de las remuneraciones experimenté una brusca alza en los primeros meses del
afio. Sin embargo, con posterioridad, el proceso inflacionario fue erosionando gradualmente el poder
adquisitivo de los sueldos y salarios. Esta tendencia se agudizd bruscamente en diciembre, mes enque
los precios al consumidor subieron mis de 89 a raiz de la devaluacién del peso en el mes anterior. Al
igual que en Chile, la baja que sufrieron las remuneraciones reales en el segundo semestre de 1982
neutralizd totalmente su avance en los primeros meses del afio; pero, en contraste con lo ocurrido en
la experiencia chilena, la ligera declinacion de los sueldos y salarios reales en el conjunto del afio
representd la continuacién de una persistente tendencia declinante iniciada en 1972, y que sélo se
interrumpio en 1981. Como consecuencia, el nivel real de las remuneraciones fue casi 40% mis bajo
en 1982 que en el periodo 1970-1972. (Véase nuevamente el grifico 8.)

Durante 1982 se redujeron asimismo levemente (-1.19%) las remuneraciones reales en Para-
guay, que s¢ habian elevado mis de 6% durante el afio anterior. Esta baja se debi6 principalmente ala
moderada declinacidn de la actividad econémica global, al deterioro de la situacién ocupacional y a la
politica restrictiva aplicada por las autoridades del gobierno con miras a controlar el proceso
inflacionario. Como resultado de ella, Jos incrementos nominales de los salarios de los obreros y de los
sueldos minimos legales oscilaron en torno 2 4% en 1982, y fueron asi mucho menores que los de 18%
a 209 registrados en 1981. Sin embargo, como al mismo tiempo se redujo fuertemente la variacién
media anual de los precios al consumidor (de 139% en 1981 a 5% en 1982), la merma del poder
adquisitivo de los salarios fue muy pequefia.

Los salarios reales se incrementaron, por el contrario, casi 1.3% en Pera. No obstante, este
aumento no alcanzdé a compensar la baja sufrida en 1981. Dicha baja, asi como su declinacién casi
continua entre 1973 y 1979, hizo que el poder de compra de los salarios fuera en 1982 cerca de 30%
mads bajo que en ¢l periodo 1973-1974. (Véase nuevamente el cuadro 21.) Durante 1982 se elevaron
asimismo, aunque en una proporcién mucho mayor (7.6%), los sueldos reales de los empleados del
sector privado, los cuales habian aumentado también en los dos afios anteriores. Sin embargo, a causa
de la enorme merma que sufrieron encre 1974 y 1979, su nivel en 1982 fue atn inferior en cerca de
4097 al de 1973. En 1982 continud aplicindose la politica de reajustar trimestralmente el monto de los
sueldos y salarios minimos. No obstante, como el ritma de la inflacién se fue acelerando gradualmente
en el cranscurso del afio, estos ajustes no lograron compensar integramente el efecto del aumento de
los precios y, por ende, el poder adquisitivo de las remuneraciones minimas disminuyé alrededor de
7.5%. En marzo de 1982, en cambio, se modifict 1a legislacidn sobre convenios colectivos, reempla-
zdndose el antiguo sistema de los "anticipos” por uno de reajustes otorgados, por lo general, al cabo de
transcurridos seis y nueve meses desde }a iniciacion de los convenios, y cuyo monro quedé vinculado a
una estimacidn de la probable magnitud de la inflacién durante el periodo de vigencia del convenio.??

En 1982 se acelerd asimismo el ritmo de crecimiento de las remuneraciones reales en Colombia.
En efecto, luego de incrementarse a una tasa media de poco mis de 1% en los dos afios anteriores, el
salario real de los obreros del sector manufacturero subié 3.7% en 1982. El alza del poder adquisitivo
de los sueldos de los empleados de la industria fue algo menor (2.6%) y muy similar a la registrada en
1981. En cambio, la remuneracién media de los trabajadores del comercio aumentd casi 5%, en tanto
que el valor real de los salarios minimos se elevi cerca de 495 en las ciudades principales y 5.5% en los
centros urbanos menores y en el sector rural,

Estos dltimos incrementos reflejaron los efectos de los reajustes legales concedidos 2 comienzos
de afio y de la tendencia declinante del proceso inflacionario. A partir del primero de enero, el valor
nominal de los salarios minimos fue alzado en 30% en el caso de los principales centros urbanosy en
32% en las demds ciudades y en el sector agropecuario. Este porcentaje —ligeramente superior al del
alza de los precios al consumidor regiserada el afio anterior— superd ademids holgadamente a la

7 Los "ancicipos” eran pagos efectuados por los empleadures a los trabajadures durance fa vigencis de un convenio
colectivo, los cuales, en teoria, debian ser deducidos de los aumentos de remuneracivnes acordados en la negociacion colectiva
sigutente, Sin embargo, en la practica los anticipos pasaron a ser incluidos en muchos casos en los sueldos que se tomaban como
punto de partida en la negociacion siguience, perdiendo asi su objetivo original. A pesar de ello, durante 1982 se atorgaron dus
anticipos, en enero y marzo.
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variacién media de algo menos de 25% que éstos tuvieron en 1982. Por otra parte, como el reajuste
nominal del salario minimo rural fue, una vez mis, superior al del salario minimo que rige en las
ciudades mis grandes, continué reduciéndose la diferencia entre ambos. Asi, el salariv minimo rural,
que en 1977 represencaba sélo 859 del urbano, equivalié a 93% de éste en 1982. El incremento
gradual de las remuneraciones minimas fue ademas un factor importante en el alza de los ingresos de
muchos asalariados, especialmente en sectores como el comercio, los servicios y la construccién, en los
cuales la mayoria del personal contratado recibe salarios similares al minimo legal.

La incidencia decisiva que puede tener, en el corto plazo, la politica de remuneraciones en la
evolucion de los salarios reales fue aiin mas evidente en Brasil. En efecto, a pesar del escaso dinamismo
que mostrd por segundo afio consecutivo la actividad econdmica general, del estancamiento absoluto
del sector manufacturero y del muy alto ritmo de la inflacidn, los salarios medios de los obreros
industriales subieron casi 9% en términos reales. Aligual que en 1981 —cuando se elevaron més de
5%, pese a una baja de 6.5% en la produccién industrial— el inctemento registrado en 1982 se debid
principalmente a la aplicacién de una politica de reajustes de claro contenido redistributivo.’® En
virtud de ella, los ingresos de los asalariados continuaron reajustandose obligatoriamente cada seis
meses en un porcentaje equivalente a 110% del alza del indice de precios al consumidor en el caso de
las remuneraciones inferiores a tres salarios minimos; en una proporciodn igual a 100% deesaalzaen
el tramo de las remuneraciones comprendido entre tres y diez salarios minimos, y en proporciones
menores que la tasa de la inflacién en aquella parte de las remuneraciones que exceda los 10 salarios
minimos.

Durance 1982 se reajuscaron también en mayo y noviembre los salarios minimos. Como su
aumento fue ligeramente mayor que la de los precios al consumidar, su valor real registrd, en
promedio, una pequefia alza. Ademas, se prosiguié la politica de subir de manera diferenciada las
remuneraciones minimas legales correspondientes a las distintas regiones, con miras a reducir
gradualmente las diferencias entre ellas y avanzar hacia el establecimiento de un salario minimo iinico
en todo el pais. De este modo, a partir de mayo, s6lo se diferenciaron tres zonas en todo el pais en lo
que toca al salario mintmo.»

Asi, gracias a los aumentos que, pese a la recesion, tuvieron los salarios reales tanto en 1982
como en 1981, y a su persistente elevacidn en los diez aflos anteriores, durante fos cuales la actividad
econdmica crecid a un ricmo medio anual de casi 8%, Brasil siguié siendo el dnico pais de la region
donde las remuneraciones reales mostraron una ininterrumpida tendencia ascendente desde comien-
zos del decenio pasado. (Véase nuevamente el grifico 8.)

VI. EL SECTOR EXTERNO

1. El comercio exterior

Bajo el doble efecto de la recesion econdmica internacional y de las politicas de ajuste aplicadas por
numeroses paises de la region para corregir €l desequilibrio en sus balances de pagos, el comercio
exterior de Ameérica Latina sufrié en 1982 su caida més aguda en todo el periodo de la posguerra. En
efecto, el valor conjunto de las exportaciones e importaciones de mercaderias, que en 1981 habia
alcanzado un monto sin precedentes de cerca de 190 mil millones de délares, disminuyé a sélo algo
mis de 164 mil millones en 1982, como consecuencia de una merma de casi 995 en el valor de las
exportaciones y de una contraccién de 209% en el monto de las importaciones.

#Es probable, sin embargo, que las alzas que muestran las estadisticas sobrestimen el aumento efectivo de los salarios
en esos dos aiios. Esto se debe, en primer término, 1 que en su cilculo del indice de salarios el Insticuto Brasilefio de Geografia y
Estadistica considera todas las remuneraciones percibidas por los trabajadores, incluyendo, por ejemplo, tas compensaciones
por cesantia. En 1981 y 1982 estos pagos tuvieron cierta importancia en actividades como la industria automotriz, en las cuales
las empresas pagaron una retribucién especial a las personas que se retiraran voluntariamente. Un segundo factor que tiende a
exagerar el incremento de los salarios es el procedimiento utilizado para calcular su valor medio. Este se vbtiene dividiendo el
monto total pagado por remuneraciones (incluyendo las indemnizaciones por cesantia) pur el nimero de persenas que estin
trabajundo efectivamente el Gltimoe dia de cada mes.

#La primera de ellas comprende las regiones sur y sureste, mis ¢t Distrito Federal, y tiene el salario minimo mis alco. La
segunda comprende la region nurte, Pernambuco, Bahia y el restw de la regidn central. Por dltimo, la tercera incluye todo el
nordeste, salvo Pernambuco y Bahia, y tiene el salario minimo mis bajo. Los iacrementos de los salarios en cada una de ellas en
1982 fueron de 94, 103 y 109%, respectivamente,
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a) Las exportaciones de bienes

En el caso de las exportaciones, la baja ocurrida en 1982 significé interrumpir el prolongado e
intenso proceso de expansidn iniciado a comienzos del decenio pasado, durante el cual su valor se
elevé a una tasa media anual de 19%. (Véase el cuadro 22.)

La disminucién, ademds de sibita y abrupta, fue muy generalizada. En efecto, en 1982 el valor de
las exportaciones se redujo en todos los paises de la region, con las solas excepciones de México, Haitl
y Colombia —que lograron aumencar el monto de sus exportaciones entre 3 y 7% —y de Panama, que
incrementd las suyas marginalmente. En cambio, [as bajas del valor de las ventas externas fueron muy
marcadas en todos los paises centroamericanos; en Brasil, donde disminuyeron mas de 139, tras
haberse elevado muy fuertemente en los dos afios anteriores; en Argentina, Uruguay y Venezuela, en
que el monto de las exportaciones se redujo 179, y sobre todo, en Repiblica Dominicana, donde éste
cayo 359, (Véase el cuadro 23.)

La causa principal de esta pronunciada baja en el valor de las exportaciones fue el descenso de su
valor unitario. De hecho, en el conjunto de la region, el volumen de las ventas externas permanecio
estable, mientras que su valor unitario se redujo cerca de 9%.

Este descenso —que afect6 a todos los paises de América Latina, salvo Colombia, El Salvador y
Haiti— reflejo, a su vez, los efectos de la caida de los precios internacionales de la gran mayoria de los
productos bésicos exportados por la regidn, los cuales fueron afectados adversamente tanto por la
contraccién de la demanda causada por la recesion de las economias industrializadas como por la
revalorizacion del délar en los mercados cambiarios internacionales.

Aunque durance 1982 declinaron las cotizaciones internacionales de pricticamente todos los
principales productos basicos exportados por América Latina, las disminuciones fueron especial-
mente agudas en los casos del azicar (que cayd 30%, tras haber bajado ya més de 409 en 1981), dela
harina de pescado, el plomo y el maiz (cuyos precios se redujeron casi 25%) y del algodén, el cacao, el
cobre y la soya (que sufrieron mermas de alrededor de 13%%). Asi, el café y el mineral de hierro fueron
los inicos productos cuyos precios internacionales se incrementaron en 1982, pero estas alzas fueron
pequefias y estuvieron lejos de compensar las agudas bajas del afio anterior. {Véase el cuadro 24.)

La desfavorable evolucidén de la demanda externa influyd también negativamente sobre el
volumen de las exportaciones latinoamericanas. Este, que se habia expandido a un ritmo anual
extraordinariamente alto y sostenido de cerca de 9% en 1976y 1981, se estancé por completo en 1982.
Sin embargo, a diferencia de la baja del valor unitario que, como se vio, provino de los descensos de los
precios de las exportaciones de casi todos los paises larincamericanos, la estabilidad del quantum de
las expartaciones en la regién constituyé el resultado neto de las tendencias contrapuestas que se
manifestaron en las distincas economias. Asi, mientras el volumen exportado se recuperé en Paraguay
y Pertl y creci6 vigorosamente en Chile (1695} y México (18%), se redujo abruptamente en Republica
Dominicana (-16.5%), se contrajo también en forma muy marcada en los paises centroamericanos, y
cayd por tercer afio consecutivo en Colombia y Venezuela. El quintum de las ventas externas
dlsmmuyo asimismo cerca de 7% en Brasil, tras.cuatro afios de muy répido crecimiento, y bajé poco
mds de 5.5% en Argentina.

b)  Las importaciones de bienes

El cambio con respecto a la tendencia de los afios anteriores fue 21in ms notorio en el caso de las
importaciones, cuyo valor disminuyé 209, tras haberse elevado vigorosamente y sin interrupcién
alguna entre 1970 y 1981. Como puede verse en el cuadro 22, esta violenta caida del monto dc las
importaciones afecté por 1gual al grupo de los paises exporradores de petrdleoy al constituido por las
. demas economias de la regidn. En la practica, la disminucién del valor de las compras externas fue tan
generalizada que sdlo escaparon a ella Colombiz, Venezuela y Paraguay.

Entre las restantes econamias del rea, la contraccién del monto de las i 1mportac1ones alcanzé
dimensiones excepcionales en Uruguay (-349%), México (-37%), Balivia (-38%) y, sobre todo,
Argentina (-439%) y Chile (-45%), paises todos que devaluaron fuertemente sus monedas en el
transcurso de 1982 y en los que la actividad econdmica disminuy6 marcadamente o se estancd casi por
completo. Aunque menos espectacular, la reduccidén de las compras externas fue también muy
considerable en Haiti y en todos los paises miembros del Mercade Comin Centroamericano {excepto
El Salvador), como también en Repiiblica Dominicana (<139} y Brasil (-12%). (Véase el cuadro 25.)
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Cuadro 22

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES

(Tasas de crecimiento)

Y DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

Exportaciones Importaciones
Valor Volumen v? lm.- Valor Volumen V.alm_-
unitario unitario
América Latina
1970 9.2 1.0 8.1 14.2 9.2 4.5
1971 3.0 1.1 1.9 11.1 6.1 4.7
1972 16.4 6.6 9.2 13.8 7.1 6.3
1973 44.3 8.5 33.0 32.8 13.2 17.3
1974 54.7 -1.8 57.9 71.8 26. 36.0
1975 -7.8 2.1 . -5.8 6.5 <22 8.9
1976 16.4 7.6 8.2 3.8 0.3 35
1977 19.3 7.6 10.8 15.1 10.1 4.5
1978 7.6 11.7 3.6 13.9 5.7 73
1979 34.6 11.2 21.0 257 7.6 16.8
1980 294 5.9 22.1 320 12.7 173
1981 7.1 9.4 2.1 7.1 1.3 5.7
19827 -8.7 -0.1 -8.6 -20.1 -18.1 <25
Paises exportadores de petréleo”
1970 89 5.4 33 78 27 49
1971 164 -1.2 17.8 1.9 7.8 3.8
1972 4.4 -0.2 4.6 13.3. 5.7 7.2
1973 51.4 93 385 21.0 10.6° 2.3
1974 131.2 -10.0 156.8 57.8 373 14.7
1975 -19.9 =215 2.1 36.7 21.7 12.4
1976 9.2 28 6.2 7.4 "3.0 T 4.3
1977 12.2 6.0 5.9 188 11.9 6.2
1978 8.5 15.1 5.7 16.7 8.1 8.0
1979 53.9 14.5 34.4 16.1 38 11.8 .
1980 427 6.4 34.1 31.1 14.2° 14.9
1981 8.7 0.5 8.2 19.7 109 .79
19827 -4.8 9.5 -13.1 -19.8 -18.3 -1.9
Paises no exportadores de petedleo”
1970 9.2 0.2 9.5 15.5 10.6 4.6.
1971 -0.8 1.7 2.5 10.9 5.8 4.9
1972 20.4 8.5 1.1 13.9 7.3 6.1
1973 42.2 83 313 35.2 3.8 18.8
1974 31.0 0.3 30.6 74.3 24.2 40,3
1975 -1.2 24 36 1.7 -7.3 9.6
1976 21.9 97 11.2 1.4 2.0 35
1977 24.2 8.3 14.6 12.5 8.6 3.6
1978 7.1 10.4 -3.0 11.8 34 8.0
1979 224 9.8 11.5 33.1 113 19.5
1980 18.7 5.7 12.3 328 1L.3 19.3
1981 5.5 133 09 -13 7.7 6.9
1982° -12.4 -38 -89 -204 -17.9 -3.0

Fuente: CEPAL, sobre lu base de informaciones oficiales.
“Cifras preliminares.
*Hasta el afo 1975 incluye Bulivia, Ecuador v Venezuela; desde 1976 se agregan México y Perd.
A partir de [976 se excluyen México y Peri.
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A la inversa de lo sucedido con las exportaciones, la causa principal de la baja del valor de las
importaciones fue la reduccién de su quintum, que se contrajo 18% en el conjunto de la regién y cayd
asi a2 un nivel equivalente al alcanzado en 1978. Sin embargo, también influyd, aunque en medida
mucho menor, el descenso de su valor unitario. En efecto, a raiz de la atenuacidn de los procesos
inflacionarios en los paises industrializados, de la baja generalizada de los precios de los productos
basicos y de la revaluacidn del dolar en los mercados financieros internacionales, el valor unitario de
las importaciones de América Latina disminuy 2.5% en 1982. Con ello se interrumpié la serie de
alzas continuas, aunque desiguales, que éste venia experimentando desde 1962.

¢)  La relacién de precios del intercambio y el poder de compra de las exportaciones

La insélita disminucién del vaior unitario de las importaciones fue, empero, mucho menor que
la del valor unitario de las exportaciones. En consecuencia, la relacién de prectos del intercambio, que
ya en 1981 habia declinado casi 7.5%, sufrié un nuevo deterioro de mis de 6% en 1982. (Véase el
cuadro 26.)

Esta reduccion fue ademds muy generalizada. En efecto, en 1982 se deterioraron los términos
del intercambio de todos los paises de la regidn, con las solas excepciones de Colombia, El Salvador,
Haiti y Uruguay.

Por otra parte, y en fuerte contraste con lo ocurrido en afios anteriores, en 1982 la declinacién de
la relaciéon de precios del intercambio fue bastante mds pronunciada (-119%) en los paises exportado-
res de petrélec que en las demids economias de la region (-6%).

Con todo, las consecuencias del descenso fueron mds negativas en estas dltimas, yaque en ellas la
relacién de precios del intercambio habia bajado sostenida y marcadamente en los cnatro afios
anteriores. A raiz de ello, el indice de la relacién de precios del intercambio de los paises no

7 Cuadro 23
AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

(Tasas de crecimiento)

Valor Volumen Valor unitario Poder de compra
1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982°

América Latina 294 71 87 59 94 .01 221 -21 -86 130 .13 .76

Paises exportadores

petroleo 427 87 -48 64 05 95 341 82 -131 256 -01 -53
Bolivia 236 -35 -115 73 34 14 333 -01 -128 116 -7.0 -11.2
Ecuador 18.3 00 -83 -59 1.6 -07 257 -10 -76 56 -70 -954
México 746 22.1 7.2 249 55 182 398 158 93 549 146 44
Pera 108 -165 -1.8 -11.4 -50 104 250 -121 -111 -1.2 -188 0.6
Venezuela 34.5 42 -167 -84 -73 -114 469 125 -60 17.2 -64 -144

Paises no exporta-

dores de petrileo 187 55 -124 57 133 3.8 123 69 8% 0.6 -28 -106
Argentina 27 140 -169 -126 169 -56 175 -24 -120 -34 85 -14.8
Brasil 321 156 -133 223 250 -66 80 7.5 -7.2 6.6 5.6 -11.1
Colembia 167 -23.6 33 52 -114 -44 231 -138 8.1 51 -284 3.7
Costa Rica 6.2 29 -155 -33 189 -134 99 -135 -24 -103 -31 -198
Chile 227 -158 4.1 92z 07 159 124 -153 -17.2 34 -20.2 20
El Salvador -209 -182 68 -21.3 -10.8 -13.0 06 -83 7.1 -322 227 -118
Guatemala 244 -145 -10.6 83 -11.0 -69 149 -40 -40 7.1 -196 -167
Haid 563 -303 44 355 -180 14 154 -15.0 30 387 -342 61
Honduras 124 -78 -13% -66 14 -13.8 204 -91 04 -37 -134 -147
Nicaragua -268 109 -142 -379 130 -97 178 -19 -350 -399 54 190
Panamd 535 -83 05 -137 -95 5.1 221 1.3 -44 -120 -123 -48
Paraguay 41 04 -1.2 0.3 -100 132 38 106 -127 -108 -45 -24
Republica
Dominicana 107 235 -354 -23.2 132 -165 442 21 -226 -7.9 169 -373
Uruguay 343 162 -168 182 146 -13.0 137 1.3 -44 93 57 -123

Fuente; CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
“Cifras preliminares.
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Cuadro 24

AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES
PRODUCTOS DE EXPORTACION

(Délares a precios corrientes)

Promedios anuales Tasas de crecimiento
1970-80 1978 1979 1980 1981 1982 1978 1979 1980 1981 1982
Azfcar cruda® 12.8 78 97 287 169 84 37 244 1959 411 -503
Café (suave)” 121.8 1852 1834 1788 1453 1486 -229 -1.0 -2.5 -187 23
Cacao” 86.3 1544 1494 1181 942 79.0 -10.2 3.2 -21.0 -202 -161
Bananas® 118 137 156 189 192 184 21 139 212 16 -42
Triga 125.1 1319 1644 1774 1785 1630 249 246 79 0.6 -8.7
Maiz* 127.5 1325 1548 2103 1810 1374 158 168 359 -139 -241
Carne de vacung® 822 971 1309 1259 1122 1084 420 348 38 -109 3.4
Harina de pescado 3547 4100 3950 5040 4680 3530 9.7 37 276 7.1 246
Soyab 2324 2680 2980 2960 2880 2450 43 112 0.7 2.7 -149
Algodén” 612 729 774 942 88 728 .14 62 217 -89 152
Lana“ 1315 1574 1905 1945 1782 154.6 25 210 21 -84 132
Cobre” 696 619 900 986 790 672 44 454 96 -199 -149
Estafio” 3.9 5.8 7.0 7.6 6.4 58 184 207 86 -158 -7.8
Mineral de hierra® 183 19.7 240 289 259 271 -25 218 204 -104 4.6
Plomo’ 253 209 546 411 330 248 68 826 -247 -197 -248
Zind" 297 269 336 346 384 338 0.7 249 30 110 -120
Bauxita® 103.5 1384 1526 2125 2163 2083 27 103 393 18 3.7
Petréleo crudo®
Arabia Saudita 100 127 170 287 325 335 24 339 688 132 34
Venezuela 10.1 124 168 276 320 320 - 355 643 159 -

Fuente: UNCTAD, Boletin mensual de precios de productos bdsices, Suplementos 1960-1980 y febrero de 1983. Fondo
Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales, Anuarios 1981 y marzo 1983

Nota: Azicar cruda, fob puertos del Caribe, para su exportacién al mercado libre. Café, ardbicas suaves colombianas, ex-dock
Nueva York, Cacao en grano, promedio precios diarios (futuros), Nueva York/Londres. Bananos de
Centroamérica, cif Hamburgo. Algodén, mexicano M 1-3/32", cif, Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad
50's Reino Unido. Carne de vacuno, congelada y deshuesada, todo origen, puertos de los Estados Unidos. Harina de

scado, todo origen, 64-65 por ciento de proteinas cif, Hamburgo. Trigo, Estados Unidos, N9 2, Hard Red Winter,

?(fb. Maiz, Argentina, cif, puertos del Mar del Norte. Soya, Estados Unidos, N% 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam.
Cobre, catizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres, Estadio, cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales
de Londres. Perrdleo, Venezuela (Tia Juana).

9Centavos de délar por libra.

*Délares por tonelada métrica,

:Délares por libra.

Délares por barril

exportadores de petrdleo cay6 en 1982 a su nivel més bajo en mis de medio siglo, y su valor promedio
en el trienio 1980-1982 fue considerablemente inferior al registrado durante los afios 1931-1933, el
periodo mds critico de la Gran Depresion.

Por el contrario, en las economias exportadoras de petrdleo el deterioro de la relacidn de precios
del intercambio sufrido en 1982, sibien fue considerable, no logrd compensar los efectos de las fuertes
alzas del bienio 1979-1980. En consecuencia, su nivel en 1982 superd al registrado en cualquier
periodo anterior, exceptuando sélo los afios 1980y 1981, y triplicd el que prevalecia a comienzos del
decenio de 1970, antes de la primera serie de alzas del precio de los hidrocarburos. (Véase nuevamente
el cuadro 26.)

Naturalmente, la evolucidn de la relacidén de precios del intercambio tuvo rasgos ain més
marcados en la experiencia de cada uno de los distintos paises. Asi, en Venezuela —donde el petréleo
ha tenido secularmente una ponderacion extraordinariamente alta en las exportaciones totales, con lo
que el pais se beneficié en forma también excepcional de las dos series de aumencos de los precios del
petrbleo registradas entre 1973 y 1980— el indice de la relacidn de precios del intercambio casi
quintuplicd en 1982 su nivel del periodo 1970-1972. En cambio, en México, donde las exportaciones
de petrdleo sélo adquirieron imporeancia a partir de 1977, por lo que solo favorecid al pais el alza del
precio internacional de los hidrocarburos que tuvo lugar en 1979-1980, la relacién de precios del
intercambio fue en 1982 superior en 609% a la de comienzos del decenio pasado. (Véase el cuadro 27.)
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Cuadro 25

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, FOB

(Tasas de crecimiento}

Valor Volumen Valor unitario-
1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982°
América Latina 32.1 7.1 2001 12.7 L3 -18.1 17.3 57 <25
" Paises exportadores

de petréleo 31.1 197 -19.8 14.2 109 -183 149 7.9 -1.9
Bolivia -16.9 0.0 -37.5 -26.3 -1.9 -36.0 13.2 1.9 =23
Ecuador 6.9 33 -7.6 -48 -13 -74 12.3 6.7 03
México 52.9 249 -37.0 33.3 18.1 -37.8 13.0 5.7 13
Peril 56.6 24.2 -4.4 39.7 232 0.0 12.1 08 -4.4
Venezuela 8.7 13.8 6.4 -6.8 1.7 12.9 16,6 11.9 58

Paises no exporta-

dores de petrdleo 32.8 -1.3 204 11.3 7.7 <179 193 6.9 -3.0
Argentina 55.9 -124 -43.3 54.5 -14.5 -40.4 0.9 25 49
Brasil 278 -3.8 122 08 -132 -8.8 288 109 37
Colombia 47.5 83 8.1 344 23 20 98 5.9 6.0
Coasta Rica 9.4 -206 -25.0 -9.2 -24.7 -30.5 20.5 3.5 79
Chile 30.5 199 454 47 11.9 -40.7 246 7.2 -8.0°
El Salvador -3.4 -0.7 -8.7 -18.7 -5.1 -13.8 188 4.6 6.0
Guartemala 5.1 46 -19.9 -11.9 0.0 -24.7 19.2 4.6 64
Haisi 45.0 117 -20.3 273 8.1 -16.2 139 32 . 49
Honduras 218 -5.8 -24.2 3.1 -10.9 -25.0 18.1 T 5.8 1.0
Nicaragua 106.5 11.7 -28.0 719 7.5 314 20.1 39 5.0
Panama 24.7 94 ° 00 09 6.3 -5.2 236. 29 6.2
Paraguay 17.0 14.4 48 -1.3 10.8 1.5 18.5 3.2 33
Repiblica Dominicana  33.6 -3.3 -13.1 87 -8.8 -14.9 229 3.8 2.1
Uruguay 430 -4.1 -34.4 124 -13.5 -29.7 27.3 109 6.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

“Cifras preliminares.

Cuadro 26

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES

(1970 = 100}

- América Latina

Paises exportadores

Paises no exportgdotes

Afio de petrélec” de petréleo
Indice Variacion Indice Variacidn Indice Variacion

1970 100.0 3.4 100.0 -1.6 100.0 4.8
1971 97.3 27 1135 13.5 929 -7.1
1972 100.0 28 110.7 =25 97.3 47
1973 113.4 134 140.2 20.6 107.6 10.6
1974 1313 15.8 313.8 123.8 100.1 -7.0
1975 113.6 -13.5 285.1 -9.1 88.1 -12.0
1976 118.8 4.6 290.4 1.9 94.6 74
1977 125.9 6.0 289.6 -0.3 104.7 10.7
1978 112.7 -10.5 2529 -12.7 94.0 -10.2
1979 116.7 35 304.0 . 20.2 87.7 -6.7
1980 121.5 4.1 3549 16.7 825 -5.9
1981 112.5 7.4 335.8 0.3 71.8 -13.0
1982° 105.5 -6.2 315.1 114 67.5 ~6.0

Fuente: CEPAL, sobre lu base de informacivnes oficiales.
:Desde 1970 hasta 1973 incluye Bolivia, Ecuador y Venezuela; a parcic de 1976 se agregan México y Perd.
"A partir de 1976, excluye Meéxico y Peru.
“Cifras preliminares.
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Cuadro 27
AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES

(1970 = 100}
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982°
América Latina 97.3 1000 113.4 1313 1136 118.8 125.9 112.7 116.7 121.5 112.5 105.5
Paises exportadores
de petrdleo
Bolivia 82.1 802 876 1397 1110 1134 1198 121.2 1206 143.6 1392 1233
Ecuadar 936 B43 924 1920 1590 1792 1948 1717 2117 2376 2200 2035
México 985 990 1020 1116 1057 1149 1229 1186 1325 1643 1796 1607
Perii ‘ 90.6 785 966 1353 1040 1083 1016 868 117.2 131.1 1068 931
Venezuela 117.1 1169 1547 3533 3353 3231 3446 3096 401.1 5099 5133 5088
Paises no exporta-
dores de petréleo ‘
Argentina 1090 1232 1462 1276 1007 889 863 799 811 942 891 822
Brasil 874 977 1069 909 854 928 1008 876 799 674 561 340
Colombia 907 958 1036 966 815 1202 1898 150.1 1296 1263 977 1109
Costa Rica 899 843 887 712 779 933 1217 1002 986 958 816 734
Chile 782 720 833 881 532 571 513 498 534 490 3806 344
El Salvador 933 995 1060 879 874 1221 1799 1328 1219 1039 907 920
Guatemala 900 860 876 73.0 702 903 1204 1143 964 938 857 775
Haii 934 894 892 878 928 974 1248 1144 982 1006 B8l9 877
Honduras 993 960 962 966 914 989 1142 1138 1034 1064 91.1 904
Nicaragua 974 1076 1027 982 794 968 1125 970 916 903 851 770
Papnama 102.3 1068 1089 1131 1107 871 821 752 753 762 742 679
Paraguay 1023 105.2 1351 1192 1061 110.7 1398 1238 1113 937 1048 883
Republica
Dominicana 930 975 941 1065 1494 1002 895 855 866 1032 1077 816
Uruguay 996 1165 1531 1051 754 7435 808 847 901 8l4 746 758

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
“Cifras preliminares,

La sitmacidn fue, por cierto, radicalmente distinta en los paises no exportadores de petroleo,
entre los cuales sélo Colombia se beneficié en 1982 de una relacidén de precios del intercambio mas
favorable que la imperante en el trienio 1970-1972. El deterioro fue especialmente agudo, en cambio,
en Brasil y, sobre tado, en Chile. En efecto, en el primero de esos paises, en el cual a partir de 1980 las
compras externas de petréleo crudo y derivados representaron alrededor del 459 del valor total de las
importaciones de bienies, el indice de la relacion de precios del intercambio fue en 1982 inferior en
43% al de comienzos del decenio anterior. La caida de la relacidn de precios del intercambio fue atn
més pronunciada en el caso de Chile, donde la abrupra y prolongada caida de la cotizacién internacio-
nal del cobre reforzd los efectos de los aumentos en los precios mundiales del petrdleo y de las
manufacturas. Como resultado de ello, el indice de lz relacién de precios del intercambio, luego de
oscilar durante el periodo 1975-1980 en torno a un nivel 40% mis bajo que en el trienio 1970-1972,
sufrié una nueva y considerable caida en los dos afios siguientes, con lo ¢ual su nivel en 1982 fue
inferior en casi G0% al promedio registrado durante los tres primeros afios del decenio anterior.
(Véase nuevamente el cuadro 27.)

Principalmente como resultado del deterioro de la relacion de precios del intercambio y del
estancamiento del volumen de las exportaciones, el poder de compra de las ventas externas de bienes
se redujo cerca de 8% en 1982. (Véase el cuadro 28.)

La baja fue especialmente pronunciada en los paises no exportadores de petrdle, en los cuales el
efecto adverso derivado de la nueva merma de la relacién de precios del exterior se vio reforzado en
1982 por la contraccion del quantum de las exportaciones, que, como puede verse en el grafico 10,
habia crecido rapida y persistentemente en los diez afios anteriores. A raiz de su fuerte merma en 1982
y de la leve baja sufrida en 1981, el poder de compra de las exportaciones de este grupo de paises cayo
en 1982 por debajo del nivel alcanzado ya en 1977.
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Por el contrario, en lus paises exportadores de petroleo, la reduccidn del poder de compra de las
ventas externas se debi6 exclusivamente al deterioro de la relacién de precios del intercambio, ya que
en 1982 se logr6 incrementar el quantum de las exportaciones en més de 99%. Sin embargo, como el
poder adquisitivo de las exportaciones de este grupo de paises se habia elevado muy marcadamente en
el penodo 1979-1980, principalmente como resultado del impresionante mejorammnto de la'relacion
de precios del intercambio, dicho poder adquisitive fue atn muy alto en 1982 y superd en 170% el de
las demds economias de la regién. (Véanse nuevamente el uadro 28 y el grafico 10.)

2. El balance de pagos

a) La cuenta cortiente

Como resultado de la reduccion mucho mds intensa del valor de las importaciones que del de fas
exportaciones (-20% y -9%, respectivamente) ¢l balance del comercio de bienes de América Latina
experimenté un cambio radical en 1982. En efecto, en el conjunto de la regién un superdvit de 9 650
millones de ddlares reemplazd al déficit de casi 1 400 millones registrado el afio anterior,

. En este vuelco influyeron especialmente las considerables transformaciones en los saldos del
comercio de bienes en México (que luego de tener un déficic de 3 300 millones de délares en 1981
obtuvo en 1982 un excedente de 6 700 millones), Chile (que logré un superavit de 220 millones de
délares tras haber registrado un saldo negativo de 2 600 millones de délares en 1981} y Argentina
(que increments en 2 000 millones el excedente obtenido el afio anterior). Por el contrario, en 1982 se
redujo en 4 100 millones de ddlares el superavit comercial que Venezuela habia logrado en 1981, y
disminuyd en 400 millones el de Brasil. {Véase el cuadro 29.)

El efecto sobre el saldo de [a cuenta corriente de esce vuelco en el comercio de bienes, asi como €l
derivado del descenso de 2 600 millones de ddlares en los pagos netos de servicios durante 1982,
fueron neurralizados en buena medida, sin embargo, por el nuevo y considerable aumento de las
remesas netas de utilidades e intereses. A pesar deque la contraccidn de la actividad econdmica interna
contribuyé a limitar las transferencias de utilidades al exterior, y no obstante el descenso de las casas
nominales de interés en los mercados financieros internacionales, los pagos de utilidades e intereses
se elevaron de cerca de 27 300 millones de délares en 1981 a mas de 37 000 millones en 1982. Como
estas remesas habian aumentado ya con extraordinaria rapidez a partir de 1977, su monto mas que
cuadruplicé en 1982 el registrado apenas cinco afios antes.

Cuadro 28
AMERICA LATINA: PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

{1970 = 1003}

_ . . Paises exportadores Paises no exporradores
Afio América Latina - de petréles” de petrgleo

Indice Variacion Indice Variacién Indice Variacién
1970 100.0 4.4 100.0 1.8 100.0 .46
1971 98.0 -2.0 111.2 11.2 94.2 -5.8
1972 . 107.6 9.8 108.9 -2.1 107.2 13.8
1973 1358 262 1517 393 1313 22,5
1974 166.5 22.6 302.6 99.5 127.6 -2.8
1975 136.5 -18.0 . 216.2 -28.6 . 1138 -10.8
1976 . 150.4 _ 10.2 2230 3.1 133.1 17.0
1977 168.3 11.9 2328 4.4 157.3 18.2
1978 1687 0.2 234.7 0.8 156.9 -0.3
1979 202.6 20.1 327.3 39.5 165.5 5.5
1980 2200 13.0 " 4111 : 256 166.5 0.6
1981 226.1 -13 410.8 -0.1 161.9 -2.8
1982 208.9 -7.6 389.0 -3.3 144.8 -10.6

Fuente CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

’Deade 1970 hasta 1975 incluye Bolivia, Ecuador y Venezuela: a partir de 1976 se agregan México y Perid.
A partic de 1976, excluye México y Peri

“Cifras preliminares.
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Grafico 10
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES
DEL COMERCIO EXTERIOR
{Indices 1970+ 100}

Paises exporta%ores Paises no exportadpres
de petroleo oleo®
P e 450 de petréleo 450
Relacion de precios
=== del intercambio de
bienes 400 — 400
Poder de compra de
— = == 1a$ exportaciones de
bienes 350 4350
Quantum de las ex-
=== . poOrtaciones de bie-
nes 300 -J300
A . a :
América Latina 250 250 250
200 200 /" 1200
i
150 150 ;" \_ 150
160 100 [‘M\_ 100
- 50 - 50 4 50
A AT S NI 0 paas ey gl gt 0 vl raga b 0
1971 75 80 82 1971 75 80 82 1971 75 80 82

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informacion oficial
319 paises.
bDesde 1970 hasta 1975 incluye Bolivia, Ecuador y Venezuela; a partir de 1976 se agregan México y Peri.
®Desde 1970 a 1975 incluye 16 paises. Apartir de 1976, excluye México v Peri.

El resultado neto de estos cambios fue una disminucidn de 2 500 millones de ddlares en el déficit
de la cuenta corriente de América Larina. Sibien esta baja fue la primera ocurrida desde 1976, el monto
de 3G 300 millones de délares que tuvo el saldo negativo de la cuenta corriente en 1982 superd con
creces a todos los registrados hasta 1980.

En consonancia con los cambios ocurridos en el comercio de bienes y servicios y en los pagos
netos de intereses y utilidades, durante 1982 se redujeron violentamente los cuantiosos saldos
negativos de la cuenta corriente en México, Chile y Argentina, en tanto que el déficit se amplio
fuertemente en Brasil y moderadamente en Colombia. Asimismo, se produjo un vuelco radical en la
cuenta cocriente de Venezuela. (Véase el cuadro 30.)

El cambio mas abruprto ocurrié en México, donde el saldo negativo de la cuenta corriente, tras
sextuplicarse entre 1977 y 1981 —afic en que alcanzd un monto de casi 13 000 millones de délares—
disminuyd en 1982 a 2 700 millones. Los cambios fueron menos espectaculares, pero también muy
marcados en Chile —que redujo a la mitad el cuantioso déficit de casi 4 900 millones de dolares
registcrado en 1981— y en Argentina, donde el saldo negativo de la cuenta corriente bajé de 4 000
millones de délares en 1981 a 2 400 millones en 1982.
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Cuadro 29

AMERICA LATINA: BALANCE COMERCIAL

(Millones de délares)

América Latina

Paises exportadores
de perrdleo

Bolivia

Ecuador

México

Perd

Venezuela

Paises no exporta-
dores de petrileo
Argentina
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
El Salvador
Guaremala
Haiti
Honduras
Nicaragua
Panama
Paraguay

Repablica Dominicana

Uruguay

Exportaciones

Importaciones Balance Pagos netos de Balance
de bienes fob de bienes fub de bienes servicios” comercial

1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982° 1980 1981 1982
87 430 93 627 85521 BB678 95012 75873 -1249 -1384 9648 9301 11232 9652 -10 549 -12 617 -4
42 676 46 405 44155 35412 42389 33997 7265 4018 10158 3805 5912 4774 3460 -1893 5384
042 209 804 680 680 425 262 229 379 175 215 175 87 15 204
2544 2544 2334 2242 2362 2181 302 183 153 449 487 450 -147 -304 -297
16 241 19 837 21 270 185351 23 166 14590 -2 310 -3 329 6 GBO -228 1093 -438 -2082 -4422 7118
389 325 3198 3062 3803 3635 837 -547 -437 74 246 273 763 -793 -710
19050 19859 163549 10877 12378 13166 8174 7482 3383 3335 3871 4314 4839 3611 -931
44 754 47 222 41 366 53 266 52 G23 41876 -8514 -5 402 510 5496 5320 4878 -14 009 -10 724 -5 388
8022 9145 7600 9394 8232 4670 -1373 913 2930 1894 1667 758 -3 267 754 2172
20132 23 275 20175 22055 22091 19397 -2823 1184 778 3121 2862 3572 5944 -1678 2794
4092 3127 3230 4420 4789 S175 <328 -1661 -1 945 154 64 -12 -482 -1725 -1933
1001 103 870 1375 1092 819 -374 -62 51 88 37 32 -462 -100 19
4705 3960 3798 5469 6558 3580 764 -2 599 218 390 B8&8 650 -1 154 -3 487 -432
29 702 738 907 900 822 62 -108 -84 102 103 207 -40) 211 -291
1520 1299 1161 1473 1540 1234 47 -241 -73 261 312 222 -214 -553 -295
216 150 157 319 356 284 -103 -206 -127 76 69 88 -179 =279 -215
850 784 G678 954 899 681 -104 -115 -3 81 62 43 -185 -177 -46
451 500 429 803 897 646 -352 -397 -217 72 82 23 -424 -479 -240
375 343 345 1334 1459 1459 959 -1115 -1114 -794 -B54 -893 -165 -262 =221
400 399 394 675 772 810 =275 -374 -416 -47 -22 46 -228 -352 -461
962 1 188 768 1520 1439 1250 -358 =251 -482 20 21 -60 -647 =272 -422
1059 1230 1023 1668 1599 1049 -610 -370 -26 8 29 202 -G18 -399 -229

‘]“'ueme: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
Excluye pagos neros de urilidades e intereses.

e &0
Cifras preliminares.
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Cuadro 30
AMERICA LATINA: BALANCE DE PAGOS

(Millones de ddlares)

Balance Pagos netos de uti)i- Balance en cuenta Balance en cuenta Balance
comercial dades e intereses’ corriente’ de capiral global’
1980 1981 1982° 1980 1981 19827 1980 1981 1982° 1980 1981 1982" 1980 1981 1982°
América Latina -10 549 -12 617 -4 18277 27273 37182 -28 098 -38 854 -36 345 25878 38890 22906 -2 1222 37 -13 440
Paises exportadores
de petrdleo 3460 -1893 5384 7298 10352 14546 -3 848 -11971 -9075 5482 14377 3237 1634 2406 -5838
Bolivia 87 15 204 264 343 389 -166 -312 -166 19 319 209 -147 6 43
Ecuador -147 304 -297 525 722 773 672 -1027 -1070 942 636 742 270 370 -328
México 2082 4422 718 6002 9219 10500 -7 687 -12997 -2740 83593 14082 -180 906 108% -2920
Pert 763 -793 710 835 885 965 72 -1 680 -1 675 725 871 1762 633  -809 87
Venezuela 4839 30611 -931 -328 817 1919 4749 4045 -3 424 -4797 -13351 704 48 2494 -2720
Paises no exporta-
dores de petréleo -14 009 -10 724 -5 388 10979 16921 22 636 -24 250 -26 883 -27 270 20396 24 513 19669 -3 856 -2 369 -7 602
Argentina -3 267 754 2172 1607 3365 4705 -4774 4057 -2422 2176 864 1660 -2598 -3 193 -762
Brasit 5044 1678 2794 7041 10274 13478 -12 848 -11 760 -16 279 9379 12381 12763 -3 469 621 -3 516
Colombia -482 -1725 -1933 260 334 581 -644 -1969 -2291 1702 2393 1411 1058 423 -880
Costa Rica -462 -100 19 218 303 462 -658 -371 -412 749 322 547 92 -30 135
Chile -1 154 -3 487 -432 1028 1547 2157 2024 -4869 -2442 3344 5008 1244 1320 139 -1 198
El Salvadar -40 =211 -291 63 54 o1 -117 -281 -240 44 233 170 -74 -18 -70
Guatemala 2214 -553  -295 43 86 105 -165 =367 -315 -86 262 283 -251 -304 -32
Hairi -179 -275 =215 14 13 14 -141 -215 -179 112 181 170 -29 -34 -10
Honduras -185 177 -46 153 153 201 -331 -321 -238 253 264 183 -78 -57 -35
Nicaragua -424  -479 240 86 94 154 -512 -571 -393 395 677 270 -117 106 -123
Panama -165 <262 221 143 360 133 -363  -676  -539 375 593 514 11 -81 -25
Paraguay -228 -352 -461 3 -31 30 -283 -378 -3306 434 421 413 151 44 -123
Republica Dominicana -647 -272 -422 210 295 285 -674 -378 =517 708 416 373 33 38 -144
Uruguay -618 2399 -229 100 74 240 716 -470  -467 811 496 -332 95 27 799

Fuente: CEPAL, subre lu base de informacivnes oftciales.

“Cifras preliminares.

hlncluye trabujo y propiedad.

‘Incluye transterencias unilaterdles privadas netas.
Incluye capital a largo y a corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones.
‘Corresponde a lu variacion en las reservas internacionales (con signo cambiado), incluyendo los asientos de contrapartida.



Por el contrario, en Brasil las operaciones corrientes arrojaron en 1982 un déficic de 4 500
millones de délares, superior al de 1981. Eldetertoro fue alin més marcado en Venezuela, que luego de
obtener en 1982 un superdvic de 4 000 millones de délares, registré en 1982 un saldo negativo de mas
de 3 400 millones de délares.

No obstante {a disminucidn que en términos absolutos tuvo el déficit de |z cuenta corriente de
América Latinz en 1982, su relacidn con el valor total de las exportaciones de bienes y servicios subid
ligeramente. En efecto, ese coeficiente, que entre 1976y 1980 fluctud entre 20% y 30%, y que en 1981
se habia elevado a 349%, ascendid en 1982 a 35 %%, sobrepasando asi ligeramente el nivel registradoen
1975, al culminar la crisis econémica internacional de mediados del decenio pasado. (Véase el
cuadro 31.) ‘

Al igual que en afios anteriores, la relacidn entre el déficit de la cuenta carriente y el valor de las
ventas externas fue mucho més baja en el grupo de los cinco paises exportadores de petréleo que en las
demds economias de la regién. El coeficiente mostrd, asimismo, valores muy diferentes en los
distintos paises. Asi, mientras en Nicaragua sobrepast el 80% y oscilé en torno a 75 % en Paraguay y
Brasil, fue inferior a 209 en Venezuela y Bolivia, y no alcanzé a 10% en México. En la mayoriade las
demds economias, el valor del coeficiente fluctud entre 25 v 509.

b)  La cuenta de capital

Como resultado de la desfavorable evolucién de la economia de la gran mayoria de los paises de
la regidn, del nivel muy alto alcanzado por el endeudamiento externo de muchos de ellos, y de los
cambios ya analizados en el escenario econdmico mundial, en 1982 se contrajo abrupramente el
movimiento neto de capitales hacia América Latina. En efecto, la captacion neta de recursos externos,

Cuadro 31
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE EL DEFICIT DE LA CUENTA
CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS Y EL VALOR DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®

{Porcentajes)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982°

América Latina 19.7 1.1 17.0 342 233 211 298 237 266 341 350

Paises exportadores

de petrdleo 13.6 7.1 -109 204 220 290 406 149 74 209 17.0
Bolivia 5.5 07 213 28.8 10.3 18.8 50.2 46.6 159 30.9 18.1
Ecuador 233 1.9 1.7 215 2.1 237 429 271 234 352 402
México 257 309 478 6701 502 240 303 369 327 455 9.6
Perd 5.6 224 408 932 71.5 45.8 10.2  -16.2 16 41.9 41.6
Venezuela 28 -17.5 501 -235 -33 30.8 58.1 25 238 -195 198

Paises no exporta-
dores de petrdieo 243 140 441 457 243 159 222 311 454 474 54.2

Argenting 96 -189 .26 368 -142 -17.1 243 58 483 374 257
Brasil 393 325 87.5 74.3 604 393 515 62.7 58.8 46.1 739
Colombia 18.0 5.0 206 5.9 -69  -128 -74  -108 128 468 508
Costa Rica 299 269 499 365 289 236 361 505 349 304 380
Chile 48.1 9.7 129 271 -53% 218 378 2061 339 884 486
El Salvador -2.7 il5 26.3 16.0 -2.2 -2.0 253 9.1 106  30.1 263
Guatemala 26 -1.6 145 8.3 8.1 28 209 142 95 390 247
Haici 1.7 132 363 381 371 403 397 454 463 860 694
Honduras 68 129 370 363 253 239 247 244 351 364 311
Nicaragua -6.1 303 617 442 7.7 267 48 -134 1018 1044 826
Panama 309 297 372 251 278 230 294 34.6 242 432 357
Paraguay 87 130 264 383 297 152 272 409 501 66.7 783
Republica

Dominicana 11.8 19.2 333 78 158 142 381 31.7 531 249 470
Uruguay -135 0 44 273 359 118 212 145 304 469 279 3635

Fuente: CEPAL, subre Ju base de cifras oficiales.
:].us vifras negativas indican superdvit de lu cuenta cocriente del bafunce de pugos.
Cifras preliminares.
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que habia aumentado persistentemente durante el decenio de (970 y que tan solo en 1981 se habia
elevado en 50%, alcanzando un méximo histérico de casi 39 000 millones de délares, disminuyd a
22 900 millones en 1982. {Véase nuevamente el cuadro 30.)

La mayor parte de esta notable contraccion correspondid, sin embargo, a un mimero relativa-
mente reducido de paises; entre ellos, el vuelco mas radical ocurrié en México, donde la captacion de
recursos externos habia alcanzado en 1981 un monto sin precedentes de més de 14 000 millones de
ddlares, mientras que en 1982 se produjo una salida neta de capitales de cerca de 200 millones de
délares. El ingreso neto de capitales se redujo también espectacularmente en Chile, que en 1981 habia
recibido también préstamos € inversiones por una suma jamds antes registrada de 3 000 millones de
dolares, pero que en 1982 sélo recibi6 recursos externos netos ascendentes a 1 250 millones. El monto
neto del financiamiento externo disminuy6 en forma mucho més moderada en Colombia —de cerca
de 2 400 millones de délares en 1981 a poco més de 1 400 millones en 1982-— y cambié de signo en
Uruguay, pais que, luego de recibir cerca de 500 millones de dblares en 1981, registrd una salida neta
de capitales de 330 millones en 1982. En cambio, durante 1982 se incrementé ligeramente el flujo neto
de capitales hacia Brasil, y subi6 en forma considerable la capracién de recursos externos en Costa
Rica.

La abrupta baja en el movimiento neto de préstamos e inversiones fue ademds mucho mayor
que la disminucion del déficit de la cuenta corriente. En consecuencia, en 1982 se produjo un violento
cambio en el resultado final del balance de pagos de América Latina. Este, que en 1981 habia generado
un pequefio superdvit, arrojd en 1982 un saldo negativo de mas de 13 400 millones de délares, monto
jam4s antes registrado, y cuya magnirud excepcional resulta evidente al comprobar que con él se
sextuplicd el del déficit de 1980, tnico otro saldo negativo registrado en lz regidon desde 1966.

El deterioro en la situacidn del balance de pagos fue asimismo generalizado, Mientras en 1981
diez de los 19 paises considerados obtuvieron excedentes en sus operaciones externas, en 1982 sdlo
Bolivia, Costa Rica y Pert lograron un resultado similar.

El vuelco fue especialmente marcado en Venezuela, que luego de obtener un superavit de 2 500
millones de délares en 1981, registré en 1982 un saldo negativo de mas de 2 700 millones; en México,
donde el excedense de casi 1 100 millones de dblares obtenido el afio anterior fue reemplazado en 1982
por un saldo negativo de sobre 2 900 millones, y en Brasil, que habia obtenido un pequefio superivit
de 600 millones de délares en 1981, pero que en 1982 tuvo un déficit de 3 500 millones.

El retroceso fue menos dramdrico, pero también considerable, en Colombia, cuyo balance de
pagos arrojé un déficit por primera vez desde 1974; en Chile, donde las operaciones externas, tras
generar excedentes durante seis afios consecutivos, cerraron en 1982 con un considerable saldo
negativo de casi 1 200 millones de délares, y en Uruguay, cuyo déficit de 800 millones de ddlares fue el
mis alto de la regidn en relacién con el valor de las exportaciones.

En cambio, Argentina, Guatemala, Haiti y Panam3 redujeron fuertemente en 1982 los saldos
negativos en que habian incurrido el afio anterior.

Los elevados déficit con que cerraron los balances de pagos de la mayoria de los paises de la
regién no fuercn el tnico efecto negativo de la violenta contraccion en el ingreso neto de capitales.
Otra significativa consecuencia desfavorable fue la reversion en la transferencia neta de recursos
reales. Hasta 1981 esta transferencia favorecié sistematicamente a América Latina, ya que el monto
neto de los préstamos e inversiones recibidos superd con holgura al de las remesas netas de intereses y
utilidades. En 1982, en cambio, esta relacidan se invirtié radicalmente, como resultado del aumento de
casi 10 000 millones de dblares que tuvieron esas remesas y de la caida de cerca de 16 000 millones de
délares que simultaneamente sufrié el movimiento neto de capitales. Debido a este doble fendmeno,
América Latina, que en 1981 habia recibido una transferencia neta de recursos reales del exterior de
sobre 11 600 millones de délares, debi efectuar en 1982 una transferencia neta de recursos al exterior
de casi 14 300 millones de délares.

Aunque en términos absolutos la mayor parte de este cambio provino del profundo vuelco de la
relacién entre ambas corrientes financieras en México, Brasil, Chile y Uruguay, también tuvo en parte
origen en el deterioro de dicha relacién en la mayoria de las economias de la regidn. Asi, encre 1981y
1982 el nimero de paises que transfirieron recursos reales netos al exeranjero subid de cinco a diez, en
tanto que en ¢inco de los nueve paises que continuaron recibiendo en 1982 una transferencia de
recursos desde el exterior, el monto de ésia se redujo fuertemente. (Véase nuevamente el cuadro 30.}
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o) Las reservas internacionales

A raiz del considerable déficit con que cerrd el balance de pagos de América Latina, las reservas
internacionales sufrieron una caida de cast 27% en 1982, En consecuencia, y no obstante la reduccién
simultdnea de alrededor de 204 en el valor de las importaciones de bienes y servicios, la relacién entre
las reservas y el monto de las compras externas totales de la regidn mostréd una nueva disminucién,
alcanzando un promedio de 33%, proporcién equivalente a apenas algo mds de la micad de la
registrada tan solo cres aflos antes. (Véanse los cuadros 32 y 33.)

Aunque la merma de las reservas fue muy generalizada, tuvo dimensiones excepcionalmente
altas en Haici (-799%), México (-70%), Repiblica Dominicana (-62%) y Brasil {-34%). Como estas
bajas fueron proporcionalmente mucho mayores que fas del valor de sus importaciones, lz relacién
entre ¢l monto de las reservas y el de las compras externas de bienes y servicios disminuyé
violentamente en los cuatro paises. Asi, al finalizar el afio las reservas internacionales de RepﬁBIica
Dominicana y México no alcanzaban para financiar un mes de importaciones, mientras que las de
Brasil eran equivalentes a menos de dos meses de importaciones y las de Haiti eran negativas.

La contraccidn de las reservas fue asimismo muy considerable en Ecuador, donde alcanz6 -3995,
tras haber disminuido ya 36% en el transcurso de 1981; superé el 309 en Chile, y llegd a 29% en
Urnguay. Sin embargo, a raiz de ladiferencia de sus respectivas evoluciones en afios anteriores, y de las
magnitudes muy distintas que mostraron las bajas de las importaciones en 1982,% rambién el valor del
coeficiente reservas/importaciones de dichos paises mostré gran diversidad. En efecto, mientras en

_ Cuadro 32
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES OFICIALES®

(Millones de délares)

Saldos a fines de diciembre Tasas de crecimiento
1979 1980 1981 1982 1980 1981 1982
América Latina 51 151 53366 46 563 34 208 4.3 -12.7 -26.5
Paises exportadores de
pettdleo 18 309 - 21 703 20 429 15 476 18.5 -5.9 -24.2
Bolivia 469 478 369 466 1.9 -22.8 206.3
Ecuador 910 1259 802 488 384 -36.3 -39:2
México 2839 4187 4 999 1 530 47.5 19.4 -69.5
Peru 1556 2357 1395 1319 515 -40.8 5.4
Venezuela - - 12 535 13 422 12 864 11 673 7.1 -4.2 93
Paises no exportadores : : )
de petroleo 32 842 31663 26 134 18 732 -3.6 -17.5 -28.3
Argentina . - 11378 9 320 5 061 4 449 -18.1 -45.7 -12.1
Brasil . _ 9 740 6 887 7 506 3 445 -23.3 9.0 -54.1
Colombia 4 898 G 489 6 181 5558 325 -4.7 -10.1
Costa Rica 101 ‘141 40 156 39.6 -71.6 290.0
Chile 2 453 4014 3 862 2570 63.6 -3.8 -33.4
E! Salvador 371 378 240 231 1.9 -36.5 -3.8
Guatemala 934 756 253 239 -19.1 -66.5 -5.5
Huiti 35 5 -G -35 -91.0 - -
Honduaras 215 145 70 15 -32.6 517 -78.6
Nicaragua '
Panami 77 94 26 17 221 723 -34.6
Patraguay 625 783 820 699 253 4.7 -14.8
Repablica Dominicana 166 231 260 08 39.2 12.6 -62.3
Uruguay 1 B29 2 420 1 821 129G 323 -248 -29.2

Euente; Fuondo Monetario Internacional, Ertadiiticas Financieras nternacionales.
- “Divisas mas oro monetario valorado a precio de la onza fina en Londres menos el uso del crédito del FML

0 E| valor de lus importaciones de bieoes bajo sélu 8% en Ecuador mientras que disminuyé 346% en Uruguay y cayd mis
de 4302 en Chile.
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Cuadro 33

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LAS RESERVAS INTERNACIONALES OFICIALES
Y LAS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Porcentajes)

1973 1975 1977 1979 1980 1981 19827

América Latina 51 40 46 58 46 37 33

Paises exportadores de

petroleo 49 65 50 49 45 35 33
Bolivia 27 31 39 43 50 37 66
Ecuador 49 24 38 34 42 25 16
México 31 23 18 17 17 15 7
Pert 41 19 11 62 61 29 28
Venezuela 90 144 72 88 89 75 64

Paises no exportadores

de petréleo 51 23 43 64 47 39 34
Argentina 51 15 70 130 71 44 62
Brasil 83 29 50 45 25 28 14
Colombia 39 32 73 125 119 103 86
Costa Rica 11 3 16 7 9 3 15
Chile 10 -6 9 47 57 44 47
El Salvador 20 24 26 30 32 21 21
Guatemala 46 42 52 52 39 13 15
Haitf 18 -1 5 17 1 -1 -7
Honduras 14 17 27 23 13 7 2
Nicaragua 26 18 18
Panamai 7 1 2 6 6 1 1
Paraguay 36 41 62 85 93 84 39
Republica Dominicana 16 13 14 11 12 14 6
Uruguay 108 78 78 122 113 88 835

Fuente: CEPAL, sobre la base del cuadro 32 y de informaciones oficiales,
"Cifras preliminares.

Ecuador el monto de las reservas equivalia a menos de dos meses de importaciones, en Chile permitia
financiar més de cinco meses, y en Uruguay mds de diez.*!

La disminucidn de las tenencias de divisas fue bastante menor que en los paises anteriores en
Colombia y Venezuela (-1092), y en Argenting, donde declinaron 12% en 1982, tras haber caido en
casi 359% durante el bienio antecior. A pesar de ello, y debido a [a fuerte contraccién (-439%) del valor
de sus importaciones en 1982, las reservas internacionales de Argentina equivalian al finalizar el afic a
mas de siete meses de las compras anuales de bienes y servicios en el exterior. La relacidn entre
reservas e importaciones fue practicamente igual a la de Argentina en Bolivia y Venezuela, y muy
superior en Colombia, pais que, junto con Uruguay, era €l dnico en la regién que disponia a fines de
1982 de reservas internacionales suficientes para financiar més de diez meses de importaciones.s? Con

todo, ranto en Colombia como en Uruguay, esta cifra fue la mas baja registrada en los dltimos cuatro
afios.

41 Cabe sefialar, sin embargo, que debido a fa alta proporcion de las reservas uraguayas constituida por oro, esta iltima
cifra sobrestima fuertemente et radio de maniobra de las astoridades econdmicas de ese pais. En efecto, si se excluye el vro

monetario, las reservas uruguayas sufrieron en 1982 una caida de 73% v, al finalizar el afio, eran equivalentes a séloun mes de
importaciones,

* En contraste con Uruguay, las reservas de vro eran poco importantes en Colombia, Debido a ello, sus disponibilidades
de divisag eran suficientes pura financiar siete meses de importaciones.
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3. La deuda externa+’

En 1982 se redujo fuertemente el citmo de crecimiento de la deuda externa de América Lacina. En
efecto, como resultado de la brusca disminucién en el ingreso neto de capitales, la deuda externa bruta
desembolsada de la regiéon aumentd 11.5% en 1982, tasa equivalente a s6lo la mitad de [a de 23%
registrada, en promedio, entre 1977 y 1981. La atenuacion del ritmo de expansién del endeudamiento
fue especialmente marcada en los paises exporradores de petréleo, cuya deuda conjunta aumentd con
menor intensidad que la de los restantes paises de la regidn, por primera vez desde 1978. (Véase el
cuadro 34.)

A pesar de ello, y como consecuencia principalmente del extraordinario crecimiento de la deuda
externa en afios anteriores y de la persistencia de altas tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, los diferentes indicadores del endeudamiento externo mostraron un nuevo deterioro.

Cuadro 34
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA®

Saldo a fines del afic en millones de délares Tasas de crecimiento
1977 1978 1979 1980 1981  1982° 1980 1981  1982°
América Latina 105 221 133 624 166 577 204 311 242 548 270 350 22,7 18.7 11.5
Paises exportadores
de petréleo 47 441 58969 74279 91 851 111309 123 800 23.7 21.2 11.2
Bolivia 1633 2097 2585 2442 2 621 2 800 -5.9 7.3 6.8
Ecuador 2153, 3268 3754 4798 5755 6200 278 199 77
Meéxico 26583 30084 37746 50216 66329 75000 33.0 32.1 13.1
Perd 6260 7135 7116 7901 8227 9800 11.0 4.1 191
Venezuela 10812 16385 23078 26494 28377 30000 14.8 7.1 5.7
Paises no exporta- T
dores de petréleo 57780 74655 92298 112460 131 239 146 550 21.8 16.7 11.7
Argentina 8210 11193 18299 24543 29417 31900 34.1 19.9 8.4
Brasil 32758 42945 48991 57262 65001 73000 16.9 13.5 12.3
Colombia 3802 44354 5985 7310 8380 9100 22,1 14.6 8.6
Cosra Rica 1 030 1289 1690 2124 2276 2700 25.7 7.2 18.6
Chile 4899 6120 7491 9544 12446 13 600 274 304 9.3
El Salvador 539 791 798 846 980 1150 6.0 15.8 17.3
Guatemala 603 780 983 1120 1133 1350 13.9 1.2 19.2
Hairi 158 191 226 269 320 500 19.0 21.2 334
Honduras 726 958 1130 1303 1514 1750 153 16.2 15.6
Nicaragua 1 300 1 426 1433 1 660 2035 2 250 14.2 226 10.6
Panama’ 1501 2190 2378 2701 3000 3500 13.6 11.1 16.7
Paraguay 329 503 727 919 1119 1300 264 21.8 16.2
Republica
Dominicana 862 992 1170 1 548 1811 2150 323 17.0 18.7
Uruguay 973 823 1027 1311 1801 2300 27.7 374 277

Fuente: CEPAL, subre la base del Banco Mundial, World Debr Tuables: External Debt of Developing Conntries. Edicion 1982-
83, cifras provisionales; Banco Interamericanode Desarrollo, Lixternal Public Debt of the Latin American Countries,
julio de 1981; Banco de Pagus Internacionales, The Mainrity Distribution of International Bank Lending, julio de
1978, julic de 1979, julio de 1980, julio de 1981 y julio de 1982; FM), Estuditticas Financierar Internacionales, vol.
XXXIV, agosto de 1981; OECD, Development Co-aperation, 1977 Review, 1978 Review y OFCD, Geographical

, Distribution of Financial Flows to Developing Conniries, Paris, 1980.

“Ademds de ia deuda externa piblica y privada con garantia oficial, incluye la deudu no garantizada de largo y corto plazo con
instituciones financieras que proporcionan informacion al Banco de Pagos Internacionales. No se incluye la deuda con y sin
garantia cun otros bancos comerciales, ni tampoco los préstamos de praveedores sin garantia oficial,

Estimaciones provisiunales de la CEPAL, basadas en el movimiento estimado de las partidas pertinentes del Balance de
Pagos. Por esta razdn, pueden no coincidir con las estimaciones dadas 2 conucer sobre el monco de Ja deuda extecna toral de
algunns paises.

‘Por :rn:larse de un centro financiero internacivnal, no se incluye la deuda con instituciones financieras sin garantia oficial o de
corto plazo.

4 A causa de la diversidad de las fuentes de informacién utilizadas, las cifras sobre el endeudamiento externo que se
cunsideran en esta seccion ao coinciden necesariamentce con las que aparecen en fus capitulos sobre la evulucion econdmica de
los paises incluidos en la Tercera Parte de este Estudio.
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Cuadro 35
AMERICA LATINA: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA

1977 1978 1979 1980 1981 1982°

Mailes de millones de délares

Desembolsos de mediano y largo plazo 27.7 38.2 43.8 41.4 50.1
Palses exportadores de perrdleo 11.1 131 17.1 13.9 18.2
Paises no exporradores de petréleo 16.6 25.1 26.7 27.6 319
Servicio de la deuda 18.9 27.9 371 43.2 54.6 69.2
Paises exportadores de petrodleo 63 9.6 15.1 15.6 19.5 258
Paises no exportadores de petrélec 126 18.3 220 27.6 35.1 43.5
Intereses totales 7.4 10.3 15.7 23.2 335 40.4
Paises exportadores de petroleo 29 4.1 59 86 12.7 16.3
Paises no exportadores de petréleo 4.5 6.3 9.9 14.7 208 24.2
Amortizaciones de mediano plazo 11.5 17.6 214 19.9 21.1 28.8
Paises exportadores de petrdleo 3.4 5.6 92 7.0 68 95
Paises no exportadores de petréleo 8.1 12.0 12.2 12.9 14.3 19.3
Coeficientes de la deuda” Porcentajes
SD/DES ML . 68 73 85 104 9"
Pafses exportadores de petrdleo 57 73 88 112
Paises no exportadores de petrdleo 76 73 82 100 :
SD/DES 61 68 75 92° 141
Paises exportadores de petréleo ) 56 61 63
Paises no exportadores de petrdleo 63 74 83
SD/X 34 46 45 41 48 66
Paises exportadores de petrdleo 28 38 - 40 30 34 48
Paises no exportadores de perréleo 38 51 49 52 62 85
I/X 12 16 17 20 26 .37
Paises exportadores de petrdleo 13 16 16 17 22 30
Paises no exportadores de perréleo 12 15 19 23 31 43
DBT/X 189 218 203 194 213 261
Paises exportadores de petréleo 212 233 199 176 195 232
Palses no exportadores de petréleo 173 208 207 211 232 291
DBT/PIB 24 26 20 30 32 36
Paises exportadores de petrdleo 28 30 33 35 36 40
Paises no exportadores de petréleo 21 24 26 27 30 33

Fuente: CEPAL, sobre la base del Banco Mundial, World Debt Tubles, Edicion 1982-1983; del Fondo Monetario Internacional,
Anunarior de Balances de Pagos, y de informacidn oficial de los paises.
“Estimaciones provisionales de la CEPAL.
*Los simbolos utilizados son los siguientes:
SDx: Servicio de la deuda.
DES ML: Desembolsos de mediano y largo plazo.
DES: Desembolsos de préstamos de corto, mediano y large plazo.
X: Exportaciones de bienes y servicios.
I: Intereses brutos sobre la deuda de corto, mediano y largo plazo.
PIB: Producto interno bruto.
DBT: Deuda global bruta desembolsada.
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Asi, el servicio de la deuda, esty es, el valor de los pagos de amortizaciones e intereses, equivali en
1982 a dus tercios del monto global de las exporraciones de bienes y servicios, en circunstancias que
apenas cinco afios antes absorbia sélo algo miés de un rercio de éstas. (Véase el cuadro 35.) El aumento
de la carga representado por el servicio de la deuda fue adn més notorio en los paises no exportadores
de perréleo, que en conjunto debieron asignar en 1982 el 85 % del ingreso derivado de sus exportacio-
nes al pago de amortizaciones e intereses; en 1977, dicha proporcidn era inferior al 40%.44

Aniélogamente, desfavorable evolucién mostré el coeficiente que refaciona los pagos de intere-
ses y las exportaciones, €l que en cierta medida constituye un mejor indicador del peso que significa el
servicio de la deuda. En efecto, durante periodos de normalidad, las amortizaciones de la denda son
refinanciadas mas ¢ menos automaticamente por los bancos acreedores y, cuando las circunstancias
empeoran en forma muy maccada, tienden a ser reprogramadas. Esta suerte de garantia de renovacién
no existe para los pagos de intereses. En Ameérica Latina en su conjunto, estas remesas crecieron
vertiginosamente en los dltimos cincoafios, desde 7 400 miliones de délares en 1977 a més de 40 mil
millones en 1982, A raiz de ello, y noobstante la expansién considerable del valor de las exportaciones
en ese lapso, la relacidon entre los intereses pagados y el monto de las ventas externas alcanzé en 1982
una magnitud sin precedentes de cerca de 379, que triplico a la registrada apenas cinco afios antes,
(Véase nuevamente el cuadro 33.)

Cuadro 36

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

(Porcentajes)

1977 1978 1979 1980 1981 1982°
América Latina 12.4 15.5 17.4 19.9 26.4 36.6
Paises exportadores
de petrdleo 13.0 16.0 15.7 16.5 223 30.3
Bolivia 99 13.7 18.1 24.5 35.5 40.1
Ecuador 48 10.3 136 18.2 24.3 293
México 254 240 248 231 287 368
Pera 179 212 14.7 16.0 21.8 228
Venezuela 4.0 7.2 6.9 8.1 12.7 209
Paises no exportadores
de petrdleo 11.9 15.1 18.8 23.3 313 43.2
Argentina 7.6 926 12.8 22.0 317 449
Brasil 189 24.5 315 34.1 40.4 57.0
Colombia 7.4 7.7 10.1 13.3 216 22.7
Costa Rica 7.1 29 128 18.0 25.3 425
Chile 13.7 17.0 16.5 19.3 34.6 47.2
El Salvador 29 5.1 5.3 6.5 7.5
Guatemala 24 3.6 3.1 5.3 7.5 76
Haiti 23 2.8 33 20 3.2 23
Honduras 7.2 82 8.6 10.6 14.5 225
Nicaragua 7.0 9.3 9.7 15.7 13.5 317
Panama
Paraguay 6.7 85 10.7 14.3 15.9 189
Republica Dominicana 8.8 14.0 14.4 14.7 10.5 17.2
Uruguay 9.8 10.4 9.0 11.0 13.1 291

Fuente: 1977-1981: Fondo Monetaric Internacional, Balunce of Puyment Yearbook; 1982: CEPAL, sobre la base de
informacién oficial.

“Los intereses incluyen los correspondientes a la deuda de corto plaza.

“Cifras preliminares.

* Las envrmes dificultades que implican cifras de esta magnitud para €l manejo del balance de pagos y el financiamiento
externo resultan adn mis evidentes si se tiene en cuenta que excluyen las amortizacivnes de la deuda de coeto plazo. En casu de
incluir estos pagos. el coeficiente del servicio de la deuda para este grupo de paises sobrepasaria el 100%.
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Cuadro 37

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA GLOBAL BRUTA
DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

{Porcentajes)

1977 1978 1979 1980 1981 1982°
América Latina 189 218 203 194 213 . 261
Paises exportadores
de petréleo 212 233 199 176 195 232
Bolivia 235 298 302 234 259 307
Ecuador 135 192 156 167 197 233
México 341 280 250 213 232 263
Peni 294 297 174 170 205 243
Venezuela 106 167 154 133 137 174
Paises no exporwdores
de petroleo 173 208 207 211 232 291
Argentina 125 150 199 248 271 338
Brasil 252 314 293 262 255 331
Colombia 114 113 132 145 199 202
Costa Rica 107 128 154 177 187 249
Chile 188 208 162 160 226 271
El Szlvador 50 82 59 76 105 126
Guaremala 45 60 68 65 78 106
Haiti 921 91 106 48 130 194
Honduras 125 139 135 138 171 228
Nicaragua 181 198 216 330 372 473
Panami 189 268 235 180 192 232
Paraguay 84 116 141 162 197 190
Repiblica Dominicana 93 120 103 122 119 195
Uruguay 120 90 86 86 107 180

Fuence: CEPAL, sobre la base del cuadro 34 y de informacidn oficial.
® Estimaciones provisionales de la CEPAL.

Por cierto, estos promedios regionales encubren las significativas diferencias que en este
aspecto, COmo en tancos otros, existen en las sitvaciones de cada uno de los paises de AméricaLatina,
Asi, como puede verse en el cuadro 36, en 1982 los pagos de intereses representaron fracciones muy
bajas de las exportaciones en Haiti (2%) y Guatemala (8%), pero en cambio su proporcién fue
excepcionalmente alta en economias tan diversas como Nicaragua (329%), México (37%), Bolivia
(409%), Costa Rica (439%), Argentina (45%), Chile (47%) y, sabre todo, Brasil (37%).

La expansidn excesivamente rdpida del endeudamiento externo de América Latina, as{ como
algunos de sus rasgos peculiares en el concexto internacional, se reflejaron asimismo en el nivel e
incremento sistematico de las relaciones entre la deuda y las exportaciones, por una parte, y enire
aquélla y el producto interno bruco, por otra.

Para el conjunto de la regidn, este Gltimo coeficiente subid persistenremente de menos de 24%
en 1977 a cerca de 36% en 1982, en ranto que la primera relacién se elev6 en ese lapso en forma
ignalmente continua, de 189% a 261%. En términos comparativos internacionales, el valor del
coeficiente deuda/ producto, aunque fue alto, sobrepasé mucho menos que la relacion deuda/exporta-
ciones los valores comparables de los paises semindustrializados de otros continentes. Por ejemplo,
mientras el coeficiente deuda/producto de Corea del Sur fue sélo ligeramente mds bajo (329%) que el
del promedio de América Latina, el valor de su coeficiente deuda/exportaciones (72%) equivalié a
apenas poco mis de la cuarta parce del latinoamericano. Esta enorme diferencia sugiere que el
sobre-endeudamiento relativo de América Latina ha sido mucho mayor con respecto a su grado de
apertura externa que en relacidn a su capacidad productiva. Dicho de otro modo, la carga de la deuda es
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Cuadro 38

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA GLOBAL BRUTA
DESEMBOLSADA Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

{Porcentajes)

1977 1978 1979 1680 1981 1982°
América Latina 23.6 26.5 285 30.2 32.3 35.6
Paises exportadores
de petrélgo 27.8 30.2 328 34.9 36.4 39.6
Bolivia 53.0 613 684 58.7 57.9 66.7
Ecuador 28.2 37.4 37.6 420 44,1 45.6
México 23.4 228 24.1 27.1 303 136
Perd 36.9 393 34.6 339 31.0 36.0
Venezuela 35.5 49.8 63.9 68.0 66.1 680
Paises no exportadores
de petréleo 20.9 24.1 25.9 27.2 29.5 32.7
Argentina 14.7 19.4 275 329 38.4 43.2
Brasil 223 25.7 25.3 25.1 26.5 288
Colombia 14.1 13.8 16.3 17.5 17.8 188
Costa Rica 34.1 37.3 429 49.1 49.8 618
Chile 34.8 374 389 42.1 47.7 59.4
El Salvador 16.2 20.8 19.7 21.1 247 299
Guatemala 11.0 12.6 14.0 14.1 129 15.6
Haiti 13.9 15.0 15.6 16.2 185 276
Honduras 44.0 50.8 51.7 53.2 56.7 64.8
Nicaragua 684 75.3 948 90.0 926 102.3
Panami 537 6B.5 640 63.4 62.0 680
Paraguay 14.7 18.8 226 235 241 279
Repiblica Dominicana 19.] 200 20.7 238 246 28.1
Uruguay 18.2 13.4 14.0 15.8 19.9 27.7

Fuente: CEPAL, sobre la base del cuadro 34 y de informacién oficial.
“Cifras preliminares.

mucho mis gravosa en relacion con la posibilidad de la regidn para transformar el ingreso en divisas
que con respecto a su capacidad para generar ingreso. %

Con todo, también en este campo son importantes las diferencias entre las distintas economias
de la region. Asi, en 1982 habia paises como Bolivia, Costa Rica, Argentina y Chile cuyo grado de
endeudamiento era muy alto, tanto en relacién con el producto como con las exportaciones. El caso
exrremo en este grupo era Nicaragua, donde la deuda externa era algo mayor que el producto interno
bruto y casi quintuplicaba el valor de las exportaciones. {Véanse los cuadros 37 y 38.) En situacién muy
diferente se encontraban Colombia y Guatemala, cuyas deudas externas equivalian a menos de la
quinta parte de sus respectivos productos, y a proporciones mucho mas bajas de sus exportaciones que
el promedio regional. También diversa era la posicién de Venezuela, que tenia la relacién deuda/ pro-
ducto mis alra de la regién, después de Nicaragua, y el coeficiente deuda/exportaciones mas bajo,
salvo las de Guatemala y El Salvador. Brasil representaba, a su vez, el extremo opuesto a Venezuela, al
tener una relacion deuda/exportaciones muy alta y un coeficiente deuda/producto bastante bajo. Por

ultimo, paises como México y Peri tenfan relaciones cercanas al promedio regional en ambos
coeficientes.

4 Egra diferencia crucial se manifiesta asimismo en el planu internacional en el hecho que el coeficiente del servicio de la
deuda de América Larina criplica el de los paises asidrticus con impurtante deuda bancaria. Véase Morgan Guaranty Trust Co,,
World Financial Markees, febrero de 1983, p. 5.
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Segunda Parte

LA POLITICA CAMBIARIA Y LOS PROCESOS DE RENEGOCIACION
DE LA DEUDA EXTERNA

Como ya se ha visto, durance 1982 la cuenta corriente del balance de pagos de la mayoria de los paises
de América Latina se vio afectada simultineamente por el deterioro en la relacién de precios del
intercambio, el estancamiento del volumen de las exportaciones y el alza constderable de las remesas
netas de intereses y utilidades al exterior. Al mismo tiempo, se produjo una contraccidn muy fuerte en
el ingreso neto de capitales que forzo a financiar una parte considerable del saldo negativo de la cuenta
corriente con una reduccién de las reservas internacionales.

En estas circunstancias, las autoridades econdémicas de muchos paises de la region iniciaron en
1982 programas de ajuste tendientes a reducir el desequilibrio externo, o bien ampliaron la aplicacién
de las politicas iniciadas el afic anterior con el mismo objeto. En la mayoria de los casos, la elevacion
dréstica del tipo de cambio y la introduccidén de modificaciones de importancia en los regimenes
cambiarios fueron elementos centrales de los programas de ajuste. Y también en la mayor parce de los
casos, junto con comenzat a aplicarse politicas de ajuste, las autoridades iniciaron negociaciones con
los bancos comerciales internacionales y con el Fondo Monetario Internacional para reprogramar los
pagos correspondientes al seevicio de fa deuda externa y aliviar asi situaciones de balance de pagos que,
de otra manera, habrian llegado a ser insostenibles.

Dada la importancia y generalidad que tuvieron estas politicas, en esta parte se analizan, en
primer lugar, las principales modificaciones introducidas durante 1982 en las paridades y sistemas

cambiarios y, en segundo término, los rasgos basicos de los procesos de renegociacion de la deuda
externa.

I. LA POLITICA CAMBIARIA

Dos hechos caracterizaron la politica cambiaria en 1982. El primero fue la existencia de fuertes
devaluaciones en un nimero importante de paises de la regién; el segundo, las considerables
modificaciones introducidas en los sistemas cambiarios de varios de ellos, las que, en general,
tendieron a hacerlos mas complejos.

Ambos fendémenos se concentraron en los paises que seguian dos de las cuatro politicas
cambiarias que hasta 1981 se podian distinguir en América Lacina, las cuales estaban, a su vez,
intimamente relacionadas con las distintas experiencias nacionales en materia de inflacién. {Véase el
cuadro 39.)

La primera de esas politicas era la de tipo de cambio fijo con respecto al délar; la segunda
consistia en mantener, en general, un tipo de cambio estable en relacidén a la moneda norteamericana
pero efectuar, ocasionalmente, devaluaciones; la tercera era lade elevar continua, pero gradualmente,
la paridad cambiaria con miras a mantener un tipo de cambio real estable; por Gltimo, la cuarta politica
era la de devaluacién preanunciada, conforme a la cual el tipo de cambio subia periddicamente
conforme a una pauta establecida previamente.

Como puede verse en el cuadro 39, cuatro paises latinoamericanos, dos del Caribe y Venezuela
seguian la primera de esas politicas. En la mayoria de ellos, la paridad con el délar se habia mantenido
casi sin alteracion durante el periodo de posguerra; sus ritmos de inflacion habian sido los mas bajos
de la regidn, y muy similares a los de la inflacién internacional.

La segunda modalidad se aplicaba en otros seis paises, los que, en el transcurso de los dltimos
treinta afios, habian devaluado en algunas oportunidades, para luego retornar a una politica de tipo de
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cambio {ijo.** La inflacién habia sido baja en tedos estos paises durante el decenio de 1960 pero el
ritmo del proceso inflacionario se habfa acelerado, por diferentes causas, en los aiios setenta, lo que
forzd a algunos de ellos a devaluar a fin de recuperar su competitividad internacional. Con todo,
incluso durante este ultimo periodo, su tasa media de aumento de los precios internos habia sido
menor que el promedio regional.

Brasil, Colombia y Pert seguian, por el contrario, una politica de devaluacién gradual y
periddica.’” En los tres el ritmo de aumento del tipo de cambio era fijado por las autoridades
econdmicas, teniendo bisicamente en cuenta la diferencia entre las rasas de inflacidn interna e
internacional, v los procesos inflacionarios habian sido bastante altos (entre 229 y 37% anual)
durante el decenio de 1970,

Finalmente, Argentina, Chile y Uruguay aplicaban desde fines de los afios setenta una politica
de devaluaciones preanunciadas cuyos propositos centrales eran contribuir a rebajar sus altisimas
tasas de inflacidn, de modo de hacerlas converger con el ricmo de fa inflacidn internacional, para luego
establecer un tipo de cambio fijo. De hecho, a comienzos de 1982, Chile habia logrado ambos
objetivos. ‘

Cuadro 39
AMERICA LATINA: POLITICAS CAMBIARIAS E INFLACION

Inflacién anual media porcentual

1960-1970 1970-1980
L Tipo de cambio fijo ‘ .
El Szlvador 0.5 11.0
Guatemala 0.3 10.0
Hairi 4.0 ' 2.0
Hondutas 3.0 2.0
Panami 20 7.0
Repiiblica Dominicana 20 Q.0
Venezuela 1.0 12.0
II. Tipo de cambio fijo con devaluacion ocasional
Bolivia 3.0 220
Costa Rica . 2.0 15.0
Ecuador 6.0 14.0
Méxica 40 19.0
Nicaragua 2.0 13.0
Paraguay 30 120
II1. Devaluacién periddica
Brasil 46.0 : 37.0
Colombia 12.0 220
Peru 11.0 31.0
IV. Devaluacion preanunciada
Argentina 220 130.0
Chile 33.0 200.0
Uruguay 510 62.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

6 Asi Bolivia, luego de mantener un tipo de cambio fijo durante rodo e} decenio de 1960, devalud en 1972 y mantuvo
nuevamente un tipo de cambio estable hasta 1979, Costa Ricay Ecuador aplicaron la misma politica y efecruaron devaluaciones
en [961 y 1974 y en 1961 y 1970, respectivamente, Lo propio hize México, que, tras devaluar el pesoen 1954, mantuvo perfecta
estabilidad cambiaria hasta 1976. Por tltimo, entre 1950 y 1980, Nicaragua efeccud devaluaciones séloen 1958 y 1979, en tanto
que Paraguay elevd el tipo de cambio dnicamente en 1959 y 1960.

4 Brasily Colurobia adoptarun esta politica a mediados del deceniv de 1960, al igual que Chile, que laabandond en 1970.
Perti la empezd a seguir sistemiticamente a partir de 1978,
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Cuadro 40

AMERICA LATINA: PRINCIPALES DEVALUACIONES EN 1980-1982

Variacidn porcentual en el tipo de cambio

.. .. - 13
Politica cambiaria Nominal® Real

1980 1981 1982 1980 1981 1982

Tipo de cambio fijo con
devatuacién ocasional

Bolivia - - 700 -6 -26 74
Costa Rica - 320 12 -8 60 -18
Ecuador - - 33 - -6 7
México 2 12 205 8 9 40
Devaluacion periddica
Brasil 54 95 96 14 -15 4
Colombia 16 16 19 1 -6 -7
Pert 36 48 95 -7 -14 -1
Devaluacién preanunciada
Argentina 23 347 385 -10 26 30
Chile - . 86 -16 -10 17
Uruguay 18 16 190 -4 -4 16

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacidn del Fondo Monecario Internacional.
?Variacion nominal del tipo de cambio entre diciembre y diciembre,
Variacion media del tipo de cambio real efectivo.

1. Las devaluaciones

En 1982 hubo devaluaciones significativas en 10 de los 19 paises considerados en este Estudio. (Véase
el cuadro 40.) En cuatro de ellos el tipo de cambio subié 190% o mas entre diciembre de 1981 y
diciembre de 1982. La mayor devaluacion ocurrié en Bolivia, donde la paridad cambiaria, luego de
permanecer estable desde 1979, experimentd un aumento espectacular de 700%. En Argentina, el
tipo de cambio se elevd 385%, superando asi el alza enorme ya registrada en 198!, La paridad
cambiaria subié también espectacularmente en México (205%), como resultado de las fuertes
devaluaciones decretadas en febrero y diciembre, y también llegé casi a criplicarse en Uruguay, donde
las autoridades econdmicas abandonaron en noviembre su politica de devaluaciones preznunciadas y
dejaron flotar libremente el peso.

En otros cres paises —Brasil, Chile y Perd— ¢l tipo de cambio casi se duplicd. Por dltimo, en
1982 hubo devaluaciones importantes, aunque mucho mds bajas que las ya mencionadas, en Ecuador,
donde el tipo de cambio subid 33%, luego de doce afios de perfecta estabilidad; en Colombia —cuyas
autoridades econémicas devaluaron el peso a un ritmo anual de 199, ligeramente mayor que el
registrado en los dos afios anteriores; y en Costa Rica, donde el tipo de cambio se elevd 12%, tras
haberse cuadruplicado con creces en el transcurso del afio anterior.

Por cierto, debido tanto a las grandes diferencias en los ritmos inflacionarios previos y
posteriores a las devaluaciones como a los distintos momentos a lo largo de 1982 en que se decretaron
las alzas del tipo de cambio en los distintos paises, hubo poca relacién entre la magnitud del alza

nominal de éste y la variacidn media del tipo de cambio real efectivo.® (Véase nuevamente el
cuadro 40.)

#E| ripo de cambio real efective ha sido calcutado ajustando lus tipus de cambios numinales entre la moneda del pais
considerado y las monedas de sus principales socios comerciales pur los respectivos indices de inflacién relativa. Paraelcilculo
de estos dltimos se han considerado el indice interno de precios al por mayor (que mide mds adecuadamente que el indice de
precios al consumidor las variaciones en los precivs de los bienes transables) y los indices de precios al por mayor de los
principales socios comerciales (que miden la inflacion internacional pertinente).

La variacion del tipu de cambio real efeccivo se ha calculado comparando los promedias anuales de este ltimo, Esta

variacidn puede diferir fuertemente de la variacidn de diciembre a diciembre segin lus meses en que se hayan efectuado lag
devaluaciones.
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Los mayores aumentos de este dltimo ocurrieron enBolivia (74%) y México (40%), paises que,
como ya se sefiald, efectuaron devaluaciones enormes en 1982. En cambio, en Argentina —cuyo ritmo
de inflacidn, ya alto, tendi6 a acelerarse en 1982— una devaluacién nominal de 385% produjo un
aumento del tipo de cambio efectivo de sélo 3093, esto es, bastante inferior al logrado por México con
una devaluacion nominal de 205%. Por las mismas causas, la casi duplicacién de la paridad cambiaria
nominal efectuada en Brasil y Perd no logrd siquiera mantener el nivel del tipo de cambio real
efectivo. Este subid, por el contrario, 17% en Chile, a pesar de que en ese pais el tipo de cambio
nominal se elevd menos que en Brasil o Peri.

No obstante la falta de relacion sistemdtica entre la magnitud de la devaluacién nominal y el alza
del tipo de cambio real, cabe notar que en el corto plazo (un afo) fue posible lograr aumentos
considerables de este ultimo mediante la modificacién de las paridades nominales, como lo muestran
fos casos de Costa Rica en 1981 y de Bolivia, México y Argentina en 1982. Sin embargo, es también
evidente que, con el correr del tiempo, los efectos reales de la devaluacion tienden a reducirse, por lo
menos si no se efectian nuevas devaluaciones. La experiencia reciente de Costa Rica ilustra clara-
mente este proceso. En efecto, como puede verse en el grifico 11, en ese pais la enorme devaluacién de
320% efectuada en el transcurso de 1981 condujo ese afio a un aumento muy considerable (609%) en €l
tipo de cambio real. Sin embargo, en 1982, al intensificarse el proceso inflacionaric y moderarse
notablemente el ritmo de la devaluacion, se perdid la mitad del aumento del tipo de cambio real que se
habia logrado el afio anterior.

Por otra pacte, y como lo ilustran con claridad los graficos 11 y 12, las alteraciones mds
significativas en los tipos de cambios reales se produjeron en 1981 y 1982 en los paises que aplicaban
una politica de tipo de cambio fijo con devaluaciones ocasionales —los casos de Costa Rica en 1981 y
Bolivia y México en 1982— o de devaluaciones preanunciadas —Argentina en 1981 y 1982, y Chile y
Uruguay en 1982. En marcado contraste, los tres paises que seguian una politica de devaluaciones
frecuentes y graduales mostraren un grado mucho mayor de estabilidad cambiaria real, lo que fue
especialmente notorio en Brasil y Pery, donde el tipo de cambio efectivo real vario muy pocoen 1982,
pese a que en ambos paises la paridad cambiaria nominal casi se duplicd.

2. Las modificaciones en los sistemas cambiarios

El afio 1982 no sdlo trajo consigo devaluaciones muy pronunciadas sino también considerables
maodificaciones en los sistemas cambiarios mismos. Asi, como lo muestra el grafico 13, paises como
Argentina, Bolivia, Chile y México, que comenzaron 1982 con un tipo de cambio unico, introdujeron
en el transcurso del afio sistemas de cambios miiltiples, que a veces llegaron a incluir hasta tres tasas
oficiales diferentes, y alteraron repetidamente los criterios para fijar el nivel y cobertura de esas tasas.

ay  Argentina

A fines de 1981, y luego de cinco meses en que hubo dos tipos de cambio oficial, las autoridades
econdmicas unificaron las dreas cambiarias y adoptaron una politica de flotacién controlada del peso.

Sin embargo, a comienzos de julio, tras el conflicto del Atlantico Sur y ante serias dificultades en
el manejo de la deuda externa, se realizé una maxidevaluacién y se restablecié un sistema de cambios
multiples. Este incluyd una tasa para las operaciones comerciales —fijada inicialmente a un nivel 28%
mads alto que el vigente hasta ese momento, y que en adelante se ajustaria de manera gradual conforme
a la diferencia entre la inflacién interna y externa— y una tasa libre para las operaciones financieras,
que flucrud inicialmente en torno a un nivel 123% mads alo que el anrerior. (Véase el cuadro 41.)

Este sistema duré dos meses, ya que en septiembre, junto con efectuarse una nueva maxideva-
luacién del tipo de cambio comercial, se abandond el sistema de dejar fluctuar libremente la tasa
tinanciera. Esta fue fijada a un aivel 43% superior al de la tasa comercial, decretindose al mismo
tiempo que 159 de las transacciones de importacidn y exportacidon deberian liquidarse al tipo de
cambio financiero. '

Por ultimo, a fines de octubre se fusionaron los dos tipos de cambio al nivel del financiero, y se
decidid que en lo sucesivo el nuevo tipo de cambio Unico se ajustaria periddicamente, teniendo en
cuenta la diferencia entre el ritmo de aumento de los precios internos y el de la inflacidn externa.
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Grafico 11

EVOLUCION ANUAL DE LOS INDICES DEL TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO SEGUN SISTEMA CAMBIARIO®
(1980 = 100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacidon del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

8e utilizd el indice del tipo de cambio real efectivo de las importaciones.
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Grafico 12
EVOLUCION MENSUAL DE LOS INDICES DEL TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO SEGUN SISTEMA CAMBIARIO?
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Grafico 13

CAMBIOS EN 1LOS SISTEMAS CAMBIARIOS DE CUATRO PAISES LATINOAMERICANOS
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Simbolos: €= Tasa controlada

S = Tasa especial aplicable sélo al pago de ciertas deudas

F* Tasa financiera
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Cuadro 41

AMERICA LATINA: CALENDARIO CAMBIARIO 1982

Argentina Bolivia Chile Méxiow Orras paises
Primer 5 de febrero. 18 de febrero. A de marzo.
wimescre El tipo de cambio oficiab pusa de 25 Ei Banco de Méxice abandona iemporalmente ef mercadw, permi- Ecuador: se modifica el sistema
a 43 pesos por dolar. tiendo que el peso encuentre su nivel de mercado. El cipo de cambio cambiario. El cipo de cambin ofi-
24 d¢ marzo. sube de 27 a 45 pesvs por difor. cial s mantiene £n 24 8 sueres par
Se escublecen dos Lipns de cambiu: Marzo dilar para lus expuoriaciones de
uno oficial de 43 peses por dalar y Comicezn un periodo de mindevaluaciones diarias. pewrdlen y pars el 4007 de ks
une de Jibre flozacion que iniciad- importciones esencizles y se esta-
mente llega a 80 pesas por dalar. Mece un tipe e cambin de 3¢
Ademids, los exportadores sole sucres por dilar para el reseode lus
deben recornur el 4097 de las divi- transaceiones.
sas al cambio oficial.
Segundo 3 de mayo. 15 d¢ junio. i4{ de mayo
hmestre Se efectia una devaluacidn  de Se devalda el peso de 393 46 peses por Ecuadur: se unifican los dos tipos
17%., pasundo el tipu de combiv de délar. Posteriormente Ia moncda se de cambin oficiales o o de 33
11 900 2 14 000 pesos por dilar. devaluard mensuzlmente de acuerde a sucres par diblar.
. un calendasio presnunciado.
Tercer 6 de julio. 6 de agosto. 5 de agosto. 19 de julio.
trimestre Se establece un sistema cambiario Se anuncia la i6n del peso. El pre. Se introduce un mercado cambiario doble con una vasa preferencial Poraguay: Se estublese un tipu de
doble con un dpe de cambio <io de mercade fluerin entre 55 y 62 inicislmente fijada en 4950 pesos por ddlar pary importaciones cambio oficial de 160 guaranies
vomercial de 20 (00 pesas por pesars por dalar, privritaris y €] servicin de fa deuda externa existenie y una pur dolur para s imporackines
diélar ¥ uno fipanciern determi. 20 de agosu. visa fibire que Tuctda en un imicaze entre B y 90 peios por délar o esenwiules. Lus impartaciomes
oado puc el mercadn inicialmence Se estublece que of page de las dewddas de Para GLras ransaciones, esenciales  siguen  wilizando el
en 33 000 pesos. bl sistema unifi- los purticulares en moneda extraniera 13 de agosta. antigu tips de cambivede 126 gua-
vadu funcionabs desde diciembre contraidas antes del 6 de agosm se Se suspenden cemporalmente las operaciones en monedus exirun- ranles por didlar.
de PUHIL harin a una rasa prefesencial de 50 jeras y lus depositas en dichas monedas son cunverddos a pesos a
13 de septiembre pesos por ddlar. Esta casa se ajuserd  uma tasa fija de 6950 pesos par dilar
Se devalia el tipy de cambio diuriamente de acuerdoconta inflacion. 2 de septicmbre.
amercinl de 23 270 a 26 850 30 de septiembre. Se nacionalizan los bancos privados y se intensifican lus de congro-
pesos pur dolar ¥ se anuncia que El Banco Cenrral anuncia que ha fijado les cambiarios.
impurradures ¥y exportadures un tipu de cambio de referencia de 66 6 de sepriembre,
deberdn liquidar el 157 de sus pesos por dble que serd ajusrado Se establecen dus tipus de cambin y se elimina lu cotization en el
transaeciones al tipo de cambio teniendu en cuenta la diferenciaentre la mercadu libre. Continda €l ripa de cambio prefecencial de 30 pesos
financiera de 39 000 pesas pur enflacion inerna y la extecna, por dilar para kas impuortaciones prioricarias y el servicio de la
dalar. dewla exierna y se escabkoce un tipo de cambio oedinario de 70
pesns por ddfar pata oiras transscciones.
Cuartn 29 de ocrubre. 8 de noviembre. 3 de noviembre. 2 de noviembre,
rimestre Se decreza la fusion de ks tipus de Se elimina el sistema de tipo de S¢ crea un tipe de cambio flotante para el peso a lo largo de 1o Uruguay: Se deju que el tipo de

cambio en une solo de 39 000
pesos por délar a paric del 19 de
noviembre. Esra casu serd ajuscada
pericdkamente  para  compensar
ks efecrus de ls inflacidn.

cambio doble. Se tija el tpo de
cambio oficial o 200 pesos por
dilar, to que implica un incre-
mentu efeccivo de alrededur de
3047, considerando las normas
precxiscentes. Los exporradores
debea cetornar el 1005 de las
divisas 4 este nuevo cipo de
cambio.

frontera con Estadus Unidos. Los residentes de la zana libre pueden
comprar un maximo de 1 500 ddlares mensuales o b casa flotante,

2 de diciembre,

Se introduce un aueve sistemu cambiario con un tipo de cambio
cuntrolado (nueva rasa preferenciall de 95 pesus por d6lar para las
imporcaciones esenciales y el servicio de la dewds externa, y une
libre para el resto de bas transacciones. Ademis el Banca Centeal
estublece un tipo de cambiu especial de 70 pesus por dilar para el
pago de ciertas deudas contracadus en moneds extranjera por
empresas privadas dentro de México. En el futurael tipa de cembio
womralade y el espevial se ajusearin para reflejoc la inflacidn,

cambio sca determinadu pur ¢l
mercade, con ki cual éste pasa de
14 a alrededor de 30 pesos por
dolar, Ademds se anuncia que se
reducicdn lus aromceles a0 lus
importaciones y se eliminarin lis
subsidios & ks exportaciones a par-
tic del 19 de enero de 1983,

Fuente: CEPAL, subre la base de informacién oficial v de diversas fuentes nacionales e inrernacionales.



b)  Bolivia

El tipo de cambio habia permanecido fijo 2 un nivel de 24.5 pesos por délar desde fines de 1979.
Debido a ello y a la fuerte aceleracion del proceso inflacionario, en los dos afios siguientes se produjo
un considerable “atraso” o rezago cambiario (del orden de 309%) que hizo que el tipo de cambio
efectivo cayera en 1981 a su nivel mis bajo en, por lo menos, los dltimos once afios. (Véase el
cuadro 42.)

En estas circunstancias, a comienzos de febrero se decidié elevar el tipo de cambio a 43 pesos por
délar, y a partir de fines de marzo se cred un sisterna de cambios miltiples. Este inclua una tasa oficial
fija, a la cual los exportadores debian liquidar el 40% de sus divisas, y otra libre, para el grueso de las
demas transacciones. Esta se situd casi de inmediato a un nivel casi 1009 superior a la oficial.

Entre marzo y octubre la tasa libre subié de 80 a 225 pesos por délar, mientras que la controlada
se mantuvo en 43 pesos. Ambas tasas fueron fusionadas a comienzos de noviembre por las nuevas
autoridades econdmicas, estableciéndose un tipo de cambio dnico y fijo a un nivel de 200 pesos por

délar,

<) Chile

A comienzos de 1982 existia un tipo de cambio tinico, cuyo nivel habia permanecido constante a
39 pesos por délar desde junio de 1979. Sin embargo, como consecuencia de la continuacion del
proceso inflacionario, el tipo de cambio real efectivo cay6 en el periodo 1979-1981 en alrededor de
30%. Este considerable rezago cambiario contribuyd a generar un déficit creciente en la cuenta
corriente y redujo fuertemente la competitividad internacional de la economia chilena. Las autorida-
des enfrentaron este ultimo problema procurando que la tasa de inflacién interna fuese menor que la
internacional. A pesar de que durance el primer semestre de 1982 la inflacidn interna fue efectiva-
mente ligeramente inferior a la internacional, la recuperacion de la competitividad fue muy escasa,
dada la magnitud del rezago cambiario acumulado. Al mismo tiempo, la actividad econdmica comenzo
a declinar abrupramente, y la tasa de desempleo alcanzd niveles sin precedentes.

En estas circunstancias, las autoridades econdmicas decidieron elevar en 18% el tipo de cambio
a mediados de junio, y anunciaron al mismo tiempo que en los proximos 12 meses éste subiria
diariamente a un ritmo mensual de .8%,

Sin embargo, ante la imposibilidad de aplicar una politica de expansidon monetaria para
reactivar la economia —dada la incercidumbre y la amplia apertura financiera existentes, ésta podia
traducirse en una caida de las reservas internacionales— las autoridades optaron a comienzos de
agosto por dejar florar libremente el peso. Con ello, el tipo de cambio salté de inmediato a 60 pesos. La
tncertidumbre y desconfianza generada por esta brusca alza del tipo de cambio indujeron al gobiernoa
intervenir a los pocos dias en el mercado, con {o cual la flotacion se hizo "sucia”. Ademis, a fines de
agosto se cred un tipo de cambio preferencial de 50 pesos por délar para los deudores en moneda
extranjera, con miras a reducir el violento aumento en el costo de servir la deuda externa que habia
implicado para ellos la devaluacién. La creacidn de esta nueva tasa, que en el futuro se reajustaria
conforme a la inflacién interna, significé el establecimiento de un sistema de muiltiples tipos de
cambio.

Apenas un mes mds tarde se introdujo una nueva modificacién en la politica cambiaria. En
efecto, ante la pérdida de reservas causada por la intervencién del Banco Central en el mercado
cambiario y el alza continua del tipo de cambio que, no cobstante esa intervencidn, provocaba la
incertidumbre de los agentes econdmicos, las autoridades decidieron a fines de septiembre abandonar
fa politica de flotacidn y establecieron un tipo de cambio de referencia. Este fue fijado inicialmente en
66 pesos por dolar, disponiéndose ademis que se reajustaria diariamente segiin la diferencia entre la
inflacién interna y externa. Al mismo tiempo, el Banco Central se comprometid a vender y comprar
divisas a precios que podian oscilar hasta 2% en torno al tipo de cambio de referencia.

d)  México

Después de la gran devaluacién de 1976, cuando €l tipo de cambio subid 60%, éste se estabilizé
en rorno a 22 pesos por dolar y se mantuvo practicamente sin alteracion hasta fines de 1980. A partir
del iltirno trimestre de ese afio y hasta principios de 1982, las autoridades econémicas empezaron a
elevar gradualmente la paridad cambiaria, a un ritmo de aproximadamente 1% mensual.
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Sin embargo, debido en parte al extraordinario crecimiento del déficit de la cuenta corriente,
desde mediados de 1981 disminuyé el ingreso neto de préstamos e inversiones y comenz6 una fuerre
salida de capital de corto plazo. La caida de las reservas internacionales se acentud a comienzos de
1982, lo que indujo al Banco de México a retirarse en febrero del mercado cambiario y dejar que el peso
encontrara su nivel en el mercado. A raiz de ello el tipo de cambio subid inmediatamente de 27 a 45
pesos por dolar.

Dos meses mds tarde, las autoridades fijaron nuevamente el tipo de cambio a un nivel de 46
pesos por délar, pero anunciaron simultaneamente que en el futuro éste subiria diariamente a un
ritmo mensual de 2%.

Con todo, y debido en parte a que los reajustes salariales decretados durante el primer trimestre
del afie neutralizaron en buena medida los efectos de la devaluacién y contribuyeron a acentuar las
expectativas inflacionarias, y en parte a la desconfianza en el peso, las reservas internacionales
continuaron disminuyendo. Asi, a principios de agosto se adoptd un sistema de cambios multiples con
un tipo de cambio controlado, fijado inicialmente en 49.50 pesos por délar y aplicable a las
importaciones prioritarias y al servicio de la deuda externa, y uno libre para las demés transacciones.
Este ultimo se elevo ripidamente, fluctuando entre 85 y 90 pesos por dolar.

Estas medidas acentuaron ¢l temor de que pronto se establecerian controles a la salida de
capitales, con lo cual ésta se acentud. En estas circunstancias, apenas una semana mds tarde, el
gobierno suspendid transitoriamente las operaciones cambiarias y decretd la conversion a pesos de
todos los depdsitos en ddlares a una tasa de 69.50 pesos. Eldélar libre subid en el mercado a alrededor e
120 pesos. '

Tan solo tres semanas después, las autoridades introdujeron nuevas modificaciones en el
sistema cambiario, En efecto, junto con anunciar la2 nacionalizacién de la banca a comienzos de
septiembre, se establecié un nuevo sistema cambiario con dos tasas fijas. La primera, denominada
preferencial, y aplicable a las importaciones esenciales y al servicio de la deuda, se fijé en 50 pesos por
délar, mientras que para las demds transacciones se establecid una tasa, también fija, de 70 pesos.

Estas medidas estimularon el desarrollo de mercados paralelos, especialmente en las ciudades
norteamericanas vecinas a la frontera mexicana. Por ello, en noviembre, el gobierno autorizé las
operaciones cambiarias a una tasa libre en la zona fronteriza.

Luego del cambio de administracion, se introdujeron nuevas modificaciones al sistema cambia-
rio y se efectud otra maxidevaluacién. Asi, a partir del 20 de diciembre, rigieron tres tasas diferentes.

Cuadro 42

AMERICA LATINA: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVO EN ALGUNOS PAISES®

(1980 = 100)

Argentina Bolivia  Brasil Colombia CROI-SCI: Chile  Ecvador Meéxico ° Perd Urugunay

1970 144.6 93.8 61.6 118.2 117.3 133.2 128.2 105.4 73.3 110.5
1971 137.2 97.2 62.9 120.0 1139 122.4 128.2 105.4 71.6 101.7
1972 155.2 108.3 65.5 120.9 115.0 128.4 125.4 108.8 74.1 125.6
1973 148.5 146.4 69.0 119.9 115.8 142.8 127.0 107.9 79.1 107.5
1974 126.9 104.9 74.5 113.7 117.7 124.5 118.9 104.4 82.1 103.6
1975 194.1 9.7 76.0 1189 1137 133.4 110.3 103.2 76.4 1193
1976 127.9 103.6 73.7 1126 110.5 116.0 103.8 108.5 81.1 127.1
1977 164.9 102.8 738 102.0 1119 112.4 98.5 120.0 90.4 126.1
1978 148.8 106.6 77.7 103.3 114.3 130.2 97.6 114.4 113.0 122.9
1979 1117 106.2 87.6 99.0 109.1 116.4 99.7 109.1 107.1 103.9
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 125.8 73.7 84.8 93.5 160.4 89.8 93.4 908 85.7 95.8
1982 163.2 128.5 81.6 87.3 15314 105.1 99.9 127.5 85.3 110.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién del Fundo Munetario Internacional.

“Promedio de los indices del tipo de cambio real efectivo de las exportaciones y las importaciones. En la deflacracion se utilizo el
indice de precios al por mayor, excepto en el caso de Bolivia, en que se usé el indice de precies al consumidor. Para una
explicucion detallada de la merodologia utilizada, véase la Parte 1l del Estudio Econdmico de América Latina, 1981,
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La mas baja, denominada especial, se fijé en 70 pesos por délar y se aplicaba a ciertas deudas contraidas
en moneda extranjera pot empresas privadas dentro de México; la segunda, llamada preferencial y
fijada inicialmente a 95 pesos por délar, regia para las exportaciones, las importaciones esenciales y el
servicio de la deuda, Tanto esta dltima tasa como la especial se elevarian gradualmente en el futuro a
un ricrmo anual de alrededor de 50%. Para las demads transacciones se establecid una tasa libre y
flotante, cuyo nivel fluctud inicialmente en torno a 150 pesos.

3. Causas de la inestabilidad cambiaria

a) Inestabilidad cambiaria y politicas de tipo de cambio

No es casual que las grandes modificaciones en los sistemas cambiarios hayan ocurrido
principalmente en paises como Bolivia y México, cuya politica combinaba la fijacidén del tipo de
cambio con devaluaciones ocasionales, o en paises donde existia una politica de devaluacién preanun-
ciada, como Argentina, por cuanto en el fondo hay sélo dos paliticas que tienden a mantener la
estabilidad del tipo de cambio: aquellas que lo fijan en las economias con baja inflacién, y las que lo
devalian periddicamente en las economfias con fuerte ritmo inflacionario.

Las otras dos politicas son, por el contrario, intrinsecamente inestables, pues constituyen, en
ultimo término, mecanismos de transicién para llegar a un tipo de cambio fijo una vez reducida la
inflacién interna al nivel de la internacional.

Sin embargo, en la medida en que el ritmo de la inflacién interna sea significativamente mayor
que el de la internacional, 0 en la medida en que exista considerable incertidumbre acerca de la
permanencia de la politica cambiaria anunciada, los movimientos de capital, que son basicos para que
exista una correccidn gradual de los desequilibrios externos, se tornan abruptos y prociclicos.

Se crea asiun circulo vicioso: la incertidumbre res pecto de la durabilidad de la politica anunciada
—por una inflacién interna muy alta en comparacién con la internacional; por una baja pronunciada
en la relacidn de precios del intercambio, o bien, por un aumento muy marcado del servicio de la
deuda— genera movimientos de capital que agravan la crisis externa, en lugar de atenuarla, y que
impiden que se siga aplicando dicha politica, salvo a un costo recesivo muy alto,

M4s aiin —y como lo ilustran las experiencias analizadas— una vez que se abandona esa politica
cambiaria, la incertidumbre respecto a} curso futuro del tipo de cambio tiende a generar salidas de
capitales que obligan a "sobredevaluar”, o hacen necesaria la adopcidn de sistemas de cambios
multiples de controles cuantitativos, o bien exigen el establecimiento de tasas cambiarias flotantes.

by  Inestabilidad cambiaria v transformaciones en el escenario financievo internacional

Por cierto, las devaluaciones y modificaciones de los sistemas cambiarios no son un fendmeno
nuevo. En rigor, no es sorprendente que ellas se hagan mas frecuentes cuando las condiciones
internacionales son muy inestables, como lo fueron en el decenio de 1970 y primeros afios del actual;
en dicho periodo se presentd primero la depreciacion y luego la apreciacion del délar, y surgieron las
dos crisis petroleras y las dos recesiones internacionales mdis prolongadas y graves de toda la
posguerra, No deja de llamar la atencién, no obstante, la gran volatilidad cambiaria manifestada por la
region en 1981-1982, no sélo en comparacion con el periodo anterior a la primera crisis del pecréleo,
sino también respecto de la segunda mitad de la década de los setenta. (Véase nuevamente el
grafico 11.)

En medida considerable, esta inestabilidad cambiaria estuvo vinculada a las profundas transfor-
maciones ocurridas en el escenario financiero internacional. En efecto, el resurgimiento del mercado
internacional de capital privado a fines de los afios 60, con los eurodélares, tras un letargo de casi 40
afios, y luego su gran desarrollo a partir de la crisis petrolera de 1973, con los petroddlares, no sélo
aumentd notablemente el acceso de la periferia a los mercados de capital, sino que trajo consigo dos
cambios decisivos para la politica cambiaria.

Ei primero de ellos fue que la cuenta de capital pasé a ser muy importante en la evolucién y
ajuste del balance de pagos. A modo de ilustracién, la entrada neta de capital financiero privado de
largo plazo equivalié a 20% del valor de las exportaciones de bienes y servicios de América Latinaen
1980-1981, en comparacién con menos de 4% durante la década de los sesenta.
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El acceso a tzles flujos de capiral hizo posible, a su vez, mantener déficit relativamente
importantes en cuenta corriente durante varios afios, sin que ellos fuesen acompafiados de pérdidas de
reservas. Es mas, como lo demostrd la experiencia de América Latina desde 1976 hasta 1980, la
entrada de capital puede ser lo suficientemente grande como para permitir financiar simultdnea-
mente los crecientes saldos negativos de la cuenta corriente y la acumnulacién de reservas internaciona-
les. En el pasado, en cambio, al no haber un acceso tan amplio al capical internacional, el déficit en
cuenta corriente significaba una pérdida de reservas, proceso que naturalmente sélo podia ser
transitorio y requeria en consecuencia un ajusre a corto plazo en el balance comercial

Por otra parte, si la dnica forma de superar un déficit en cuenta corriente y una merma de
reservas era una mejora en el balance comercial —para lo cual era Iz devaluacién cambiaria el
instrumento idoneo— el objetivo central de la politica cambiaria consistia en mantener el equilibrio
de las cuentas externas. En cambio, al cobrar mayor importancia la cuenta de capital, y al poderse
mantenet, por medio de la entrada de capirales, un nivel de reservas adecuado a pesar de haber un
déficit en cuenta corriente. pasé a ser fundamental la estabilidad o " predictibilidad” cambiaria. De ahi
que la segunda moedificacion importante en materia de politica cambiaria en la segunda mitad de los
afios setenta fuera el cambio en su objetivo principal. En efecto, en muchos paises dicho objetivo dejé
de ser el equilibrio externo, y la politica cambiaria pasé a utilizarse como medio para lograr la
estabilizacion del nivel interno de precios, asignandose a la entrada de capitales la funcidén de lograr o
preservar el equilibrio externo. 7

Asl, en afios recientes, €]l movimtento de la tasa cambiaria pasd a ser gobernado tanto por el
comportamiento de la cuenta corriente como por el de cuenra de capiral.

En lo que concierne a la influencia de la cuenta corriente, su tendencia deficitaria generaria
presiones para devaluar en la medida en que se presentaran, entre otras situaciones, algunas de las
siguientes: que la inflacién interna fuera superior a la externa; que los costos unitarios de mano de
obra subieran mas que en el exterior; que la relacidn de precios del intercambio cayera; que se
redujeran los aranceles aduaneros, los incenrivos a la exportacién, o ambos; y que la 1asa de interés
internacional subiera, elevando asi el pago de intereses sobre la deuda externa.

A su vez, en la medida en que aumentara la entrada de capitales, seria menor la necesidad de
elevar el tipo de cambio para superar el déficit en cuenta corriente.

Todas estas variables se modificaron sustancialmente en América Latina en los tltimos diez
afios, pero no siempre sistematicamente en la misma direccion. De ahi que no sea ficil generalizar
respecto a la mayor parte del periodo. Durante el bienio 1981-1982, sin embargo, y con pocas
excepciones, casi todas estas variables sufrieron modificaciones significativas en el mismo sentido,
creando presion para un fuerte ajuste en el balance comercial y empujando, por ende, hacia grandes
devaluaciones. Esto se hizo especialmente evidente al analizar la incidencia de cuatro de las principa-
les variables ya mencionadas —la inflacidn, los salarios, los términos de intercambio y los flujos de
capital— sobre la tasa cambiaria.

¢)  Devaluacion, rezago cambiario y balance comercial

El creciente uso de la politica cambiaria para fines antinflacionarios —explicito en los paises del
Cono Sur, con su politica de devaluacion decreciente, e implicito en otros paises, que intentaron evitar
ajustes cambiarios para posponer su impacto inflacionario— condujo al denominado "rezago cambia-
rio”, es decir, a un proceso en que, al ser menor la devaluacién que la diferencia entre la inflacién
interna y externa, las actividades nacionales productoras de bienes transables fueron gradualmente
perdiendo competitividad internacional.

Como se advierte en ¢l grafico 11, el tipo de cambio real efectivo de fa mayoria de los paises de la
regidn venia descendiendo, desde principios del decenio pasado y hasta por lo menos 1980. Ei caso de
Argentina es ilustrativo al respecto. La politica de devaluacidn preanunciada y a tasas decrecientes
establecida a partir de 1978 para reducir la inflacidn encarecié los costos de los bienes transables
argentinos en 65 % respecto a los productos internacionales entre 1977 y 1980. (Véase nuevamente el
cuadre 42.)

Atrasos cambiarios similares, aunque menos espectaculares, ocurrieron en-Chile y Uruguay
—que adoptaron también en 1978 politicas de devaluacion preanunciadas y decrecientes— y en
Bolivia y México, desde la virtual fijacion de sus tipos de cambio en 1979 y 1977, respectivamente.
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Sin embargo, la diferencia entre la inflacién interna y externa es s6lo uno de los factores que
influye en la pérdida de competitividad internacional. M4s pertinente adn es el comportamiento de
los salarios, en la medida que los costas internos se reflejan mejor en la evolucién de los salarios que en
la de los precios. Como puede verse en el cuadro 43, al tener en cuenta este ajuste, la pérdida de
competitividad fue aun mayor en todos los casos para los cuales se dispone de informacién, debido a
que entre 1977-1978 y 1980-1981 los salarios subieron mis que la inflacién (medida por los precios al
por mayor). Asi sucedid especialmente en Argentina, donde los salarios habian tocade fondo en 1977,
en consecuencia, los costos de los bienes transables argentinos se encarecieron 2.8 veces en 1980
respecto a lo que valian en 1977.

Por cierto, no se habria planteado problema alguno si el rezago cambiario hubiese sido
neutralizado por una mejora equivalente en la relacién de precios del intercambio. En tal caso, los
mayores costos de produccién interna habrian sido compensados por €l aumento en el precio
internacional de las exportaciones y, en consecuencia, las actividades productoras de éstas habrian
mantenido su competitividad. A la inversa, en la medida en que empeorara dicha relacién, el problema
del rezage cambiario se agudizaria, pues, para equilibrar el balance comercial, no bastaria ya con
mantener constante la tasa cambiaria real efectiva,

De hecho, la relacion de precios del intercambio se deteriord en este periodo en Chile y Uruguay,
con lo que el problema cambiario se agudizb. Por ende, entre 1978 y 1981 el rezago cambiario
—ajustado por la relacién de precios del intercambio— se elevd en Chile de 70% a sobre 100%.
(Véanse los cuadros 43 y 44.) A su vez, la mejora de esa relacidn en Argentina entre 1978 y 1980 no
bastd para compensar el rezago cambiario existente.

El creciente déficit en cuenta corriente que significo la caida del tipo de cambio real efectivo
pudo financiarse durante un tiempo gracias a una fuerte entrada de capitales, lo que ocurrié
especialmente en Argentina (1979-1980), Chile (1979-1981) y Utuguay (1979-1981). Sin embargo,
era evidente la imposibilidad de mantener durante mucho tiempo ingresos de capital equivalentes a
alrededor de G0% del valor de las exportaciones de bienes. Asi, a medida que fue disminuyendo la
confianza en la mantencién de la politica cambiaria para atraer capital externo, fue necesario ofrecer
tasas de interés internas del orden de entre 3 y 4% real mensual, lo que campoco podia prolongarse.
Por ende, al final, fue preciso tanco efectuar devaluaciones sustanciales como introducir modificacio-
nes de importancia en el sistema cambiario. Y la devaluacidn tuvo que ser suficiente no sélo para
compensar €l rezago cambiario acumulado, sino para contrarrestar la caida del ingreso neto de
capitales provocada por la incertidumbre cambiaria.

d)  Devaluaciones y cuenta de capital

Si bien es cierto que la entrada de capitales puede atenuar problemas de balance de pagos sin
necesidad de recurrir a ajustes cambiarios, también lo es que la caida stbita de los flujos de capital
puede crear o agravar los problemas de desequilibrio externo, requiriendo a la postre ajustes
considerables en el balance comercial. Sucede asi porque los movimientos de capital son sensibles no
solo al rezago cambiario, sino también a la incertidumbre respecto a la capacidad de los paises para
cumplir con el servicio de su deuda externa.

El caso que ilustra este tipo de situacién con mayor claridad es el de México. A primera vista
podria pensarse que también habia acraso cambiario en México, ya que en 1981 el tipo de cambio real
efectivo era inferior a su valor de 1977, en un cuarto o enun tercio, segin se lo deflacte por la inflacién
interna o por los costos salariales. (Véanse nuevamente los cuadros 42 y 43.) Sin embargo, si bien esto
significaba una evidente pérdida de competitividad para la mayoria de las actividades exportadoras y
para las que producian sustitutos de impartacion, no sucedia lo mismo a nivel global, ya que la refacion
de precios del intercambio de México mejoré considerablemente en ese lapso. De ahi que el tipo de
cambio real efectivo ajustado por la relacién de precios de intercambio fuese mas atto en 1981 que en
1977 o que en cualquier otro afio de la década de los 70. (Véase nuevamente el cuadro 44.)

La devaluacion de México no se impuso, pues, por motivos de atraso cambiario. Su desequilibrio
externo tuvo origen mas bien en la extraordinaria expansién de su deuda externa, que aumentd mas de
80% entre 1979 y 1981. Cuando comenzé a caer el precio del petréleo y subieron fuertemente los
pagos de intereses, se hizo patente que México no podia cumplir con el servicio de la deuda sin una
entrada masiva de capitales, por cuanto los intereses ya constituian casi el 30% del valor de sus
exportaciones de bienes y servicios. Y precisamente dada [a necesidad de esa entrada de capitales para
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equilibrar el balance de pagos, se generd desconfianza respecto a la capacidad del pafs de mantener
libre el raovimiento de capital, lo que estimuld, a su vez, una fuga masiva de capital de corto plazo. Asi,
la entrada neta de capital cayd, de 509 del valor de sus exportaciones de bienes v servicios en 1981, a
cero en 1982. Este hecho produjo efectos equivalentes a los de una caida ignalmente masiva en su
relacion de precios del intercambio y obligd a flotar el peso en febrero de 1982. Como ya se ha visto, a
raiz de esa devaluacién y de otra efectuada en diciembre, el valor del d6lar al finalizar e] afio triplicd el
existente a principtos de 1982 en términos nominales. Asi, a la postre, el movimiento de capitales
resultd ser fuertemente prociclico en México, permitiendo una expansién excesiva del gasto interno
en el periodo de auge (1978-1981), e imponiendoe en 1982 un ajuste brusco e inmediato en el balance
comercial.

Cuadro 43

AMERICA LATINA: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL AJUSTADOQS
CON INDICES DE SALARIOS EN ALGUNQOS PAISES®

Argentina Brasil Colombia C]_fisc? Chile México Pert Uruguay
1970 166.6 91.0 94.0 106.1 80.5 114.5 61.1 62.9
1971 157.6 89.0 98.7 101.9 549 109.4 56.0 S3.4
1972 2108 86.8 115.6 100.6 54.0 109.8 525 117.1
1973 177.4 86.5 120.4 104.5 99.5 112.0 54.9 815
1974 130.0 923 130.8 121.1 164.0 104.2 58.1 80.4
1975 217.6 84.7 141.7 125.9 2246 936 55.5 959
1976 2346 80.1 134.4 114.0 [B1.O 95.7 60.1 108.4
1977 2776 76.0 121.3 109.7 1663 114.1 815 ° 116.2
1978 2277 73,2 110.8 106.8 129.7 1094 1206 120.5
1979 143.0 81.7 102.2 102.4 124.1 105.6 119.2 120.5
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 144.3 814 89.8 2176 76.1 80.7 874 824
1982 281.7 65.8 815 2568 85.5 853 90.8

Fuente: CEPAL, sobre 1a base del cuadro 42 y de informacion oficial.
“Se utilizaron los siguientes indices de salarios nominales:
Argeatina : Salario medio por obrero industrial

Brasil : Salatio medio por ocupado en la industria manufacrurera.
Chile : Indice de remuneraciones de obreros y empleadus en sectores no agricolas.
Costa Rica : Remuneraciones medias declaradas por los afiliados a la Caja Costarricense de Seguro Social,
México  : Remuneraciones medias en la industria manufacturera,
Pertt 1 Sueldos promedio del sector privado en Lima Metropolitana.
Uruguay : Indice medio de salarios.
Cuadro 44

AMERICA LATINA: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL AJUSTADOS
POR INDICES DE SALARIOS Y POR INDICES DE LA RELACION DE
PRECIOS DEL INTERCAMBIO EN ALGUNOS PAISES®

Argentina Brasil Colombia CRo].i;a Chile México Pert  Uruguay
1970 1769 135.0 71.7 1073 164.3 69.7 449 78.2
1971 182.2 115.4 68.4 92.6 87.6 63.6 37.2 66.2
1972 2759 125.9 84.5 857 79.3 66.2 30.2 169.7
1973 2753 137.2 95.1 93.6 169.2 69.6 389 155.2
1974 176.2 124.5 96.4 §7.1 294.9 70.8 57.6 1051
1975 2326 107.3 88.1 99.1 2439 60.2 42.3 90.0
1976 221.6 110.3 123.2 107.4 210.9 66.9 47.7 100.5
1977 234.3 113.7 175.6 134.8 174.1 85.3 60.7 116.8
1978 192.9 95.2 1209 1209 131.8 79.0 76.7 126.9
1979 123.1 96.8 921.1 110.7 135.3 85.1 102.4 135.1
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 1365 67.7 729 180.6 63.4 882 734" 74.3
1982 2459 52.7 74.6 2126 64.1 66.4 80.3

Fuente: Cuadros 27 v 43.
“Corresponde al producto de los indices del cuadro 43 por lus indices de la relacion de precios del intercambio del cuadro 27.
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II. EL PROCESO DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA
1. Los mecanismos generales de reprogramacion de la deuda

Para los paises en desarrollo, el afio 1982 marcé el comienzo tanto del atraso en los pagos de ladeuda
externa como del intento de renegociar las condiciones de pago. A fines de ese afio y comienzos del
siguiente, mds de 25 paises de la periferia y de Europa oriental habfan iniciado un proceso de
negociacién para reprogramar deudas ascendentes a casi la micad de la cartera de préstamos en
moneda extranjera otorgados por los bancos privados en dichas 4reas.®? Como puede verse en el
cuadro 45, 14 de estos paises eran latinoamericanos, y a ellos correspondia alrededor de un 80% del
total de la deuda internacional por reprogramarse.’

Laolade reprogramaaones se inicié en América Latina en agosto de 1982, cuando el Gobierno
de México declard una moratoria de 90 dias en los pagos de amortizacion de la deuda del sector
piblico, aun cuando mantuvo el pago de intereses. Si bien en México se habian planteado problemas
de pago ya durante la primera parte del afio, éstos no se habian hecho evidentes a todos los acreedores
porque el pais logré conseguir créditos de corto plazo para cancelar los vencimientos de sus
obligaciones de mediano plazo. Sin embargo, 2l bajar los precios del petréleo y al elevarse el servicio
de la deuda, la situacién se hizo inmanejable y el gobierno se vio obligado a reprogramar la deuda.

A mediados de 1982 ya habian otros paises, como Bolivia y Costa Rica, que estaban retrasados en
sus pagos a los bancos privados, pero se trataba de deudores relativamente pequefios respecto al
sistema bancario mundial, por lo que sus dificultades habfan tenido escasa repercusién en los
mercados internacionales de capital. En cambio, México era el segundo cliente mas importante de los
bancos en el Tercer Mundo, con un endeudamiento neto de alrededor de 49 000 millones de ddlares,
cifra apenas inferior a la del Brasil.’!

Los problemas de México desencadenaron, por ende, gran temor en los circulos bancarios, ya
que el eventual incumplimiento de sus obligaciones podria desestabilizar gravemente el sistema
financiero internacional. Asi, los efectos de las dificultades mexicanas se extendieron rapidamente al
resto del mercado, reflejindose en un sibito deterioro de las condiciones de los préstamos y en un
acceso cada vez mas dificil de los paises en desarrollo a nuevos créditos autdnomos. A su vez, la
contraccién del mercado crediticio a las condiciones mis estrictas de préstamos complicaron el
servicio de la deuda para el resto de los prestatarios, que enfrentaban ya dificulrades en su balance de
pagos debido principalmente al deterioro de la relacién de precios de intercambio y a las tasas de
interés desusadamente altas vigentes en los mercados financieros internacionales. Algunos paises,
cormo Chile y Pery, trataron inicialmente de no reprogramar su endeudamienro. Sin embargo, el
aumento de los pagos de servicio de la deuda, junto con el deterioro de las condiciones en el mercado
financiero internacional, obligaron con el tiempo a sus autoridades econdmicas a buscar nuevos
acuerdos con sus acreedores privados. De este modo, 2 comienzos de 1983, el dnico cliente latinoame-
ricano importante de los bancos que habia logrado evitar una reprogramacion era Colombia, pais cuya
estrategia credicicia ha sido tradicionalmente cautelosa en lo que respecta al endendamiento con
bancos privados.

El proceso de reprogramacion ha sido muy desordenado y lento, tanto para los bancos como
para las autoridades econdmicas de los paises prestatarios: el dinamismo de los mercados de capitales
durante los afios setenta hizo que el ndmero de bancos privados acreedores de América Latina fuera
sumamente alto, lo que explica en parte este hecho. Asi, los deudores de mayor importancia, como
Brasil o México, tienen mas de 1 200 acreedores privados, e incluso un prestatario relativamente
pequefio, como Bolivia, tiene préstamos pendientes con mis de 100 instituciones crediticias. Aunque
algunos de estos bancos son muy grandes, con una larga tradicion en el plano internacional, la mayor
parte son mas pequefios y su experiencia en materia de créditos internacionales es relativamente
escasa. Estos tltimos comenzaron a prestar a América Latina cuando las perspecrivas regionales eran

*Morgan Guaranty Trust Co,, World Financial Murkers, febrero de 1983, pp. 1-2.

*Morgan Guaranty Trust Cu., op.cit., febreru de 1983, pp. 1-2. Lus cifras sobre la deuda global bruea incluidas en este
cuadre son diferentes a las del cuadro 34, cuya cobertura esradistica es menoc.

! Banco de Pagos [nternacionales, International Banking Development: Third Quarter 1982, Basilea, 19 de enero de
1983
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Cuadro 45

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES DE LA RENEGOCIACION DE
LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA EN ALGUNOS PAISES

{Miles de millones de ddlares)

Deuda global Renegociaciéfp de Créditos aprobados®
p bruta la deuda
Pais
a " Inicio de Vencimiento 4 Estados .

1981 1982 gestiones Monto reprogramados FMI BPI Unidos Nuevas
Argentina 357 387 sep 1982 13.00 sep 1982-1983 22 05°% - L.l puente, 1.5
Bolivia 25 28  oct 1982 o 0.3* - - -
Brasil 719 80.2 dic 1982 47 1983 6.0 1.2 L5 4.40
Costa Rica 35 42 sep 1981 o7 1982-1983 0.1 - - -
Cuba 32 . sep 1982 0.34" sep 1982-1983 - - - -
Chile 159 173 ene 1983 33 1983-1984 0388 03 - 130
Ecuador 59 6.3 act 1982 2.48™ nov 1982-1983 0.17 - - -
Honduras 17 i.9 jul 1982 0.23 0.11 - - -
Mexico 720 814  ago 1982 20.0" ago 1982- 1984 3.97 1.85 20 5.00
Nicaragua 24 28 .. 1982 0.56" - - - -
Peru . 9.7 116 ene 1983 2407 1985 0.94 - - 645
Repuiblica
Dominicana 1.9 1.9 .. 1982 0.15 0.46 - - -
Utuguay 31 4.0 feb 1983 0.71¢ 1983-1984 0.46 - - 0.24
Venezuela 280 30.0 oct 1982 16.3 1983-1984 2.8° - - .

Fuente: CEPAL, sobre lz base de infurmacion oficial de los paises y de diversas fuentes nacionales ¢ internacionales.

“A fines del adio

" A1 30 de junic de 1983 la mayoriz de los paises se encontraba en pleny proceso de renegociacidn. Ea z2lgunus de ellos, & pesar de impuortantes
avances, faltaba concrerar definitivamente dicho proceso.

‘Durante 1982 y hasta junic de 1983,

“Banco de Pagos Internacionales.

‘Se refiere a crédites concedidos por la banca internacional en el marco del proceso de renegociacion.

’Cnrrespnnde a los vencimientos de amortizaciones de la deuds pablica pendientes de 1982 y los que se produzcan hasta diciembre de 1983
{6 000 millones de ddlares); o la deuda externa privada amparada con seguros de cambio del Banco Central que vencen a partir de noviembre de
1982 (5 500 millones de dotares), y a los vencimientos por aperacivnes de pase ("swaps”) (1 500 millones de délares).

*Créditos solicitados.

"A fines de marzo de 1983 la banca internacional aceptd aplazar el cobro de amortizaciones e intereses por 460 millones de délares.

‘A fines de 1982 se presentd una solicitud a los bancos extranjeros para que concedieran: 1) 4 400 millones de ddlares en nuevos préstamos, 2)
una refinunciacion de 4 700 millones, 3) el mantenimiento de los préstamos de corto plazo para el financiamiento de operaciunes de comercio
exterior {"rollover”) por 8 000 millones de dlares, y 4 ¢l restablecimicnte de las lineas de crédito interbancario a Jos niveles aicanzados €1 30 de
junio de 1982 (10 000 millones de délares). A fines de julio de 1983 la banca internacional habia aceprado los puatos 1a 3.

A fines de abril de 1983 se comunico gue se habia firmade un acuerdo preliminar con Jos principales bancos acreedores.

“En agosta de 1982 se solicizé diferit los pagos del servicio de la deuda externa que vencian entee septiembre de 1982 y diciembre de 1983. En
marzo de 1983 se llegé a un acuerdo con lus banco acreedores para refinanciar 140 millones de dolares.

"Incluye la amartizacion de créditos que correspondia efecruar durante 1983 y 1984 (2 100 millones de délares) y la reestrucruraciin de crédiros
financieros de corto plazo (1 200 millones de dolares). A fines de abril de 1983, el gobierno comunicod que habia llegado a un acuerdo preliminar
con los doce principales bancos acreedores acerca de la renegociacionde (a deuda. En julio de 1983 se firmaran los contratos para ia obtencidn de
los créditos nuevos. Mientras cuimina el proceso de renegociacion, los bancos extendieren por otros tres meses la porrergacion de pagos
concedida el 19 de febrero de 1983,

T Cortesponde al servicio de la deuda pibiica entre el 12 de noviembre de 1982 y el 31 de diciembre de 1983 (1 220 millones de délures) y altededor
del 80 por ciento de la deuda privada (i 260 millones de délares). En enero de 1983 se llegd a un acuerdo con la banca internacional para la
renegociacion de la deuda publica.

"Curresponde a la postergacion por 3 meses de los pagos de las amortizaciones, autorizada por la banca internacional el 20 de agosto de 1982
exrendidz, primero, hasta marzo de 1983 y, luego, hasta agosto de ese afio. En febrero de 1983 se legd a un acuerdo preliminar para renegociar
20 000 millones de dblares de pagos de amortizacion que vencian entre agosto de 1982 y diciernbre de 1984
“Durante 1982 se concluyb ina renegociacién por este monto.

PCorresponde a lz refinanciacidon de 2 000 millones de ddlares de amortizaciones de corto plazo lograda en marzo de 1983 y al pedido de
refinanciar 430 millones de ddlares de amortizaciones para el mismo afio.

*Corresponde al 907% de la amortizacidn de créditos de corto y medianu plazo que habia que efectuar durante 1983 y 1984. A comienzus de marzo
de 1983 se habian postergadoe los pagos pot 90 dias, de acuerdo con lus bancos acreedores. En julio de 1983 se suscribid un acuerdo con 80 bancos
acreedores.

"Cortesponde a 13 600 millunes de délares de amortizaciones que debfan efectuarse durante 1983 y a 2 60D milksnes con vencimiento durante
1984, A fines de marizo de 1983 el gobierno pidid aplazar el page de las amortizacienes correspondientes al perjodo abril-junio de 1983, En junio
se solicitd extender por tres meses més la postergacion de pagos.
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mas auspiciosas. La evolucidn negativa de los tliimos afios los llevd a retraerse hacia sus mercados
nacionales y a procurar reducir sus compromisos netos en ¢l plano internacional, situacidn que ha
creado un conflicto de intereses dentro del propio sistema bancario y ha prolongado el proceso de
renegociacién, generando considerable incertidurnbre 2

En conjunto, los bancos han realizado un importante esfuerzo para evitar que sus deudores se
declaren oficialmente en cesacién de pagos. Asi, cuando un pais prestatario ha dado a conocer su
incapacidad para cumplir oportunamente con sus obligaciones, los grandes bancos internacionales
con mayores colocaciones en el pais han formado comités especiales para negociar con las autoridades
publicas. La composicién de dichos comités ha reflejado la distribucidn geografica de los compromisos
netos de los bancos en América Latina: en ellos predominan los bancos estadounidenses, en ranto que
uno o dos bancos de otras zonas crediticias principales —Japén, Europa y Canadd— constituyen la
representacion de la minoria.

Los bancos de mayor tamafio comienzan por negociar un acuerdo tentativo con el pais
—proceso que suele llevar varios meses incluso en circunstancias favorables— y luego presentan
dicho acuerdo a los bancos més pequefios para suaprobacidn. Estos dltimos ro siempre han mostrado
buena disposicidn, y en muchos casos los bancos mas grandes han debido presionarios fuertemente
para conseguir su participacién en el acuerdo y evitar asila declaracién de incumplimiento. En ciertos
casos los principales bancos del comité han sido apoyados por las autoridades del Banco Central de sus
paises de origen, las que también han influido en las instituciones mas pequefias para que participen
en el acuerdo de reprogramacion.

El apoyo de estas instituciones més pequeiias ha sido més dificil de obtener por una dimensién
especial que tienen los acuerdos de reprogramacion: no sélo reprograman los pagos de amortizacién,
sino también deben otorgar nuevos préstamos. Como ya se sefiald, la carga que representan los pagos
de intereses para América Latina ha llegado a proporciones tan altas que en si misma basta para crear
problemas en el servicio de la deuda. Sin embargo, las reprogramaciones tradicionalmente sélo
abarcan los pagos de amortizacién; no reducen los pagos por concepto de intereses. La reprograma-
cidn de estos dltimos no interesa a los bancos, en partte porque, de hacerla, corren el riesgo de ver sus
préstamos clasificados como activos no productivos por sus autoridades reguladoras nacionales. En
consecuencia, los grandes bancos se han visto obligados a buscar otras formas de reducir la carga que
representan los pagos de interés. La principal de ellas ha sido el otorgamiento de nuevos préstamos
para refinanciar una parte de los compromisos pendientes en materia de intereses; de esta manera, en
la préctica los bancos han introducido una reprogramacion disfrazada de los pagos de intereses, por
cuanto capitalizan una parte de sus ingresos por este concepto hasta que América Latina logre
recuperar su capacidad externa de pagos.

Esta férmula se ha perfeccionado en estrecha conexién con el FMI. En efecto, con sélo dos
excepciones, la suscripcién de un acuerdo de crédito contingente con el FMI ha sido una condicidn
necesaria para la reprogramacién del endeudamiento por parte de los bancos, A su vez, el FMI ha
sostenido que €l conjunto de medidas tomadas por los bancos para remediar la situacidén debe ser
coherente con los objetivos globales de su respectivo acuerdo contingente. En los casos de Argentina,
Brasil, Chile, México, Perd y Uruguay, esto ha exigido otorgar nuevos créditos para refinanciar parte
de los intereses adeudados. (Véase nuevamente el cuadro 45.) En general, ha existido un acuerdo
informal entre los grandes bancos y el FMi en el sentido de otorgar créditos comerciales para
refinanciar el interés en montos correspondientes a un aumento de alrededor del 7% de sus
compromisos netos, aunque hay paises, como Chile, que lograron un monto relativamente mayor.5?
La capitalizacién de una parte de los pagos de intereses ha sido, empero, un punto muy delicado en las
negociaciones con los bancos pequefios, los que han procurado disminuir y no aumentar sus compro-
misos netos.

Otro obstaculo que se ha opuesto a una ripida renegociacién del endeudamiento —y que no deja
de tener relacién con lo anterior— se encuentra en las lineas de crédito de corto plazo. Tanto el FMI
como los principales bancos del comité han trarado de mantener los créditos bancarios de corto plazo
en niveles semejantes a los existentes antes de la crisis. Muchas instituciones de ¢rédito, en cambio,

2Para més informacion sobre la naturaleza de este conflicto, véase D. Tinnin, “The War Among Brazil's Bgnkers".
Forenne. 11 de julio de 1983, pp. 50-35.

3 En este pais, los nuevos préstamos represeataron un aumente de aproximadamente 115 de sus compromisos netos.
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consideran que la forma mis ficil y mds rapida de reducir sus compromisos netos en paises
conflictivos consiste en no renovar los préstamos de corto plazo. En consecuencia, ha sido dificil
mantener en los niveles proyectados dichas lineas de crédito, que son vitales para el adecuado
funcionamiento del comercio.

Un escollo adicional para una facil reprogramacion del endeudamiento ha sido el problema de
las garantias estatales para el endeudamiento privado reprogramado. En algunos paises, el sector
privado ha sido un importante cliente de los bancos. Muchas veces los créditos otorgades a dicho
sector no cantaban con garantia estatal, por lo que su costo fue mds alto; en otras palabras, los bancos
cobraron una prima por el mayor riesgo que les significaban los préstamos al sector privado. Sin
embargo, con posterioridad, al plantearse dificultades de pago, los bancos procuraron obtener
garantias estatales para [a deuda privada reprogramada. El caso mds claro en este aspecto fue el de
Chile. En dicho pais, la mayor parte del endeudamiento con los bancos corres pondia al sector privado
y habi{a sido contratado sin garaatia estatal. Los acreedores —tanto las instituciones grandes como las
més pequeflas— insistieron en obtener la garantia del Estado para la reprogramacién de los
préstamos. Al resistirse inicialmente ef gobierno a dichas condiciones, enfrent6 [a desaparicidn de sus
lineas de crédito de corto plazo, con la consiguiente paralizacidn del comercio. La presion de los bancos
rindié sus frutos: el gobierno chileno aceptd finalmente garantizar las obligaciones del sector
financiero, en el cual se concentraba la mayor parte del endeudamiento privado. Posteriormente el
Estado otorgd lo que, en la préctica, es una garantia por casi toda la deuda privada.

Cuadro 46
AMERICA LATINA: PRINCIPALES RECURSOS FINANCIEROS PROPORCIONADOS
POR EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, 1982 Y 1983,
EN ALGUNOS PAISES®

{Millones de délares)”

Servicio de Créditos condicionados
fmanc:ar?nen'u?_ Acuerdo contingente’ Acuerdo en virtud
Pais COMpERstono (stand-by) del servicio T
ais . . " ‘otal
Duora- ampliado vigente
M . M M = M en febrero de 1983
es onto es cién en onto
meses Aprobacion Monto
Argentina enern 1983 572 enero 1983 15 1650 - 2222
Rulivia enero 1983 20 - - 20
Brasil enero 1983 1 063 - febrero 1983 4937 6 000
Cosea Rica - dicternbre £982 12 102 - 102
Chile enero 1983 325 enero 1983 24 550 - 875
Ecuador - mayo 1983 12 170 - 170
L] Salvador julic 1982 36 julio 1982 12 47 - 83
Guatemala . noviembre 1981 12 21 B 21
Haiti diciembre 1982 19 agosto 1982 14 38 - 57
Honduras noviembre 1982 26 noviembre 1982 12 84 - 110
México - - diciembre 1982 3972 3972
Punama - abril 1982 12 33 - 33
Perd junioc 1982 220 . junio 82 715 935
Republica
Dominicana enero 1983 47 . enero 83 408 455
Uruguay agosto 1982 6l abril 1983 24 400 - 461

Fuente: Fondo Munetario Internacional, Boletines del FML, varios nimeros.

Y86l hasta mayo de 1983

"1 FMI concede financiamiento en Derechos Especiales de Giro (DEG). En este cuadro kos DEG se expresaron en délares de Estados Unidos,
considerande 1 DEG = 1.1 dilar de Estadus Unidos.

“Servicia de financiamiento compensatorio: Mediunte este recurso, ¢l FM] proporciona financiamiento de.inmediato a los paises que han
sufeido deteciore en su balance de pagos 2 ruiz de bajus en los precios de sus principales producros de ex portacion.

" Acuerde contingente (stand-by): Mediante este scuerdo el FMI respalda los pragramas de ajustes econdmicos de los gobiernos durance un
periodo de | a 2 ados.

“Acuerdo en virtud del servicio ampliado: Es un wnvenio mediante el vuat el FMI proporciona asistencia 2 lus paises miembros que deben
cfectuar ajustes estructuraies ¢o sus economiss a fin de lograr una posicion de balance de pagos viable a mediano plazo, Este scuerdo rige durante
un perindn de mres afos.
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En todo caso, los factores antes mencionados han hecho pricticamente imposible una solucién
rapida de la crisis del endeudamiento. Por ejemplo, México entrd en negociaciones con los bancos en
agosto de 1982 y Brasil lo hizo al final de dicho afio. Sin embargo, a mediados de 1983 ain habia
elementos 1o resueltos en los programas de renegociacién de ambos paises. En rigor, uno o mis
componentes de los acuerdos de reprogramacién seguian pendientes también en la mayorta de los
paises que se encontraban renegociando su deuda externa.

Estas demoras e incertidumbres han dado origen a una serie de medidas de emergencia para
subsanar la falta de financiamiento y evitar €l incumplimiento. En primer lugar, se ha contado con los
desembaolsas corrcespondientes a los acuerdos contingeates del Fondo Monerario Internacional y con
financiamiento proveniente de los servicios compensatorios de la misma institucién. (Véase el cuadro
46.) En segundo término, los grandes bancos internacionales que integran los comités de acreedores
han otorgado a menudo préstamos de enlace de corto plazo como medio provisional de financia-
miento hasta que se llegue a un acuerdo con las instituciones mds pequefias. En tercer lugar, el Banco
de Pagos Internacionales ha roto con su tradicidn y, a instancias de los gobiernos de la OCDE, ha
proporcionado financiamiento de enlace a varios paises. Por tltimo, el Tesoro de los Estados Unidos
ha intervenido directamente otorgando préstamos de corto plazo a Brasil y México, dos paises enque
los bancos estadounidenses tienen grandes compromisos. (Véase nuevamente el cuadro 45.)

Lamentablemente, las demoras de los acuerdos finales han sido tan largas que en muchos casos
el financiamiento de enlace se ha agotado antes de que se disponga de los fondos definitivos, lo que ha
hecho necesario realizar gestiones para renovar tales créditos de enlace.

El efecto neto de todo lo anterior ha sido que los bancos han encontrado la forma de evitar una
catastrofica declaracion de incumplimiento, aun cuando algunos paises, como por ejemplo Brasil,
Bolivia y Costa Rica, han acumulado atrasos considerables. Sin embargo, el proceso ha sido muy largo
para todas las partes, y ha significado un excesivo nimero de viajes, reuniones y comunicaciones, con
los consiguientes gastos. Se ha generado también mucha incertidumbre en lo que respecta a la
disponibilidad del financiamiento, sus condiciones, la naturaleza de las garantias, etc, todo lo cual ha
dificultado el manejo econdmico de los paises. Ademis, se ha visto que los bancos prefieren que en las
operaciones de reprogramacidn se incluyan sdlo los vencimientos mas inmediatos. De hecho, en ellas
unicamente se han considerado los pagos que correspondia efectuar en 1983 o, en el mejor de los casos,
los vencimientos del bienio 1983-1984. Debido a ello, y 2 menos que se produjese una muy fuerte
recuperacion en la economia mundial, los paises y sus bancos se veran obligados a repetir este dificil
proceso muy poco después de haberse puesto término a la ronda inicial de reprogramaciones.

2. Las condiciones de la reprogramacion

El cuadro 47 presenta un desglose de las principales condiciones acordadas en las reprogramaciones
de la deuda externa de nueve paises latinoamericanos. En la practica, los bancos y los prestatarios
deben negociar el margen por sobre la LIBOR, las comisiones y el periodo de amortizacidn para el
endeudamiento reprogramado y para los nuevos préstamos; por su parte, la LIBOR es establecida por
las fuerzas de oferta y demanda de fondos en el mercado de euromaonedas. Las utilidades de los bancos
estin determinadas por la parte negociada del precio de crédito, por cuanto en su mayor parte ellos
pagan una tasa muy cercana a la LIBOR por sus depdsitos. En cambio, para los paises, la mayor parte del
costo del crédito esta representado por la LIBOR, aun cuando con el aumento de la deuda ranto el costo
acumulado de los margenes y comisiones come al periodo de amortizacién adquieren gran
importancia.

El primero de los aspectos notables que presentan las reprogramaciones efectuadas es la
semejanza de las condiciones otorgadas a los diversos prestatarios. (Véase nuevamente el cuadro 47.)
En efecro, si se ponderan las condiciones establecidas para las amortizaciones y los nuevos préstamos
por el monto de las transacciones, se observa que el margen por sobre la LIBOR va desde un minimo
de 1.95% (México) hasta un maximo de 2.32% (Brasil); que los periodos de amortizacidén varian
desde seis afios (Uruguay) a nueve afios (Ecuador) y que las comisiones oscilan entre 1.05 % (México)
a 1.50% (Brasil). En términos cuantitativos, la mayor parte de los paises se encuentran cercanos al
extremo superior de la gama. Sin embargo, llama la atencién que, aunque los bancos hayan argumen-
tado que la reprogramaci6n del endeundamiento no es materia de un acuerdo regional sino mas bien de
un enfoque caso por caso, sus resultados hayan sido de hecho suficientemente similares como para que
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pueda decirse que las condiciones de reprogramacién no han tomado realmente en cuenra la capacidad
real de pago —presente o futura— de cada uno de los paises.

Estas circunstancias se explican en parte por la naturaleza del proceso de negociacion con los
bancos. Dicho proceso fue més ripido en México, dada fa urgencia de solucionar los problemas de un
prestatario de tanta importancia. Ademds, este pais tenia una tradicién de ser uno de los mejores
clientes de los bancos. Dado que éstos argumentan que las condiciones de la reprogramacion se fijan
sobre la base del riesgo, el acuerdo logrado con México establecié de hecho una suerte de "piso” o
limite inferior para las condiciones de otros ejercicios de reprogramacion. Dicho pais terminé por
aceprar condiciones semejantes a las peores de los afios setenta.> En consecuencia, estas (ltimas, que
constituyeron en su momento una excepcién que afectaba sélo a unos pocos paises, terminaron por
extenderse a pricticamente toda América Latina. Asi, una segunda caracteristica de los acuerdos fue el
deterioro de las condiciones en que se otorgaron los nuevos créditos.

Dicho deterioto puede examinarse de dos maneras. La primera toma en cuenta la evolucion de

- las condiciones sujetas a negociacidn, es decir, el margen por sobre la LIBOR, el periodo de amortiza-
cidn v las comisiones. Tomadas en su conjunto, éstas pueden considerarse como “el costo negociado”
del crédito. Al examinar el cuadro 48 puede apreciarse el fuerte deterioro de las condiciones de
endeudamiento. El mayor deterioro relativo de {as condiciones afecté a México, por cuanto el costo
negociado de los créditos representd un incremento de mas de 180% respecto de las condiciones
vigentes en 1980-1981. El deterioro relativo del resto de los paises fue inferior, por cuanto las
condiciones aceptadas por ellos se comparan con condiciones crediticas anteriores considerablemente
menos favorables que las de México. Por ejemplo, en 1980-1981 Brasil pactd préstamos con margenes
y comisiones relativamente altos, en parte porque solicitaba plazos mas largos; en consecuencia, si
bien las condiciones de reprogramaci6n de dicho pais fueron las m4s onerocsas, el deterioro relativo fue
considerablemente més modesto: 449%. Cuba es otro caso de un pals cuyas condiciones de crédito
anteriores a la reprogramacién eran relativamente desfavorables (lo que se reflejaba en la brevedad de
los plazos) y por ello el deterioro relativo en las condiciones de crédito fue también més modesto

Cuadro 47

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES SOBRE LAS CONDICIONES DE LA
REPROGRAMACION DE LA DEUDA EN ALGUNOS PAISES’

Margen sobre Periodo de
la LIBOR Pl?zg to)ral gracia Comisiones®
Pais (porcentaje} ancs (afios)
1980/ 1980/ 1980/ 1980/
1981 R CA g5 R CA 155" R CA 155 R CA
(1) (2) (1 (2) (1 (2) (1) (2)
Argenrina 0.67 213 23 75 70 350 30 30 109 .. 125
Brasil 1.62 250 2.13 85 8.0 8.0 2.5 25 201 150 150
Chiie 091 213 225 76 BO 70 40 40 081 125 125
Costa Rica 113 225 . 6.0 8.5 - 3.0 - 1.23 -
Cuba 100 225 - 50 80 - 32 - 088 125 -
Ecuador 074 225 - 80 90 . 2.0 - 097 125 -
México 065 188 225 76 0 60 40 30 070 1.0 1.25
Perid 1.12 225 223 82 80 80 30 30 107 125 125
Uruguay 098 225 22% 91 60 60 20 20 - .

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales y con informacidn de diversas fuentes nacionales e internacionales.
“Esta informacion es provisional y sujeta a revision. La columna 1980-1981 carresponde al promedio de las condiciones de
créditos en el afio 1980 y el primer semesere de 1981. La columna R se refiere a los vencimientos reprogramados. La columna
bCA se refiere a las condiciones para créditos adicionales.
Calculados como porcentaje del monto total de la transaccién y pagados sélo una vez al firmar los contratos crediticios.

¥ Durante los afivs setenta no era comun que los paises pagaran mérgenes superiores a 2% por sobre la LIBOR y dicho
margen pricticamente nunca excedia el 2.25% . Las tasas tanalras se reservaban en general para prestatarios nuevos con escasa
experiencia en los mercados inrernacionales de capital, o para prestatarios més antiguos aquejados por una incapacidad total de
servir la deuda externa.

82



Cuadro 48

AMERICA LATINA: DETERIORO DE LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO
EN ALGUNOS PAISES*

Dete-
Margen sobre rioro

Plazo total . Costo real
la LIBOR (ados) Comisiones de las del crédito”

Pals (porcentaje) condi-
c1ones
1980/ 1980/ . 1980/ {porcen- 1980/ Incre-
1981 R*CA 1981 R*CA 1981 ReCA taje) 1981 RoCA mento
(1) (2) (3 (4 (3) (6} {7 (8) (B (HB
Argentina 067 216 75 6.8 L.o9 5.82
Brasil 1.62 232 8.5 80 201 150 44 686 750 93
Chile 091 216 76 77 081 125 125 602 732 216
Costa Rica 113 2.25 6.0 8.5 1.23 6.34
Cuba 1.00 225 5.0 80 088 135 28 618 741 199
Ecuador 074 223 8.0 90 097 125 146 586 7.39 261
México 063 195 7.6 76 070 105 181 574 7.09 235
Perd .12 225 82 8.0 1.07 125 97 625 741 186
Uruguay 098 225 9l 6.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales y de informacidn de diversas fuentes nacionales e inrernacionales.
El simbolo R®CA corresponde a un promedio penderado de los créditos repmgramados y los créditos adicionales.
*Basado en un indice de los elementos del costo del crédico que estan sujetos a negociacién: comisiones (C), plazo (P), margen
sobre la LIBOR (M), todos ellos ponderados per el monto del crédito, y utilizando la siguiente f6rmula:

M,
P,
P, :
Ce
— M,
P,
PU

en laque C,, P, y M, corresponden al valor de dichos elementos en el afio 1983 y C, Poy My a los valores promediode los aftos
1980-1981, Notese que el deterioro relativo no €s en si mismo un indicador de la cahdad de 1a negociacion de un pais, ya que
depende mucho de la posicidn inicial del prestatario,

‘Se supone una LIBOR real de 5 pur ciento y se agrega C/P + M.

{28%). Sin embargo, para la mayor parte de los paises las condiciones establecidas en los acuerdos de
reprogramacion significaron un empeoramiento considerable de las condiciones de endeudamiento.

La segunda manera de examinar las condiciones de la reprogramacidn es la que se refiere al
costo financiero, es decir, la LIBOR basica miés los margenes y comisiones. Esta medida se distingue
cualitativamente de la anterior por cuanto incorpora la LIBOR, pero pricticamente no toma en cuenta
los perfodos de amortizacion. En todo caso, este indicador sugiere también que los acuerdos de
reprogramacién han sido onerosos para los prestatarios. Sobre la base de una LIBOR basica de 5% en
términos reales (la tasa vigente para los acreedores en 1981-1982), todos los paises que figutan en el
cuadro 48, con la sola excepcidn del Brasil, vieron aumentar €l costo financiero real del crédito
aproximadamente en un 209 o mas. Los incrementos mas marcados fueron una vez mis los de
Ecuador y México, ascendientes respectivamente a 26% y 24%. En el caso del Brasil, dado que las
condiciones de crédito en 1980-1981 eran ya onerosas, el alza en el costo financiero del endeudamiento
en el conjunto de medidas vinculadas a fa reprogramacién sélo alcanzé un 9%.

Asi, cualquiera sea el punto de vista desde el cual se considere el tema, la reprogramacién ha
empeorado considerablemente las condiciones del endeudamiento externo. El alwo costo de dicho
proceso ha tenido, entre otros, dos efectos negativos que interesa destacar.

En primer lugar, no ha incentivado a los paises a presionar para obtener una reprogramacién a
plazo mas largo, capaz de resolver en el mediano plazo y en forma definitiva el problema del
endeudamiento excesivo y de disipar algunas de las incertidumbres que éste plantea. En realidad, la;
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condiciones onerosas impuestas por los bancos hacen preferible reprogramar el endendamiento a un
plazo de sélo un afio. En efecto, en la mayor parte de los casos seria dificil pensar que los bancos
procurarzn anmentar los costos del crédito por sobre sus elevadisimas niveles actuales, por cuanto con
ello probablemente peligraria la viabilidad de la cartera misma. Por otra parte, existe la posibilidad de
que en un fururo cercano se puedan plantear mejores condiciones de crédito, en caso de producirse una
recuperacién de la economia mundial.

En segundo lugar, el costo promedio del endeudamiento ha aumentado considerablemente en
un momento en que la tasa de rentabilidad de la inversién es muy baja en las economias de los paises
prestatarios. Ademds, para pagar dichos costos, estos paises deben generar excedentes comerciales.
En condiciones de recesién mundial dicha tarea resulea dificil para cada pafs individualmente y se hace
atn mias problemitica cuando son muchos los paises que la emprenden simultaneamente; en realidad,
a falta de una recuperacidn sostenida de [a economia mundial, los esfuerzos de todos los paises por
aumentar sus excedentes comerciales probablemente traigan consigo la transmision de nuevas tasas
de crecimiento negativo para la regidn, por cuanto el peso del ajuste cecae sobre todo en las
iMportaciones.

Asimismo, cabe recordar que los efectos del mayor costo del endeudamiento varfan segin los
paises. Asi, los prestatarios cuyos problemas consisten fundamentalmente en una falta de liquidez
podrian superar rdpidamente la crisis y financiar con facilidad, a su tiempo, €l mayor costo del
endeudamiento. En cambio, los paises con problemas estructurales de endeudamiento podrian no
estar, ni aun en el mediano plazo, en situacidén de soportar sin graves problemas econdmicos el mayor
costo del endeudarmiento externo que trae consigo la reprogramacién. Si no disminuye el costo del
endeudamiento, estos paises simplemente caerian en un circulo vicioso de reprogramaciones multi-
ples, con la consiguiente escalada de los costos financieros, econdmicos y sociales.

Por dltimo, vale la pena mencionar que el costo de la crisis del endendamiento de los afios 1980
es notablemente diferente al de la experiencia de los afios treinta. El principal instrumento del
endeudamiento eran entonces los bonos. Los portadores de bonos eran muchos, muy dispersos, y
generalmente andnimos en los mercados financieros. Al producirse en los afios treinta problemas en
el pago de la deuda, hubo dificultades para coordinar la accion de los acreedores. Lo que de hecho
sucedi6 fue que una gran parte del costo de la debilidad de la cartera internacional recayé sobre los
acreedores, en Iz medida en que el mercado les hacia sufrir pérdidas al bajar los precios de los bonos.
Por otra parte, los prestatarios vieron reducirse su endeudamiento gracias a la depreciacidn del valor
de los activos de los acreedores, lo que facilit6 su recuperacion.

En la actval crisis de endeudamiento, la situacidn es la inversa. Los bancos comerciales pueden
coordinar facilmente sus actividades y han logrado evitar incumplimientos mediante las reprograma-
ciones. Al mismo tiempo, han podido aumentar la rentabilidad del endeudamiento pendiente al
imponer, a nivel general, condiciones de crédito onerosas que sélo se aplicaban en forma muy selectiva
durante los afios setenra. Esto explica la paradoja del dinamismo de las utilidades bancarias en un
momento en que una parte considerable de las carteras de crédito muestra signos de debilidad. Es
evidente que hasta ahora la mayor parte del peso del ajuste en esta crisis de endendamiento ha recaido
sobre los prestatarios.

3. El papel del FmI

Como ya se ha visto, el FMI ha desempefiado un papel decisivo en la crisis del endeudamiento. Por una
parte, para aprobar programas tentativos de reprogramacidn, los comités de acreedores han exigido
en general una “luz verde” del FM1. En otras palabras, para recibir el apoyo de los grandes bancos
acreedores, el pais prestatario ha debido establecer un programa de ajuste con tramos de crédito
condicional del FML Dado lo prolongado del proceso de renegociacion, los prestatarios se han
encontrado bajo fuerte presién para cumplir las sucesivas metas del programa de estabilizacién del
Fondo; en efecto, de no hacerlo peligraria el desembolso de los diversos tramos de los préstamos, ast
como el apoyo del comité de acreedores durante el complejo proceso de llegar a un acuerdo de
reprogramacion.

Por otra parte, el Fondo ha intervenido directamente en la formulacidn misma de los acuerdos
de reprogramacion. Se ha observado que en algunos paises se han atorgado nuevos créditos para
refinanciar una parte de los pagos de intereses debido a la insistencia del Fondo en el sentido de que los
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acuerdos de reprogramacidn de los bancos sean coherentes con las metas del programa contingente de
dicha institucién, En los hechos, el FMI ha participado directamente en reuniones entre las autorida-
des nacionales y los bancos con el propdsito de conseguir la participacion de los bancos mas pequefios
en el ejercicio de reprogramacién.

A pesar de los esfuerzos realizados por el FMI para paliac la crisis del endeudamiento, se
aprecian todavia algunas deficiencias importantes en el desempefio de esta institucidn

En primer lugar, y aun considerando la autorizacién a comienzos de 1983 para gestionar un
aumento de casi 50% en las cuotas del FMI, las divisas de que dispone el Fondo siguen siendo
insuficientes en comparacion con el déficit en cuenta corriente de los paises en desarrollo. En
consecuencia, las naciones en proceso de ajuste deben enfrentarse a una ardua realidad: el cumpli-
miento de las dificiles metas establecidas por el FMI compensa a los paises con un monto relativamente
reducido de crédito a precios moderados, y por ende, practicamente todos los recursos necesarios para
el ajuste tienen que provenir ain de los bancos comerciales en términos que son muy onerosos y que,
en algunas instancias, podrian considerarse incluso perjudiciales para ¢l mismo proceso. En realidad, y
por motivo de su falta de recursos, el FMI —la institucién tedricamente quizds més adecuada para
ayudar a los paises en desarrollo de una manera contraciclica durante este dificil e incierto periodo—
sigue estando bastante al margen del financiamiento de los esfuerzos de estabilizacidn.

Un segundo problema de la participacion del FMI, vinculado al anterior, consiste en que también
parecen resultar insuficientes los recursos que ha logrado obtener del sistema bancario para compen-
sar su escasez de fondos propios. Como ya se dijo, en muchos casos los bancos no sélo han
reprogramado la amortizacidén del endeudamiento con vencimiento en el préximo afio o en los
proximos dos afios, sino que, a insistencia del FMI, han otorgado nuevos préstamos para refinanciat
parte de la carga de intereses. Este refinanciamiento, que cubre alrededor de un 509 de los intereses
pendientes, significa un cierto alivio, pero en general no basta para permitir que los paises prestata-
rios alcancen tasas positivas de crecimiento. En otras palabras, a pesar de la reprogramaciony de la
refinanciacion, la mayor parte de los paises enfrentarin en 1983 un segundo o tercer afio consecutivo
de caidas en sus niveles de actividad y de disminucién del ingreso por habitante.

El tercer y tltimo punto también estd vinculado al proceso de crecimiento, El paradigma que
guia las politicas de ajuste del FMI es bien conocido y también muy controvertido.’* La férmula del
Fondo se aplica de manera rmuy uniforme en los diversos paises, como puede apreciarse claramente en
el cuadro 49, que esboza la naturaleza de algunos de los elementos basicos del acuerdo de crédito
contingente.

Mi4s importante aun, sin embargo, es que los acuerdos parecen favorecer especialmente las
medidas destinadas a garantizar el pago de los acreedores extranjeros, a expensas del crecimiento y de
la reactivacidn de las economias nacionales de América Latina. :

Por ejemplo, las politicas del Fondo invariablemente alientan el ajuste de los pardmetros
econdmicos en funcién de producit excederttes comerciales para el normal servicio del pago de los
factores. Esto significa, entre otras cosas, reprimir la demanda interna mediante el control del crédito
interno y el ajuste de precios, junto con introducir cambios en las tasas de interés, en el tipo de cambio
y en las barreras arancelarias, con el fin de eliminar supuestas distorsiones en la asignacién de recursos
entre bienes comerciables y no comerciables. Sin embargo, como se observé antes, en una economfa
mundial aquejada por la depresién, una politica uniforme que, con el auspicio del FMI, fomente los
excedentes comerciales en todos los paises, tiende a inducir devaluaciones radicales de cardcrer
competitivo, cuyo efecto principal es la reduccion de las importaciones. A su vez, esa merma perjudica
el crecimiento y hace recaer el peso del ajuste precisamente sobre los paises que se encuentran en
peores condiciones para asumirlo,

Otro de los aspectos contrarios al crecimiento que presenta la politica del FMI consiste en que
tiende a restringir en forma desproporcionada la actividad del sector publico. Por tradicién, el Fondo
tiende a considerar inflacionario el déficit fiscal, estimando que distorsiona una éptima asignacioén de
recursos. Es tipico de su politica recomendar que se otorguen mads incentivos al sector privado, y

**Una excelente critica de dicho paradigma se presenta en United Nations, Balanice of Paymients Adjnstment Process in
Developing Countries, Nueva York, UNDP/UNCTAD Project INT/75/015, enero de 1979, y en Dragoslav Avramovid, "The
Role of the Incternational Monetary Fund: che Dispuces, the Qualifications and the Furure”, trabajo presentadu a Ja Mesa
Redonda Norte-Sur, Tukio, 1982.
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Cuadro 49

AMERICA LATINA: PRINCIPALES METAS Y ELEMENTOS ESTIPULADOS EN LOS ACUERDOS
CONVENIDOS CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL DURANTE
1982 Y EL PRIMER SEMESTRE DE 1983°

Mecas cuantitativas . Principales elementos explicitos
Anuales Trimesteales’ de los programas de ajuste
;o Limite Limire Reanu-
"y PP Limites . . .
Rgd:ucton del'gqulcu méximos z/iefas dal m;el c]al m(\]rel cjlac:lén Unifi- Poli- Au- Geaduol
Pais € sector publico a los € 08 € endeu- € endeu- €105 acién Tipo tica mente - Foaud
no financiero activos  2CtivOs d:amlento damiento pagos del de sala- de elimi-
GUSNHCIE e ST e e Moo me ambo a5
) netos . cada rea- res- dacién )
del ple S ey YT am s wie mbe S
1981 1982 1983 1984 (ianr:it;l Ceatral no fi- 0 fi- de la biario tiva taria
nanciero nanciero deuda
Argentina 14.0 8.0 5.0 . . » . * * * * . .
Brasil’ 169 79 . . . . o . . . = *
Costa, Rica 150 9.5 4.5 - . . b . hd . hd = &
Chile" 4.0 1.8 . . * » . . “ *
Ecuador 7.5 4.0 . b . * - . * -
Haiti 9.0 48 - * * - * &
Honduras 9.0 . . . ° £ .
Guatemala 5.0 3.0 ¢ * . * * & ® *
México 16.5 85 5.5 - . - - b - » b *
Panami 5.5 . . . 2
Peru 8.0 4.0 2.0 - - . . £ * * hd
Repiblica .
Douminicana 4.0 3.0 - * . . . & .
Uruguay 80 3.0 1'0 * * . ] ] g - L) * L]

Fuence: CEPAL, sobre la base del Fondo Monetario Internacional, Boletin Semanal, varios nimeros; de las cartas de intencidn de Argentina, Brasil, Costa Rica, México y Uruguay y de
) otras fuentes nacionales e internacionales.

Informacién provisional, .

Lus giros teimestrales que proporciona el FMI estdn supeditadaos al cumplimiento estricto de estas metas, las que se cuantifican detalladamente en el memorandum de entendimivnto que
se anexa a lus cartas de intencidn. En ciertos casos el directoriv del FMI otorga una licencia (wwfver) que permite salirse transitoriamente del programa de ajuste. También se fijun limites
a la expansion del crédito del gubierno y en algunos paises se fija una devaluacion minima y una inflacién mixima cada trimestre.

‘El sector pidblico no financiero comprende generalmente al gobierno cencral, los organismus de gobierno interiur, las instituciones descentralizadas y las empresas estatales.

En febrero y septiembre de 1983 se efectuaron revisiones extraordinarias de las metas de la carta de intencién de enero de 1983.

“En febrero de 1983 aumentd a 8.8 por ciento y en septiembre de 1983 a 15.2 por ciento.

Segin la revision de septiembre de 1983,
¥Con cipo de cambio oficial dnico al firmarse el convenio.

En junio de 1983 se aprobé un waiver.

En mayo de 1983 aumentd a 2.3 por ciento.



esperar que éste responda aurtomaticamente a dichos incentivos, incrementando asi el ritmo de
crecimiento. En ciertas circunstancias la posicidn del Fondo a este respecto puede ser la adecuada; sin
embargo, como instancia general y aplicable a todos los casos, resulta deficiente. En efecto, en un
medio econémico mundial deprimido en general, con un exceso de capacidad productiva, graves
desdrdenes financieros internos e incertidumbres politicas internas, no existe a priorf una razén para
esperar una respuesta ripida y automarica del sector privado a una politica dirigida a “corregir los
precios”. En realidad, en muchos casos el sector piblico es la dnica entidad capaz de estimular la
recuperacion; sin embargo, se trata precisamente del agente econdmico més reprimido por la politica
del Fondo. Asi, de hecho, las limitaciones impuestas por el Fondo Monetario Internacional al sector
piiblico pueden constituir un importante obsticulo para la reactivacion de la economia.

El sesgo contrario al crecimiento inherente a las recomendaciones del Fondo Monetario parece
manifestarse principalmente en la reiterada imposibilidad en que se ven los gobiernos para cumplir
con las metas de los acuerdos de crédito contingente. Estos muchas veces no son politicamente viables
vy exigen largas y dificiles renegociaciones de las metas, con las consiguientes incertidumbres en el
plano econdmico y politico.
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