ENSAYO

AMERICA LATINA: CRISISECONOMICA
Y AJUSTE INTERNO’

Andrés Bianchi

Entre 1981-1985 las economias de América latina han sufrido su
crisis econdmica més profunda y prolongada desde la Gran Depre-
sion de los afios 30. Esta crisis, provocada por un conjunto complejo
de causas internas y externas, se ha manifestado en la reduccion
generalizada del ritmo de crecimiento econémico, la caida sustancial
delainversion, agudas contracciones del empleo y las remuneracio-
nes reales, aceleracion en muchos paises de la inflacién y severos
problemas de balance de pagos. Estos Ultimos, vinculados en gran
medida a lareduccién en el ingreso neto de capitales, ala elevacion
de las tasas de interés, a deterioro de los términos de intercambio y
al sobreendeudamiento externo, obligaron ala mayoria de los paises
de la region a iniciar en 1982 procesos de gjuste para reducir €
desequilibrio externo.

Las paliticas aplicadas lograron reducir en forma espectacular €
déficit de la cuenta corriente. Sin embargo, el hecho que el proceso
de gjuste tuviera que efectuarse en un plazo muy breve debido al
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cuasicolapso del financiamiento externo, genero claros efectos rece-
sivos sobre la actividad econémica. Hasta 1985, en lamayoriade los
paises lareduccion del desequilibrio externo se logré casi exclusiva
mente a través de una enorme merma de las importaciones, la cual
afectd de manera adversalos niveles de produccion, empleo y remu-
neraciones. De dli la utilidad de examinar formas alternativas de
reducir el desequilibrio externo, basadas en el crecimiento sostenido
delas exportacionesy en la sustitucion de importaciones, que permi-
tan conciliar € logro o preservacion de un razonable equilibrio ex-
terno con la expansion persistente del producto y el empleo.

I. LA CRISISECONOMICA

A partir de 1981 América latina ha sufrido su més grave crisis
econdmica en el Ultimo medio siglo. De hecho, la profundidad y duracion
del descenso de los niveles de produccion, empleo y remuneraciones y la
severidad de los problemas del sector externo solo son comparables con los
gue tuvieron lugar durante la Gran Depresién de los afios treintal. M s alin:
el retroceso del dltimo quinquenio ha sido tan marcado que, desde €l punto
de vista del bienestar econdmico, es probable que los afios ochenta consti-
tuyan en definitiva una “década perdida’ para muchas economias de la
region, en mas de la mitad de las cuales el ingreso por habitante serd
bastante menor en 1990 que en 1980.

Otro rasgo central de la crisis actual, y que también contribuye a
asemegjarla con la Gran Depresion, es el alto nimero y variadas caracteristi-
cas de las economias de la region que han sufrido sus con secuencias. En
efecto, aungue éstas han sido mas severas y prolongadas en algunos paises
que en otros, €ellas han afectado a economias de tamafio considerable, como
Meéxico y Brasil —que figuran entre los doce més grandes del mundo—y a
los pequerios paises de América Central y del Caribe; a exportadores netos
de petréleo, como Venezuela y Ecuador, y a economias que dependen
totalmente de las importaciones para su abastecimiento de combustibles,
como Uruguay y Paraguay; a las economias que habian avanzado relativa
mente mas por la senda del desarrollo y también a las mas pobres y con

1 Para una breve y Ilcida comparacion de los dos periodos, véase Carlos Diaz-
Algjandro, The early 1980s in Latin America: The 1930s one more time? (mimeografiado),
trabajo presentado ala Reunion de Expertos sobre Crisis y Desarrollo de AméricaLatinay el
Caribe organizada por la Cepal en abril de 1985.
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estructuras productivas menos diversificadas; a paises que aplicaron politi-
cas mas intervencionistas y orientadas hacia el mercado interno y a otros
gue siguieron estrategias de desarrollo “aperturistas’ y basadas en € libre
juego de las fuerzas del mercado.

Este caracter generalizado de la crisis sugiere que en su origen han
tenido influencia decisiva los factores externos, hipétesis que tiende a ser
confirmada por la coincidencia hasta 1982 de la crisis con la recesion mas
prolongada y severa sufrida por las economias industrializadas en todo €l
periodo de posguerra.

Sin embargo, la magnitud excepcional de la crisis econémica de la
regién y e hecho de que algunas de sus caracteristicas principales hayan
persistido hasta la actualidad, a pesar de la recuperacion de las economias
centrales que se inicié en 1983, sugieren que en su gestacion han incidido
también elementos de carécter interno. Esta hipétesis resulta més plausible
cuando se confronta la experiencia reciente de Ameérica latina con la de las
economias semindustrializadas de Asia sudoriental. En efecto, éstas en su
gran mayoria sortearon con rapidez los efectos de la recesion internacional ,
reanudaron pronto un crecimiento alto y sostenido, mantuvieron estables
sus niveles internos de precios, y no necesitaron renegociar su deuda ex-
terna’.

A laluz de estos antecedentes, resulta claro que la crisis actual de la
region, s bien ligada en buena medida a los cambios desfavorables que
ocurrieron en el entorno externo, tiene una basica “ especificidad |atinoame-
ricana’. Dichos antecedentes sugieren, asimismo, que la crisis actual, s
bien desencadenada por un complejo conjunto de factores coyunturales,
obedece también a elementos maés antiguos y profundos vinculados con €l
patron de desarrollo historico predominante en laregion.

A. Dimensiones

Una de las caracteristicas més singulares de la crisis ha sido la
amplitud del deterioro que mostraron simultaneay persistentemente la ma-
yor parte de los principales indicadores econémicos. En efecto, junto con
declinar la produccion, empeoro en la mayoria de los paises la situacion
ocupacional y disminuyeron las remuneraciones reales; al mismo tiempo,

2 Al respecto, véase, por gemplo, e penetrante ensayo de Jeffrey D. Sachs, “External
Debt and Macroeconomic Performance in Latin Americaand East Asia’, en Brookings Papers
on Economic Activity, N°© 2,1985, pp. 523-564.
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se acentuaron los procesos inflacionarios y se multiplicaron y agravaron los
problemas del sector externo.

Asi, en 1981 cay6 fuertemente el ritmo de crecimiento del producto
interno bruto, con lo cual el producto por habitante disminuy6 por primera
vez desde 1949. Ello fue seguido en 1982 por una reduccion del nivel
absoluto de la actividad econémica global —la primera ocurrida en todo €l
periodo de posguerra— y por una merma mas pronunciada de ésta en 1983.
Aungue en 1984 se interrumpi6 esta tendencia descendente, el aumento de
la actividad econdémica fue pequefio y se debilitd una vez mas en 1985.
(Véase el Grafico N° 1.)

Como resultado de la pérdida de dinamismo de la actividad econé-
micay del rapido crecimiento de la poblacion, € producto per cépita cay6
continuamente entre 1981 y 1983 y experimentd apenas una recuperacion
parcial en los dos afios siguientes. Ademas, su alza en 1985 se debid casi
exclusivamente a la fuerte expansion que tuvo la economia brasilefia, la
cual venera por si sola arededor de un tercio de la produccion regional de
bienesy serviciosy crecié més de 8% en 1985. Asi, en €l resto de laregion
el producto por habitante disminuy6 12% en el periodo 1981-1985 mientras
gue en €l conjunto de América latina fue 9% mas bajo en 1985 que en 1980
y equivaio al que se habia alcanzado ya en 1977. Esta bagja fue, ademas,
muy generalizada, ya que ocurrié en 17 de los 19 paises paralos cuales se
cuenta con informacion comparable y alcanzd dimensiones enormes en
economias tan distintas como las de Bolivia, Venezuela, Argentina, Uru-
guay, Per(, Haiti y en todos los paises de América Central, excepto Pana-
ma. (Véase el Cuadro N° 1.)

Sin embargo, esta declinacion considerable del producto por habi-
tante subestima la merma de los niveles de vida en la regién. En efecto,
como a mismo tiempo se deteriord en formaaguday persistente larelacion
de precios del intercambio y aumentaron considerablemente los pagos ne-
tos de intereses y utilidades a exterior, la baja del ingreso nacional por
persona —que constituye un mejor indicador del nivel de vida actua— fue
aln mas pronunciada (—14%) que ladel producto interno per capita.

Como ocurre siempre gue hay recesion, € componente de la deman-
da més afectado por la crisis fue la formacién de capital. Esta, que habia
crecido con gran vigor entre 1970 y 1980, se contrajo 30% en los cuatro
afos siguientes y se increment6 apenas en 1985. Con ello € coeficiente de
inversion se redujo de casi 24% en 1980-1981 a menos de 16% en
1984-1985 y cayd en este lapso a su nivel mas bajo en los Ultimos cuarenta
anos. También esta disminucién fue muy general. Como lo revela el Gréfi-
co N° 2, entre 1980-81 y 1982-85, la formacion interna bruta de capital fijo
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aumentd ligeramente sélo en Colombiay se contrajo en forma muy marca-
daen 16 de las otras 18 economias para las cuales se dispone de datos. Asi,
lacrisis, ademas de afectar las condiciones de vida actuales, ha comprome-
tido también las posibilidades de elevar con rapidez |os niveles de consumo
y empleo en el futuro y ha limitado, asimismo, la capacidad de las econo-
mias para crecer, diversificarse y competir internaciona mente.

A causa dd dto ritmo de crecimiento de la fuerza de trabajo, la
pérdida de dinamismo econdémico fue acompafiada por un notorio deterioro
de la situacion ocupacional. En efecto, sdlo en Brasil se registré en 1985
una tasa media de desocupacion abierta inferior ala de 1980. Por €l contra-
rio, la fraccion de la fuerza de trabajo que carecia de empleo acanzo ese
afio maximos histéricos en Argentina, Bolivia, Colombia, Honduras, Nica-
ragua, Panama, Per(y Venezuelay, no obstante su disminucion a partir de
mediados de 1983, continud siendo muy alta en Chiley Uruguay. (Véase €l
Gréfico N° 3.) El deterioro de la situacion ocupaciona se manifestd, asi-
mismo, en un aumento perceptible de diversas formas de subempleo y en la
expansion notoria del tamafio e importancia relativa del sector informal de
la economia®.

Los negativos efectos sociales derivados del deterioro de la si-
tuacion ocupacional fueron agravados, ademas, en la mayoria de los paises
por una merma importante de |as remuneraciones reales. Como puede verse
en e Cuadro N° 2, en 1985 el poder adquisitivo de los salarios urbanos
medios sobrepaso el nivel alcanzado en 1980 sdlo en la Argentina, Brasil y
Colombia, pero incluso en estos paises é fue inferior a los registrados en
1974, 1982 y 1984, respectivamente. Por € contrario, en € quinquenio
1981-1985 las remuneraciones reales medias bajaron alrededor de 7% en
Costa Rica y Chile, entre 10% y 12% en Paraguay y Uruguay, 23% en
Meéxico y 40% tanto en Perdl como en Nicaragua. Es muy probable, asimis-
mo, que el ingreso real medio de los asalariados haya caido fuertemente en
Honduras, Republica Dominicana, Venezuela, Guatemala, El Salvador y
Ecuador, paises en los cuales € poder adquisitivo de los salarios minimos
seredujo entre 12% y 40% entre 1980 y 1985.

No obstante el aumento de la desocupacién y la baja de los salarios
reales y a pesar, también, del debilitamiento de algunas de las presiones
inflacionarias provenientes del exterior, el ritmo de alza de los precios se
elevo en lamayoria de las economias de Américalatinay el Caribe durante

3La experiencia peruana representa probablemente un caso extremo pero no Unico en
laregion. Mientras entre 1980 y 1985 |la tasa de desocupacion abierta subid de 7% a 10%, la
tasa de subocupacion se elevd de 26% a 42.5%. Con €ello, la proporcion de trabajadores
adecuadamente empleados disminuy6 en ese lapso de 67% a 47.5%.



6 ESTUDIOS PUBLICOS

lacrisis. En el conjunto de laregion latasa media anua de la variacién de
los precios a consumidor subié en forma persistente de 27% en 1980 a
440% en 1985, en tanto que la tasa ponderada por la poblacion crecio
entre esos afios de 56% a 275%. Aun cuando en estos aumentos influyo
fuertemente la extraordinaria acel eracion del proceso inflacionario en Boli-
via —cuyo ritmo anual subié de 24% en 1980 a 8.170% en 1985—, €l
incremento de la inflacion en € resto de la regién fue de todas maneras
muy considerable. (Véase el Cuadro N° 3.)

Junto con intensificarse, los procesos inflacionarios —que hasta co-
mienzos del decenio pasado afectaban a un nimero reducido de paises de
Américalatina— se tornaron mas generales. De hecho, en 1985 los precios
al consumidor se elevaron menos de 10% Unicamente en Honduras, Pana
ma y Venezuela. En los restantes paises, salvo Costa Rica, € ritmo de
inflacion fue bastante més elevado, alcanzando magnitudes enormes en
Argentina (385%), Nicaragua (335%), Brasil (228%) y Perti (158%) y ci-
fras también muy altas en Uruguay (83%) y México (64%).

Es cierto que a partir de mediados de 1985 se realizaron avances
importantes en la lucha contra la inflacion en Argentina, Bolivia, Pera y
Brasil, paises en que €l proceso inflacionario se habia acelerado intensa-
mente y en los cuales latendencia de lainflacion se revirtio inicialmente en
formabrusca a comenzar a aplicarse drésticos programas de estabilizacion.
Y es efectivo, asimismo, que en e segundo semestre de 1985 se redlizaron
avances importantes, aunque menos espectaculares, en la lucha antinflacio-
nariaen Colombia, Chile, Ecuador, Costa Ricay Venezuela.

Sin embargo, como lo muestra claramente €l Grafico N° 4, la varia-
cion mensual de los precios a consumidor aumentd en forma perceptible
en Argentina a partir de marzo y lo propio ocurrié, aunque en forma menos
marcada, en Pert desde comienzos de 1986. Asimismo, € ritmo anual dela
inflacién continué acelerandose fuertemente en México y siguié oscilando
en torno a 70% en Uruguay, como puede verse en €l Gréfico N° 5. Ademaés,
es probable que, como consecuencia de la muy considerable devaluacion
del sucre efectuada en agosto, en lo que resta del afio se revierta la tenden-
cia descendente que venia mostrando lainflacion en Ecuador desde media-
dos de 1985. Asi, a pesar que la tasa media de aumento de los precios en €l
conjunto de Ameérica latina serda mucho mas baja en 1986 que en afios
anteriores, el control de los procesos inflacionarios continia constituyendo
un desafio central para la politica econémica en no pocos paises de la
region.

Con todo, las manifestaciones mas obvias de la crisis ocurrieron en
el sector externo. Entre 1981 y 1983 el valor de |as exportaciones disminu-
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y6 cerca de 10% en tanto que las importaciones se redujeron casi a la
mitad, como resultado del virtual colapso de la afluencia neta de capitales
luego de la crisis del balance de pagos de México en agosto de 1982.
Ademas, la caida vertical del financiamiento externo y € aumento simulté-
neo de las remesas netas de intereses causaron un brusco vuelco en la
transferencia de recursos, que hizo que en 1982 América latina pasara a ser
una exportadora neta de recursos por primera vez desde 1968. Dichos
cambios contribuyeron, asimismo, a que laregion registrara en cada uno de
los afios del periodo 1981-1983 saldos negativos considerables en su balan-
ce de pagos y forzaron a la gran mayoria de los paises de la region a
renegociar €l servicio de su deuda externa y a aplicar politicas de gjuste
parareducir los déficit de la cuenta corriente.

B. Causas

Como en todo fendmeno complejo, en lagestacion y desarrollo de la
crisis econdmica han influido tanto factores externos como elementos de
carécter interno.

Por cierto, la naturaleza especificay €l peso relativo de estos facto-
res han sido muy diferentes en las distintas experiencias nacionales. Asi, en
algunas de éstas —y especialmente en varios paises de América Central—
han sido singularmente decisivos los efectos provocados por los profundos
cambios politicos y los prolongados y dolorosos conflictos civiles que han
caracterizado su historia reciente. En otros paises, la caida de la actividad
econémicay €l ritmo de la inflacion fueron acentuados por los efectos de
sequias, inundaciones y otros desastres naturales que afectaron en particu-
lar al sector agropecuario y a sistema de transportes®. Aun en otras expe-
riencias fueron méas importantes las consecuencias negativas generadas por
las insuficiencias 0 excesos de | as politicas econdmicas aplicadas.

4Laincidencia de los desastres naturales en el agravamiento de la crisis fue especial-
mente marcada en 1983 en Bolivia, Perd, Ecuador y Paraguay. En los dos primeros paises, una
combinacion peculiar de lluvias torrenciales en agunas regiones y de intensa sequia en otras
produjo efectos devastadores sobre la produccién agricola y los sistemas de transporte y
regadio. La aparicion de la corriente de El Nifio causd, ademés, una caida de 33% en la
produccion pesquera de Pert y de 50% en la de Ecuador. En este Ultimo pais, como también
en Paraguay, se registraron, asimismo, |luvias e inundaciones sin precedentes, que provocaron
pérdidas inmensas en la produccion de alimentos, las cuales, a su vez, contribuyeron a elevar
el ritmo de lainflacién a niveles desusados. Para un andlisis detallado de este tema, a menudo
ignorado en e andlisis de la crisis, véase Cepal Los desastres naturales de 1982-1983 en
Bolivia, Ecuador y Peru, diciembre de 1983 y el capitulo sobre Paraguay en Cepal, Estudio
Econémico de América Latina 1983, Santiago, 1985.
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Sin embargo, en muchos paises, dos factores fueron especialmente
significativos. El primero fue la adopcion de una estrategia de desarrollo
excesivamente vinculada a endeudamiento externo; el segundo fue el
abrupto y prolongado deterioro de las condiciones externas que América
latina debi6 enfrentar en materia de comercio y financiamiento a partir de
1980.

1. El Sobrendeudamiento Externo

En esencia, la estrategia excesivamente dependiente del financia-
miento externo que muchos paises |atinoamericanos adoptaron en la segun-
da mitad del decenio pasado fue la contrapartida interna de dos factores
exdgenos. Uno de ellos fue la situacion de abundancia de liquidez que
prevalecio en los mercados financieros internacionales entre 1974 y 1981;
el otro, la politica muy expansiva seguida durante ese periodo por los
bancos internacionales privados en sus relaciones con los paises semindus-
trializados y, en especial, con los de Américalatina

En rigor, fue la interaccion entre esta politica de los bancos interna-
cionales y la estrategia de endeudamiento externo seguida por numerosos
paises latinoamericanos la que en buena medida permitié movilizar los
cuantiosos excedentes financieros que se generaron en el sistema interna-
cional a partir de la primera crisis del petroleo. Fue, asimismo, esa interac-
cion la que imprimid sus rasgos distintivos a la evoluciéon econémica de
muchos paises de la region durante aquel lapso. Y fue, en fin, e brusco
cambio en la percepcién que la mayoria de los bancos internacional es tuvo
acercade laviabilidad del desarrollo basado en esa estrategia lo que consti-
tuyd uno de los principal es elementos desencadenante de la crisis.

El fundamento central de la estrategia del endeudamiento era simple
y poco novedoso, a saber, la conveniencia de complementar el ahorro inter-
NOo con recursos provenientes del exterior con miras a elevar asi lainversion
y €l ritmo de crecimiento econémico. Sin embargo, la atraccién y significa-
do concreto de esta faceta del proceso de desarrollo adquirieron dimensio-
nes radicalmente diferentes desde mediados del decenio pasado, a incre-
mentarse e volumen de los recursos externos disponibles en los mercados
internacionales de capital y, sobre todo, al tornarse negativa en esos afios la
tasa de interés real cobrada por la utilizacion de esos recursos.

Las posibilidades ahiertas por este nuevo marco financiero interna-
cional fueron aprovechadas inicialmente por numerosos paises |atinoameri-
canos para paliar los efectos adversos que la recesion de las economias
industrializadas y la stbitay considerable alza del precio internacional del
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petréleo tuvieron sobre el poder de compra de sus exportaciones. Gracias,
en parte, a la captacion de un volumen mayor de recursos externos, €l
ajuste para enfrentar el desequilibrio externo que produjo la primera crisis
del petréleo fue gradual y, por ende, expansivo. De hecho, América latina
no sélo mantuvo en 1974 un ato ritmo de crecimiento econdmico de cerca
de 7%, sino que logrd también incrementar su producto interno bruto en
cerca de 4% en 1975. Asi, la evolucion de la actividad econémica en la
region contrasté marcadamente con la de |os paises centrales, en los cuales
€l producto disminuy6 2% durante ese bienio.

Con posterioridad, y no obstante la fuerte y sostenida expansion de
sus exportaciones, la mayor parte de las economias de la regién siguié
utilizando intensamente el abundante financiamiento que ofrecia la banca
privada internacional, con lo cual la acentuacion persistente del endeuda-
miento externo paso a ser alavez una caracteristica principal y un requisito
basico de sus procesos de desarrollo.

Laexpansion del endeudamiento externo se convirtié asi en un arma
de doble filo. Por una parte, permiti6 financiar mayores niveles de importa-
cion y de formacién de capital, ayudando a mantener en muchos paises
ritmos de crecimiento econémico mayores que |os que habria sido posible
alcanzar en su ausencia. Por otra, contribuyé a prolongar la aplicacién de
politicas que necesariamente tenian que conducir a incrementar las presio-
nes inflacionarias y/o a generar crisis de balanza de pagos. Asi, en algunos
paises, como México, el abundante y fécil flujo de financiamiento externo
permitié a los gobiernos elevar en forma muy marcada los gastos publicos
pero, a mismo tiempo, sirvié parareprimir lainflacién manteniendo artifi-
cialmente bajos los precios de los bienes de consumo bésicos y de los
servicios publicos mediante e otorgamiento de subsidios muy considera-
bles. En otros paises, como Argentina, Chile y Uruguay, la enorme capta-
cion de préstamos externos hizo posible aplicar durante varios afios politi-
cas cambiarlas cuyo objetivo central no era lograr un razonable equilibrio
externo, sino reducir el ritmo de lainflacion a través de su efecto sobre las
expectativas y mediante los limites que la fijacién de los tipos de cambio y
la apertura simultanea de la economia a las importaciones imponian a las
alzas de los precios internos.

Como era previsible, tanto en los paises que sobrexpandieron €l
gasto publico como en aguellos en que la politica cambiaria fue utilizada
como un instrumento fundamental de los programas de estabilizacion, las
importaciones aumentaron espectacularmente y las actividades exportado-
rasy las que compiten con las importaciones fueron perdiendo competiti-
vidad.
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Sin embargo, a pesar del considerable incremento del déficit comer-
cial que provocaron estos cambios, no se adoptaron oportunamente medi-
das correctivas, ya que € cuantioso flujo de préstamos externos no sélo
permitid financiar el saldo negativo del balance comercial y el monto répi-
damente creciente que representaban los pagos de intereses, sino que hizo
posible incrementar también el nivel de las reservasinternacionales.

En estas circunstancias, las politicas conducentes a una expansion
exagerada de la demanda interna y a la fijacién de tipos de cambio artifi-
cialmente bajos se mantuvieron por mucho mas tiempo que lo que habria
sido posible si la disponibilidad de financiamiento externo no hubiese sido
tan abundante. Pero ello condujo, asimismo, a que la acumulacion de des-
equilibrios internos y externos fuese también mucho mayor. Por ende, y
pese a la tasa de crecimiento econémico relativamente alta que alcanzé
durante la segunda parte del decenio pasado, la region continué siendo muy
vulnerable a eventual es deterioros en el escenario econdmico internacional.

Esta vulnerabilidad se hizo patente cuando América latina empez6 a
recibir plenamente el impacto de la prolongada e intensa recesién que se
inicié en las economias industrializadas en 1980 y cuando debié hacer
frente a los profundos cambios ocurridos al mismo tiempo en los mercados
internacional es de capital .

Dichos acontecimientos afectaron el desarrollo de laregion através
de tres vias principales. La primeray mas tradicional fue €l deterioro de la
relacion de precios del intercambio; la segunda fue el alza espectacular del
nivel rea de las tasas internacionales de interés, y la tercera —y maés
devastadora— fue la brusca caida en el ingreso neto de capitales.

2. LaRecesion Internacional y el Deterioro de la Relacion de
Precios del Intercambio

Al igual que durante otras recesiones, € estancamiento de la activi-
dad econdmica de los paises industrializados que se inicié en 1980 tuvo
efectos desfavorables sobre su demanda de importaciones y, por ende, so-
bre € ritmo de crecimiento del comercio internacional. Sin embargo, en
esta ocasién dichas consecuencias se hicieron sentir alin méas debido al
resurgimiento de précticas proteccionistas en muchas economias centrales,
las que fueron haciéndose mas frecuentes y rigurosas a medida que se
incrementaba el desempleo y se prolongaba la recesion. En estas circuns-
tancias, el volumen del comercio internacional, cuya acelerada expansion
habia desempefiado un papel fundamental en e crecimiento econémico
mundia durante la posguerra, aumentd solo levemente en 1980, se estancd
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casi por completo en 1981, se redujo 2% en 1982 y se recuperd apenas 3%
en 1983.

Para América latina esta evolucion del comercio internacional fue
extremadamente desfavorable. Dada la fuerte declinacién que provocé en
la cotizacion internacional de la mayoria de los productos bésicos, la rela-
cion de precios del intercambio disminuyé continuay marcadamente en el
trienio 1981-83, sufriendo en ese lapso una caida de 22%.

Aungue durante ese periodo se deterioro la relacion de precios ex-
ternos tanto de los paises exportadores de petroleo como de las demés
economias de laregion, €l retroceso fue especialmente grave en el caso de
estas Ultimas, pues en €llas dicha relacion habia disminuido ya abruptamen-
te en e periodo 1978-1980. Asi, entre 1977 y 1983 la relacién de precios
del intercambio de los paises no exportadores de petréleo sufrié un deterio-
ro de casi 38%, con lo cual su nivel medio en € periodo 1981-1983 fue
considerablemente menor que € registrado durante los afios 1931-1933,
gue constituyeron la etapa més critica de la Gran Depresion. (Véase €l
GréficoN°6.)

3. El Alzadelas Tasas Internacionales de Interés

Una segunda causa externa de la crisis fue la aguda alza en | as tasas
internacionales de interés que se inicié en 1978 y que hizo que a partir de
1981 ellas acanzaran, en términos reales, niveles sin precedentes en casi
medio siglo.

Estas tasas de interés excepciona mente altas contribuyeron a desen-
cadenar y agravar la crisis de América latina a través de dos vias principa
les. En primer lugar, como coincidieron con el deterioro de la relacion de
precios del intercambio, €llas provacaron un alza en €l costo real del crédi-
to externo de América latina mucho mayor que la que tuvieron que enfren-
tar los prestatarios en las economias industrializadas. (Véase € Gréfico
N°7.)

En segundo término, y debido a que la proporcion de la deuda
externa contraida a tasas variables de interés subid con extraordinaria rapi-
dez en Américalatinaen el transcurso de los afios 70, €l alza de las tasas de
interés condujo a un enorme crecimiento de las remesas de intereses a
exterior. Estas se elevaron, desde menos de 6.900 millones de ddlares en
1977 a cerca de 40.000 millones de ddlares en 1984. Laincidencia decisiva
del aza de las tasas de interés en este aumento de las remesas resulta
evidente al comparar su crecimiento con el de la deuda externa total. En



12 ESTUDIOS PUBLICOS

efecto, mientras entre 1977 y 1984 esta Ultima se triplico, aguellas casi se
sextuplicaron. (Véase el Cuadro N° 4.)

El crecimiento de los pagos de intereses sobrepasd también por un
amplio margen a del valor de las exportaciones. De hecho, la relacion
entre los intereses pagados y las exportaciones de bienes y servicios, tras
subir de 12% a 20% entre 1977 y 1980, se elevd a un promedio de 35% en
€l periodo 1983-1985.

4. El Colapso del Financiamiento Externo y la Transferencia
Negativa de Recursos

Con todo, y a pesar de la incidencia de los factores ya indicados, €l
hecho que mas contribuy6 a desencadenar la crisis fue la brusca disminu-
cion del ingreso neto de capitales que ocurrié en 1982 y que se acentud
fuertemente en los afios siguientes. El impacto negativo de esta merma en
la captacion de préstamos e inversiones fue especialmente marcado por tres
razones. La primera fue que ella se produjo tras un largo periodo en que los
préstamos externos crecieron con notable intensidad y durante el cual no
sblo laevolucién del sector externo sino también el funcionamiento general
de muchas economias latinoamericanas pasd a depender estrechamente del
continuo aumento del financiamiento externo. La segunda fue su carécter
prociclico, ya que la contraccion de los préstamos e inversiones coincidio
con la disminucion del poder de compra de las exportaciones provocada
por e deterioro agudo de la relacion de precios del intercambio. Latercera
fue su magnitud excepcional, la que, unida al muy considerable aumento
gue tuvieron simultaneamente los pagos netos de intereses y utilidades,
invirtié bruscamente la direccion de la transferencia de recursos entre Amé-
ricalatinay el resto del mundo.

Las extraordinarias dimensiones de este proceso se aprecian con
facilidad en el Cuadro N° 5, donde puede verse cdmo el ingreso neto de
capitales, tras aumentar fuerte e incesantemente durante casi todo el dece-
nio pasado y alcanzar un maximo histérico de algo mas de 37.000 millones
de ddlares en 1981, disminuyd a menos de 20.000 millones en 1982 y a
apenas 3.200 millones en 1983.

Naturalmente, una caida tan violenta del financiamiento externo ha-
bria sido peligrosa en cualquier circunstancia. Sin embargo, en esta ocasion
sus efectos negativos se agravaron debido a considerable aumento que
tuvieron, a mismo tiempo, l0s pagos netos de intereses y utilidades. Hasta
1981 & monto neto de los préstamos e inversiones provenientes del exte-
rior habia excedido de manera holgada al de las remesas de intereses y
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utilidades por concepto de retribuciéon a capital extranjero. El resultado
neto de estos flujos financieros habia sido, por ende, favorable alaregiéony
permiti6 a ésta adquirir en €l exterior un volumen real de bienesy servicios
mayor que el que le hubiera brindado el poder de compra de sus exporta-
ciones. (Véase el Gréfico N°8.)

Esta situacion se aterd radicalmente a partir de 1982. En efecto,
como consecuencia de un nuevo y considerable aumento de los pagos de
intereses y utilidades y, sobre todo, de la dréstica reduccién del ingreso
neto de capitales, € balance entre ambas corrientes financieras cambi6 de
signo. Con ello, América latina debio efectuar, por primera vez en su
historia reciente, una considerable transferencia de recursos reales hacia €l
exterior, cuyo monto sobrepasd los 19.000 millones de délares. El proble-
ma se agravé en 1983, afio en que el efecto positivo derivado de unaligera
baja de las remesas de intereses y utilidades fue neutralizado con creces por
la nueva e intensa declinacién de la entrada neta de capitales; se atenud en
cierta medida en 1984 pero volvio a acrecentarse en 1985. Asi, durante €
ultimo cuatrienio, la regidn transfirio hacia el exterior recursos por un
monto de 100.000 millones de ddlares.

Sin embargo, esta cifra —equivalente a casi la cuarta parte de las
exportaciones latinoamericanas de hienes y servicios en ese periodo— sub-
estima la magnitud del vuelco que significd la brusca disminucion del
ingreso neto de capitales y € aumento de los pagos de intereses, desde €
punto de vista de la reduccién de la capacidad de importar de laregion. En
efecto, mientras en €l cuatrienio 1978-1981 la diferencia positiva entre €l
ingreso neto de capitales y los pagos de intereses y utilidades agregd a la
capacidad de importar una cifra equivalente a casi 16% de las exportacio-
nes de bienesy servicios, en e cuatrienio 1982-1985, la diferencia negativa
entre esas dos corrientes financieras restd a la capacidad de importar €
equivalente a alrededor de 25% de las ventas externas de bienes y servi-
cios. (Véase otra vez € Cuadro N° 5.) Por ende, el cambio que se produjo
por este concepto entre ambos periodos equivalié a una baja de 42% en €l
valor de las exportaciones.

Por cierto, este vuelco tuvo dimensiones muy diferentes en los dis-
tintos paises de Américalatina. Como era de esperar, él afect6 con especia
fuerza a los paises que se habian endeudado con mayor rapidez en el
periodo inmediatamente anterior a la crisis. Asi, como puede verse en €l
Grafico N° 9, su magnitud relativa excedié al promedio regional en Argen-
tina (46%), Brasil (45%) y Venezuela (44%) y alcanz6 proporciones aln
mayores en Uruguay (53%), México (55%) y, sobre todo, Chile (61%). El
vuelco fue menor, pero de todas maneras apreciable, en Ecuador (19%) y
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Bolivia (14%). Aunque la disminucion del ingreso neto de capitales y el
aumento de los pagos de interés no fueron tan marcados en Colombia,
Costa Rica, Republica Dominicana y Paraguay como para producir un
cambio de signo en el sentido de la transferencia de recursos, €llos contri-
buyeron de todas maneras a reducir fuertemente el aporte neto que los
movimientos financieros venian haciendo a la capacidad para importar de
esas economias antes de la crisis. Asi, los Unicos paises en los cuales la
contribucidn relativa hecha por los movimientos financieros a la capacidad
para importar no solo continud siendo positiva sino que, por causas extra-
econémicas, aumentd durante la crisis, fueron Haiti, El Salvador y, sobre
todo, Nicaragua. (Véase otravez el Gréfico N°9.)

I1. EL AJUSTE RECESIVO

Debido a la abrupta caida en € ingreso neto de capitales, América
latina no pudo continuar financiando los enormes déficit en la cuenta co-
rriente de su balance de pagos en que incurrié en 1981 y 1982 y que
equivalieron a més de 35% del valor de las exportaciones totales en el
conjunto de laregion y a sobre 50% de las ventas externas en el caso de los
paises no exportadores de petroleo. En estas circunstancias, en muchos
paises se hizo inevitable iniciar procesos de gjuste y renegociar la deuda
externa.

A. Politicas

A fin de reducir el desequilibrio externo, se aplicaron, aunque con
intensidad y modalidades distintas, los dos grupos de poaliticas que tedrica-
mente son necesarios para llevar a cabo € proceso de guste, esto es,
politicas de control de la demanda agregaday politicas que elevan el precio
relativo de los bienes comerciables internacional mente. Estas politicas fue-
ron complementadas en algunos paises por programas de inversién publica
y otras medidas encaminadas a incrementar directamente la sustitucion de
ciertas importaciones que pesaban en forma preponderante en €l déficit del
comercio exterior.

Como se sabe, las politicas de control de la demanda agregada
—congtituidas, tipicamente, por las politicas fiscal, monetaria y de ingre-
sos— contribuyen a restablecer el equilibrio externo a través de tres meca-
nismos béasicos. Por una parte, al restringir € nivel de gasto interno, redu-
cen directamente las importaciones y dejan disponibles para la exportacion
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bienes que previamente eran absorbidos por € consumo y la inversion
internos. Por otra, a reducir también el gasto en bienes no comerciables,
liberan recursos reales, los cuales pueden ser utilizados para expandir la
produccién de exportaciones y de sustitutos de importaciones. Por Gltimo,
a elevar la tasa interna de interés, las politicas monetarias restrictivas
tienden a reducir la fuga de capitales y a inducir una mayor captacién neta
de financiamiento externo y disminuyen, por ende, el monto del desequili-
brio externo que es preciso eliminar.

A su vez, politicas como las de aumento del tipo de cambio, de
subsidio y promocion de exportaciones, de alza de aranceles y de restric-
cion cuantitativa de las importaciones, que elevan los precios relativos de
todos o0 una parte de los bienes comerciables, complementan |os efectos de
las politicas de control de la demanda agregada mediante los cambios que
generan en la composicion del gasto y en la estructura de la produccién
interna. Asi, una devaluacion, al aumentar €l precio en moneda nacional de
las exportaciones, importaciones y sustitutos de las importaciones, tiende,
en primer lugar, a reducir la demanda interna de todos estos bienes. Con
ello contribuye a acentuar la expansién de las exportaciones y la merma de
las importaciones que traen consigo las politicas de restriccion de la de-
manda agregada. Ademés, el alza del precio relativo de los bienes comer-
ciables provocado por la devaluacion eleva la rentabilidad de las activida-
des que los producen y, en consecuencia, incentiva una produccion mayor
de exportaciones y de bienes que compiten con las importaciones. Natural-
mente, la devaluacion genera efectos exactamente opuestos sobre la de-
manda y oferta de bienes no comerciables. a reducir €l precio relativo de
éstos, estimula por una parte su consumo y, por otra, desalienta su produc-
cion. Este dltimo cambio refuerza el que entrafia la baja del gasto interno
global causada por las politicas de control de la demanday tiende, por lo
tanto, a facilitar la reasignacion de recursos desde la produccion de bienes
no comerciables hacia las actividades exportadoras y las que reemplazan
importaciones. El primer cambio, por € contrario, lleva a neutralizar los
efectos de la declinacion de la demanda interna global y contribuye, en
consecuencia, a atenuar el consiguiente descenso en los niveles de activi-
dad y empleo de los sectores productores de bienes y servicios no comer-
ciables.

En suma, la aplicacién simulténea de politicas de control de la de-
manda y de cambios en los precios relativos permite reducir la magnitud
del desequilibrio externo mediante la baja en la demanda interna, mediante
un gjuste en la composicion del gasto (desde los bienes comerciables hacia
los no comerciables) y mediante gjustes en la estructura de la produccién
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(desde la de hienes no comerciables a la de comerciables). Ademas, en
teoria, dicha combinacion de politicas permitiria alcanzar € objetivo de
restablecer el equilibrio externo manteniendo el nivel global de ocupacion.

Naturalmente, para que se logre esto Ultimo, debera darse un proce-
so de reasignacién de recursos desde las actividades productoras de bienes
no comerciables a las que producen exportaciones y sustitutos de importa-
ciones. En razon del carécter relativamente especifico que tienen los recur-
sos, sobre todo en €l corto plazo, y también de la necesidad de ampliar la
capacidad instalada en los sectores productores de bienes comerciables,
dicho proceso de reasignacion requerird tiempo y nuevas inversiones. De
ali que, en la préctica, €l proceso de gjuste sdlo puede llevarse a cabo
satisfactoriamente en un contexto dindmico de crecimiento econémico. Y
de alli, asimismo que, paralograrlo, sea preciso complementar las politicas
derestriccion de la demanday de cambios en los precios relativos con otras
que elevan directamente lainversion en las actividades de exportacion y de
sustitucion de importaciones y que facilitan la movilidad y readaptacion de
lamano de obra.

B. Efectos

Como se sefidg, € rigor y persistencia con que se aplicaron en la
préctica las politicas de gjuste variaron entre los distintos paises y también
fue diferente la medida en que ellas lograron su objetivo basico. Sin embar-
go, en la regidn en su conjunto, la reduccién del desequilibrio externo se
obtuvo con extraordinaria rapidez. En efecto, ya en 1982 se produjo un
vuelco notable en el saldo del comercio de bienes de América latina, €
cual, luego de generar un déficit de 1.700 millones de dolares en 1981,
produjo ese afio un excedente de mas de 9.000 millones de ddlares. Esta
tendencia se acentué en 1983 —cuando el superavit comercial superé los
31.000 millones de délares— y continué en 1984, afio en que el excedente
del comercio de bienes alcanzd una cifra sin precedentes de 38.000 millo-
nes de ddlares. Principalmente a causa de esta evolucion del saldo comer-
cial, € déficit de la cuenta corriente se redujo espectacularmente tanto en
1983 como en 1984, afio este Ultimo en que su monto —1.900 millones de
dblares— equivalié a menos de 5% del enorme saldo negativo de mas de
40.000 millones de ddlares registrado dos afios antes. Aunque €l déficit de
la cuenta corriente aument6 en 1985, su monto de aproximadamente 3.200
millones de ddlares continud siendo mucho mas bajo que los registrados
antes de que se empezaran a aplicar las politicas de gjuste. (Véase el Cua-
droN°6.)
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Sin embargo, por laforma en que fue lograda, esta marcada reduc-
cion del déficit de la cuenta corriente entrafié un alto costo desde el punto
de vista de la actividad econémica y del empleo. En efecto, a causa de la
sibitay radical reduccion del financiamiento externo y del fuerte aumento
experimentado simultaneamente por los pagos de intereses, € gjuste debid
realizarse en un periodo sumamente breve. Este hecho contribuyé a que no
se pudiesen reasignar en la medida necesaria recursos desde la produccién
de bienes no comerciables alas actividades de exportacion y de sustitucion
de importaciones, proceso que, precisamente por exigir un cambio rea en
la estructura de produccion, sdlo puede llevarse a cabo en un lapso mas
prolongado. En estas circunstancias, la region debid reducir con extrema
rapidez un déficit externo mucho mayor que e que se habria necesitado
eliminar en circunstancias mas normales de sus relaciones financieras con
el exterior. De hecho, ademas de efectuar €l gjuste “normal” que exigia la
correccion de los excesivos déficit de cuenta corriente en que habian incu-
rrido en los afios que precedieron ala crisis, numerosos paises |atinoameri-
canos debieron llevar a cabo una especie de “ sobregjuste” para hacer frente
a las consecuencias de la conducta prociclica seguida por los bancos co-
merciales internacionales y, en algunos paises, a las considerables salidas
de capital nacional.

Asimismo, hasta 1983 la expansion de las exportaciones se vio limi-
tada por la caida del volumen del comercio mundial —ocasionada por la
prolongada recesion de los paises industrializados, €l aumento de las précti-
cas proteccionistas en muchos de €ellos, y la pérdida de dinamismo de las
economias de los paises miembros dela OPEP—y por el marcado descenso
en el precio internacional de la mayoria de los principales productos basi-
cos exportados por la region. En estas circunstancias, y pese a que, como
muestra el Grafico N° 10, el quantum de |as exportaciones de bienes siguio
aumentando con rapidez, suvaor se redujo 9% en 1982 y se estancd en 1983.

Por ese motivo, € espectacular vuelco de 33.000 millones de déla
res que registré el saldo del comercio de bienes entre 1981 y 1983 se debi6
exclusivamente a la caida vertical de las importaciones. El valor de éstas
decliné abruptamente de casi 98.000 millones de délares en 1981 a 56.000
millones en 1983, en tanto que su volumen se contrajo en ese breve lapso
en una proporcion asombrosa de 40%. Las bajas del quantum de las impor-
taciones fueron aun mayores en Argentina y Chile (paises en que éste se
redujo a la mitad entre 1981 y 1983), Venezuela (que disminuyé e volu-
men de sus importaciones en 47% tan solo en 1983), en Uruguay (que
contrajo sus importaciones reales mas de 63% en € trienio 1981-1983) y
Meéxico (que disminuyo las suyas en casi 67% en €l bienio 1982-1983).
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Aunque estas caidas de las importaciones reflgjaron en parte los
niveles desusadamente atos que habian acanzado las compras externas
antes de la crisis, €llas no afectaron sélo a las compras externas de bienes
de consumo prescindibles y de bienes de capital, sino que provocaron
también reducciones considerables en las importaciones de materias primas
y productos intermedios indispensables para mantener € nivel de actividad
econdmica interna. Por |o tanto, no fue extrafio que el producto interno se
estancara o disminuyera ya en 1982 en numerosos paises, y que sufriera
una nuevay mas pronunciada declinacion en 1983.

Esta tendencia muy desfavorable del comercio exterior de América
latinay €l Caribe se interrumpi6 transitoriamente en 1984. A consecuencia
de la recuperacién de las economias industrializadas y, sobre todo, de la
enorme expansion que tuvieron ese afio las importaciones de Estados Uni-
dos, €l volumen del comercio mundial aumenté en forma satisfactoria por
primera vez desde 1979. Estimuladas por este entorno externo més favora-
ble y también por €l nivel més alto que a canzaron los tipos de cambio rea
efectivo en muchos paises a partir de 1982, el volumen de las exportacio-
nes de la regién aument6 alrededor de 7% y su valor sobrepaso ligeramente
el registrado antes de la crisis. Ademas, por primera vez desde 1981, las
mayores exportaciones se acompariaron de un incremento del quantum de
las importaciones. Sin embargo, este Ultimo aumento fue muy leve (5%), se
concentrd en un escaso Nnimero de paises (México, Venezuela, Costa Rica,
Chile, Ecuador y Guatemala), en lamayoria de los cuales el volumen de las
importaciones habia caido en proporciones enormes en |os afios anteriores,
y fue seguido en 1985 por un ligero descenso. Por ende, €l quantum de las
importaciones continudé siendo mucho més bajo en 1985 que en 1981 en
todos los paises de la regién —con las solas excepciones de Colombia y
Paraguay— y en € conjunto de América latina fue en ese afio alin 38%
inferior al de 1981.

Asi, e proceso de gjuste de América latina, aunque répido y efecti-
vo s se atiende a su objetivo esencial —la reduccion del déficit de la
cuenta corriente del balance de pagos— fue ineficiente en cuanto a sus
efectos sobre la produccién y e empleo. Estos resultados negativos se
debieron basicamente a entorno externo muy adverso que enfrentaron los
principales productos de exportacion de la regidn y, sobre todo, a la ex-
traordinaria velocidad con que debid efectuarse € gjuste, la cua derivo, a
su vez, de la brusca caida en la disponibilidad de financiamiento externo.
Como ya se sefid 6, un gjuste eficiente y expansivo requiere una reasigna-
cion real de recursos hacia la produccion de exportaciones y de sustitutos
de importaciones, cambio estructural que, por su propia naturaleza, toma
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tiempo. De ali que, para ser eficiente, el proceso de agjuste ha de ser
gradual. Pero esto supone, a su vez, que también € déficit de la cuenta
corriente se vaya reduciendo en forma paulatina 'y no de manera abrupta.
Empero, este cierre progresivo del desequilibrio externo sdlo es posible en
la medida en que también el ingreso neto de capitales vaya disminuyendo
gradualmente. Como esto Ultimo no ocurrid y, por e contrario, €l financia-
miento externo se contrajo en forma dramética, e ajuste fue asimismo muy
brusco en lamayoria de los paises y se basd casi exclusivamente en €l corte
de lasimportaciones, lo cual le impartié un marcado carécter recesivo.

I11. HACIA UN AJUSTE EXPANSIVO

En razdn de laintensidad y duracién excepcionales de la crisis eco-
noémica sufrida por la regién, resulta evidente que la forma en que hasta
ahora se llevo a cabo €l proceso de gjuste en la mayoria de los paises
|atinoamericanos requiere de modificaciones profundas y que en adelante
habra que aplicar politicas que permitan compatibilizar el logro o la man-
tencion del equilibrio externo con lareactivacién y el crecimiento econémi-
co. Para alcanzar estos objetivos, sera preciso, a su vez, modificar la natu-
raleza del proceso de agjuste, haciendo que su ee central no sea ya la
reduccién del gasto interno, sino la rapida expansion de las actividades
productoras de exportaciones y de sustitutos de importaciones.

A ese fin, deben cumplirse dos condiciones generales. la primera es
lareduccién de laingente transferencia de recursos a exterior que laregion
ha venido efectuando en los Ultimos afios; la segunda es la reorientacion de
las politicas econdmicas internas con el doble propdsito de promover €l
crecimiento y los cambios estructurales de la produccion y de mejorar la
situacion actual y las posibilidades futuras de los grupos mas pobres y
vulnerables de la poblacion.

A. LaReduccion dela Transferencia de Recursos al Exterior

Tanto por la enorme contraccion del volumen de las importaciones
ocurrida entre 1981 y 1985 como debido a los cambios radicales que, a
mismo tiempo, experimentd su estructura, en la cual tienen ahora un peso
relativo mucho mayor las materias primas, productos intermedios y bienes
de consumo bésico, la limitada capacidad para importar constituye en la
actualidad la principal restriccion para que se recuperen y crezcan las eco-
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nomias de la region. En rigor, en la mayoria de ellas la escasa disponibili-
dad de divisas representa una limitacion més estricta que la insuficiencia
del ahorro interno. Asi, pese a que existen recursos de capita y de trabajo
subutilizados —que podrian destinarse a la produccién de bienes comercia-
bles, con lo cual se reduciria el desequilibrio externo—, éstos no pueden
emplearse plenamente porque la insuficiente disponibilidad de divisas im-
pide adquirir €l volumen necesario de insumos importados complementa-
rios. Cuando asi son las circunstancias, la productividad socia de las divi-
sas es mayor que cuando la economia se encuentra operando a plena
capacidad, pues, de contarse con méas importaciones, no sélo podria aumen-
tarse €l gasto interno, sino también la produccion y €l ahorro.

Por €llo, paralos paises de Américalatina es crucial elevar e monto
de divisas que pueden destinar a la importacion y, para lograr esto, es
imprescindible, a su vez, que reduzcan, especialmente en el corto plazo, la
transferencia de recursos a exterior. En efecto, en ese caso, podrian desti-
nar un mayor caudal de divisas aincrementar las importaciones de insumos
basicos y bienes de capital, con lo cual seria posible elevar también la
actividad econdmicainterna

Laforma dptima de disminuir esta transferencia de recursos consiste
en reducir los cuantiosos pagos de intereses que los paises de América
latina efectlian para servir su deuda externa. Como puede verse en e Cua-
dro N° 4, en los Ultimos cuatro afios estas remesas han absorbido alrededor
de 36% del valor de las exportaciones totales de la region, duplicando asi la
proporcion que representaban antes de la crisis. Por ende, si pudiesen redu-
cirse, seria posible incrementar apreciablemente las compras externas, sin
causar aumento alguno en el déficit de la cuenta corriente. Ademas, en la
medida en que la disminucion de los pagos de intereses obedeciera a un
descenso de las tasas internacionales de interés o de los mérgenes cobrados
a los paises de América latina, o resultara de acuerdos especificos entre
éstos y sus acreedores, la reduccidn de la transferencia de recursos y la
consiguiente reactivacion de la economia se lograrian sin acrecentar la
deuda externay, por lo tanto, tendriala ventaja adicional de no comprome-
ter lafutura capacidad de importar.

Deadli laimportancia que revista paralaregion el descenso registra-
do a partir de fines de 1984 en las tasas internacionales de interés®. Como

5Luego de acanzar un nivel de 12.3% en d tercer trimestre de 1984, la tasa Libor
disminuyé casi continuamente con posterioridad, registrando un promedio de 7% en el segun-
do trimestre de 1986 y cayendo por debajo de 6% a fines de agosto. Entre esos mismos
periodos, |a tasa preferencial norteamericana disminuy6 de 13% a 8.5% y a fines de agosto
baj6 a 7.5%.
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puede verse en € Cuadro N° 7, las bajas ya ocurridas tenderian a reducir en
1986 los pagos de intereses que debe efectuar América latina en aproxima-
damente 6.000 millones de délares. Con ese ahorro seria posible incremen-
tar las importaciones totales de la region en casi 8%, lo que, junto con
facilitar la expansion de la actividad econémica interna, permitiria mante-
ner el déficit de la cuenta corriente a los niveles moderados registrados en
1985°.

Por cierto, los efectos potenciales de la bagja en las tasas de interés
serian muy distintos en los diversos paises de la region. Como lo revela
claramente el Cuadro N° 7, ellos beneficiarian en forma mucho mas marca-
da a Argentina, Brasil, México y Chile, economias en las cuales el tamafio
relativo de la deuda es mayor y en las que una proporcidon mas elevada de
ésta proviene de créditos otorgados por la banca privada internacional a
una tasa de interés variable. Dichos beneficios serian, por € contrario, casi
insignificantes a corto plazo en los paises del Caribe y de América Central
(excepto Costa Rica), en los cuales los niveles de endeudamiento son mu-
cho menores 'y la mayor parte de los compromisos externos corresponden a
préstamos con tasas de interés fijas u otorgadas en términos confesionales
por entidades financieras publicas multilaterales o bilaterales.

Con todo, en la mayoria de los paises de la region, para reanudar a
corto plazo y de manera sostenida el crecimiento econémico, seré necesario
contar también con més financiamiento externo. Aunque esta forma de
reducir la transferencia de recursos es menos favorable que la baja de los
pagos de intereses, pues significa que la mayor capacidad para importar se
logra a costa de un aumento inmediato de la deuda externa o del monto
acumulado de lainversion extranjera, con los consiguientes incrementos de
los pagos futuros de amortizaciones, intereses y utilidades, ella es conve-
niente por tres razones principales.

En primer lugar, un aumento del financiamiento externo facilitaria
la modificacién de la naturaleza del proceso de agjuste llevado a cabo hasta
ahora. Dicho proceso, como ya se dijo, se ha efectuado en condiciones
externas muy desfavorables, en particular en 1o que concierne a la disponi-
bilidad de financiamiento. Por esta causa, € guste tuvo que realizarse
principalmente a través de una brusca reduccién del gasto interno y de las

6 Naturalmente, esta es una posibilidad y no un resultado inevitable. Por ejemplo,
algunos paises podrian preferir destinar parte o todo el ahorro generado por la baja en los
pagos de intereses a elevar el monto de sus reservas internacionales. En los paises exportado-
res de petréleo, en cambio, dicho ahorro no alcanzard a compensar el efecto adverso provoca
do por la disminucion del precio internacional de los hidrocarburos y, en consecuencia, ellos
deberan reducir susimportaciones.
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importaciones y no mediante el aumento de la produccion de bienes comer-
ciables internacionalmente. Por las razones antes mencionadas, esta Ultima
via—aunque socia y econdémicamente preferible, ya que permite conciliar
la reduccion del desequilibrio externo con la mantencién e incluso el au-
mento de la actividad econémica interna— opera en forma més lenta que la
primera. Por lo tanto, ella sdlo es compatible con una disminucién gradual
del déficit de la cuenta corriente y, precisamente por esta caracteristica,
requiere disponer de un monto considerable, aunque declinante, de finan-
ciamiento externo.

En segundo término, un mayor ingreso neto de capitales seria con-
veniente, pues contribuiria a elevar la inversion interna, la cual, como se
comento, cayd a niveles bajisimos durante la crisis. Por ese motivo —y
pese aque en € corto plazo podrian lograrse incrementos importantes de la
produccion mediante la utilizacion mas plena y eficaz de la capacidad
instalada existente— el aumento de la inversién constituye un requisito que
es indispensable satisfacer para alcanzar y mantener en los préximos afios
un ritmo mas ato de crecimiento econémico. Como es obvio, esta mayor
inversidn exigird también mas ahorro. En la medida que se desee, ademas,
fortalecer la autonomia del proceso de desarrollo, este ahorro deberia pro-
venir en proporciones cada vez mayores de fuentes internas. No obstante,
en muchos paises esta meta sera dificil de lograr en el futuro inmediato. En
efecto, debido a las mermas muy considerables sufridas por las remunera-
cionesrealesy el gasto social de los gobiernos durante la crisis, las presio-
nes para incrementar €l consumo de los grupos mayoritarios de la pobla-
cion son muy fuertes en la actualidad. Por esta causa, y por razones éticas
elementales, estas presiones dificilmente podran ser desatendidas al reanu-
darse el proceso de crecimiento. En estas circunstancias, es probable que el
incremento de la tasa de ahorro interno socia y politicamente posible de
obtener sea menor, a menos en un comienzo, que el aumento del coeficien-
te de inversion requerido para elevar el ritmo de crecimiento econémico a
un nivel satisfactorio. Por lo tanto, para alcanzar este Ultimo, sobre todo en
los primeros afios, seria Util incrementar la captacion neta de capitales
externos.

Por dltimo, una mayor captacion neta de préstamos e inversiones
externas seria beneficioso, ya que permitiria financiar una cuota mas atade
las remesas de intereses, con lo cua seria posible reasignar parte de las
divisas generadas por las exportaciones que actualmente se destinan a ese
fin ala compra de importaciones adicionales, con los consiguientes efectos
favorables sobre |os niveles internos de produccion.
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B. La Reorientacién de las Politicas Econémicas | nter nas

Lareduccion de latransferencia de recursos hacia €l exterior, si bien
indispensable, no constituye, empero, una condicion suficiente para compa-
tibilizar el logro o la preservacion del equilibrio externo con el crecimiento
sostenido de la actividad econémica. En particular, esto es lo que ocurre si
la menor transferencia de recursos se origina en un aumento del ingreso
neto de capitales, pues la mayor captacién de préstamos e inversiones
genera a breve plazo nuevas obligaciones externas en la forma de mayores
remesas de intereses y utilidades. Por ende, si bien ella contribuye a diviar
en lo inmediato la restriccion externa, tiende a acentuarla en el mediano
plazo, a menos hasta que, como resultado de la adecuada inversion de
estos recursos, se eleven las exportaciones o la produccién de sustitutos de
importaciones. De ali que sea esencial complementar la disminucion de la
transferencia de recursos hacia el exterior con un mejoramiento considera-
ble de las politicas econdmicas internas. Ello es, ademés, fundamental por-
que, a diferencia de lo que sucede con los factores determinantes de la
magnitud de la transferencia de recursos a exterior, cuyo control escapa en
gran medida a las decisiones de |as autoridades nacionales, el mejoramien-
to de las politicas internas depende principalmente de las decisiones que
adopten éstas.

1. LaPriorizacion de la Produccién de Bienes Comerciables

En primer término, para superar en forma perdurable la restriccion
externa, serd esencial reorientar las politicas econdmicas internas de modo
gue €llas estimulen una expansion répida y sostenida de las actividades
productoras de bienes comerciables y la elevacion gradual, pero persisten-
te, del ahorro interno. Estos cambios son indispensables, pues en muchos
paises de Américalatina la restriccion externa a crecimiento deriva princi-
palmente de la relacién muy alta que existe en la actualidad entre e monto
de la deuda externa, por una parte, y € valor de las exportaciones y del
producto interno, por otra. Por lo tanto, a menos que |as tasas internaciona-
les de interés continlen bgjando o que haya una marcada mejoria en la
relacién de precios del intercambio, € estrangulamiento externo solo podra
atenuarse en la medida en que la produccién interna y, en particular, la de
las actividades de exportacién y de sustitucion de importaciones crezcan a
unatasa mayor que la deuda externa.

El répido aumento de la produccién de bienes comerciables es, asi-
mismo, esencia para que el equilibrio externo sea compatible con el creci-
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miento sostenido de la actividad econdmica. En efecto, en un gjuste de tipo
expansivo, la reduccién del déficit de la cuenta corriente o la mantencién
de éste dentro de limites tolerables debe originarse en el crecimiento acele-
rado de las exportaciones y de las actividades que sustituyen importaciones
y no en la reduccién del gasto interno. Por consiguiente, sin perjuicio de
gue sea hecesario mantener bajo control la demanda interna—y en especial
el gasto en bienes comerciables—, e nlcleo central de un programa de
gjuste expansivo tiene que estar congtituido por un conjunto de medidas
dirigidas a elevar € ritmo de crecimiento de la actividad econémicay a
modificar tanto la estructura de la produccién como la composicion del
gasto interno: mientras en aquélla tendré que subir la proporcion represen-
tada por los bienes y servicios comerciables internacionalmente, en éste
deberg, por e contrario, elevarse la fraccion destinada a adquirir bienes 'y
servicios no comerciables. Con ello se expandiria la capacidad para impor-
tar a la vez que tenderian a disminuir los componentes importados de la
produccion y del gasto internos, reduciéndose asi por ambas vias la restric-
cién externaal crecimiento.

Por cierto, la prioridad relativa de este doble proceso de cambio
variara en los distintos paises: ella serd, por e emplo, menor en una econo-
mia como la ddl Brasil, que ha logrado generar un cuantioso superdvit
comercial mediante la expansion muy intensa de las exportaciones y la
reduccion estructural de su coeficiente de importacion y serd, en cambio,
mayor en aguellas economias en que los excedentes comerciales alcanza-
dos hasta ahora son relativamente més bagjos y han sido obtenidos casi
exclusivamente a través de la disminucién abrupta e insostenible de las
importaciones; en que la relacién de precios del intercambio se ha deterio-
rado més o tiene perspectivas menos favorables;, y en que € peso del
servicio de la deuda es mayor.

Asimismo, la intensidad con que deba efectuarse el gjuste estructu-
ral asi como su costo socia dependeran de la disponibilidad de financia-
miento externo neto: en la medida que éste sea méas abundante, los cambios
requeridos en la composicién de la oferta y la demanda internas podran
efectuarse en forma mas gradual, ya que en ese caso podran pagarse con €l
mayor financiamiento externo cierta proporcion de las mayores importacio-
nes exigidas por la expansion de la actividad econémica; por el contrario, s
el financiamiento externo es muy escaso, sera més dificil y costoso lograr
un ritmo de crecimiento econémico satisfactorio y mantener a mismo
tiempo un grado razonable de equilibrio externo, ya que ello exigiria llevar
a cabo una reorientacion mucho mas rapida de la produccién y de la de-
manda internas.
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Para promover la produccion de bienes comerciables, desalentar al
mismo tiempo en términos relativos su consumo interno, y lograr que estos
cambios ocurran en el contexto de un proceso de ampliacion de la actividad
econémicay el empleo, es necesario utilizar en forma coherente y sistemé
tica una multiplicidad de politicas econdmicas. Entre éstas, tienen especial
importancia, en € corto plazo, aquel las que se traducen en un incremento
de los precios de los bienes comerciables en relacion con los de los bienes
y servicios no comerciables, mientras que, en € mediano plazo, adquieren
particular significacion las politicas de inversion y desarrollo dirigidas a
generar cambios estructurales en €l ritmo de crecimiento y la orientacion de
la capacidad instalada.

Entre las politicas que modifican los precios relativos de los bienes
comerciables y no comerciables, la que tiene consecuencias mas generales
eslacambiaria. A diferencia de la politica arancelaria o de la de promocién
de exportaciones, que estimulan la produccion de un grupo de bienes co-
merciables a costa de la de otro y de la produccién de bienes no comercia-
bles, la devaluacién favorece la produccion (y desalienta la demanda inter-
na) del conjunto de los bienes comerciables a expensas de la de bienes no
comerciables.

Deadli laimportancia que reviste lafijacion y mantencién de un tipo
de cambio real alto en cualquier programa encaminado a reducir € des-
equilibrio externo o a mantenerlo bajo control. Dicha medida resulta espe-
cialmente necesaria cuando el déficit de la cuenta corriente obedece a un
deterioro marcado y relativamente permanente de la relacion de precios del
intercambio, a mermas considerables del financiamiento externo, o a alzas
importantes y prolongadas de |as tasas internacional es de interés.

Sin embargo, la respuesta de las actividades de exportacion y de las
gue producen bienes que sustituyen importaciones no sélo es sensible a
nivel real del tipo de cambio, sino también a su estabilidad. Como lo ilustra
la experiencia de algunos paises de la regién durante € periodo anterior a
la crisis, los avances logrados en materia de crecimiento y diversificacion
de las exportaciones y de sustitucién de importaciones al amparo de politi-
cas cambiarlas realistas se detuvieron o incluso se esfumaron cuando los
tipos de cambio efectivo declinaron marcadamente como consecuencia de
la abundante disponibilidad de financiamiento externo, del aza pronuncia-
dadel precio internacional de algin producto de exportacion principal, o de
la utilizacién de la politica cambiaria como un instrumento de los progra-
mas antinflacionarios.

Por ello, para estimular los cambios estructurales que entrafia un
proceso de gjuste perdurable —los cuales por su propia naturaleza son
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relativamente lentos—, no basta con que la paridad cambiaria real efectiva
aumente durante un lapso breve, sino gque es preciso que ella se mantenga a
ese nivel més ato por periodos prolongados. En la medida en que asi
ocurra, la politica cambiarla proporcionara a los productores una clara indi-
cacion del valor real de ladivisaen el largo plazo y contribuird a que tanto
la produccién corriente como las inversiones se orienten hacia la exporta-
cion y la sustitucion de importaciones’.

Sin embargo, en situaciones como las actuales, en que la superacion
del estrangulamiento externo constituye un requisito basico de la reactiva
cién y en que existen margenes apreciables pero diferentes de capacidad
ociosa en las distintas actividades, conviene complementar la politica de
tipo de cambio real efectivo alto con la aplicacién transitoriay selectiva de
sobretasas arancelarias a las importaciones y de subsidios y otras medidas
gue favorecen las exportaciones. Por una parte, el uso selectivo y temporal
de estos instrumentos permite estimular aquellas actividades de exportacion
o0 de sustitucién de importaciones que tienen una mayor capacidad de res-
puesta en el corto plazo. Por otra, las alzas selectivas de los aranceles y 1os
subsidios tienen la ventaja de no gjercer una presion acista tan general
sobre los costos como |a generada normalmente por la devaluacion vy, asi-
mismo, influyen menos que ésta en & desencadenamiento o la acentuacion
de las expectativas inflacionarias.

En el corto plazo, lo probable es que en las economias latinoameri-
canas los incentivos a la exportacion generen una ganancia neta de divisas
mayor que las sobretasas arancelarias u otras medidas para ahorrar divisas
mediante |a reduccién de las importaciones. Esto se debe, en esencia, aque
como resultado de las politicas de comercio exterior aplicadas tradicional-
mente —que han puesto un énfasis mucho mayor en €l ahorro de divisas a
través de la sustitucion de las importaciones que en ganar divisas mediante
la promocién de las exportaciones—, las actividades que producen para €l
mercado interno estan protegidas por un “tipo de cambio total” bastante
més alto que el que reciben los exportadores®. Pero ello obedece también a
factores de indole coyuntural. En efecto, si se tienen en cuenta las enormes

7 Ademés de este beneficio, la eliminacién de las variaciones bruscas y frecuentes del
tipo de cambio real efectivo, a disminuir la incertidumbre acerca del nivel futuro de la
paridad cambiaria, reduce el riesgo de que se generen movimientos especulativos de capital,
que tienden a producir efectos desestabilizadores sobre el balance de pagos, la actividad
econoémicay el nivel de precios.

8 Esto es, el que tiene en cuenta no solo € nivel de latasa cambiaria sino también el
efecto de los aranceles y de las otras medidas (depositos previos, cuotas, prohibiciones, etc.),
orientadas a encarecer o impedir la entrada de |as importaciones.
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caidas del volumen de las importaciones y los cambios igual mente signifi-
cativos en la estructura de éstas ocurridos en casi todos |os paises latinoa-
mericanos a partir de 1982 y la baja también notable que han experimenta-
do los coeficientes de importacion, cabe suponer que las posibilidades de
sustituir en el corto plazo un monto apreciable adicional de importaciones
son relativamente limitadas.

No obstante, las medidas para restringir selectivamente las importa-
ciones pueden contribuir también a compatibilizar € guste externo con la
recuperacion y el crecimiento de la actividad econdmica interna. En gene-
ral, dicha contribucion sera mayor en aquellos paises en que la proteccién
arancelariay pararancelaria brindada a la industria manufactureray al sec-
tor agropecuario es relativamente bgja y pareja, en que existe un mayor
grado de subutilizaciéon de la capacidad instalada en las actividades que
compiten con las importaciones, y en que la proporcién de importaciones
suntuarias 0 prescindibles es relativamente més ata. En esos casos, €l
establecimiento de sobretasas arancelarias o restricciones transitorias a las
importaciones que pueden ser sustituidas con mayor rapidez y menor costo
socia utilizando la capacidad productiva existente puede ayudar a cambiar
la composicién de las importaciones de modo tal que un monto dado de
ellas permita sustentar un mayor nivel de produccion interna.

Estas sobretasas temporales deberian ser més elevadas tratdndose de
bienes de consumo suntuarios. Si bien en condiciones normales los arance-
les aplicados a las importaciones prescindibles son inferiores como instru-
mento de politica econdmica que un impuesto aplicado a los articulos de
lujo, independientemente de que su origen sea nacional o extranjero, ellos
resultan preferibles en las circunstancias actuales, en que hay una aguda
escasez de divisas y abundantes recursos internos subutilizados. En efecto,
al desviar la demanda desde las importaciones hacia la produccion interna
de sustitutos, contribuyen tanto a liberar divisas para otros fines mas esen-
ciales como aaumentar la ocupacién de |os recursos nacionales. No obstan-
te, en la medida que los cambios en la estructura de la produccién y el
gasto vayan atenuando la restriccion externa y que se vayan absorbiendo
los recursos internos subutilizados, estas sobretasas deberian ser reempla-
zadas por un impuesto interno a consumo de bienes suntuarios. De otro
modo, la sobretasa sobre las importaciones no sélo elevara la rentabilidad
de la produccion corriente de esos bienes, sino también la de las inversio-
nes destinadas a ampliar la capacidad para producir sustitutos nacionales de
dichas mercaderias. Mientras el primero de esos efectos es deseable —ya
que permite ahorrar divisas y elevar la ocupacion utilizando la capacidad
instalada existente (o que tiene un costo-oportunidad social bajo)— el
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segundo esinconveniente en cuanto Sgnifica canalizar parte del ahorro inter-
no y de las importaciones (que tienen un costo-oportunidad alto) hacia la
ampliacion de la capacidad para producir bienes de escasa prioridad social.

Ademas, los estimulos transitorios a la produccion de bienes comer-
ciables internacionalmente deberian cumplir en general con dos criterios
basicos. Primero, deberian ser selectivos y favorecer las actividades con
una oferta altamente eléstica en € corto plazo®. Segundo, su estructura
deberia satisfacer € principio basico de eficiencia segin €l cual e costo de
ganar cierto monto adiciona de divisas por medio de la expansion de las
exportaciones debe ser igual a costo que supone ahorrar e mismo monto
de divisas por medio de la sustitucién de importaciones. Por ese motivo,
idealmente, el incentivo otorgado a las exportaciones tendria que equivaler
a la proteccion arancelaria brindada a la sustitucion de importaciones.
Como primera aproximacion, esto significa que el subsidio a las exporta
ciones de un determinado bien ha de ser igual a la tasa arancelaria que
protege ese bien en & mercado interno'®.

Naturalmente, en la medida que se atentie la restriccion externa y
gue el proceso de crecimiento se consolide, €l nivel de las sobretasas aran-
celarias y de los estimul os especiales a las exportaciones deberia disminuir
en forma gradual y € criterio rector de la selectividad de la politica de
sustitucion de importaciones y de promocion de exportaciones tendria que
cambiar. En rigor, € principio basico de favorecer a las actividades que en
el corto plazo tienen mayor capacidad para generar o ahorrar divisas me-
diante la utilizacion més plena de la capacidad productiva existente deberia
reemplazarse por €l de promover a los sectores con mayores ventajas com-
parativas dindmicas en el mediano y largo plazo. Estos sectores, capaces de
producir exportaciones o sustitutos de importaciones en forma competitiva
al cabo de algiin tiempo razonable, pueden no coincidir con aquellas activi-
dades, algunas de las cuales solo pueden exportar o sustituir importaciones
en la medida que gocen de una proteccion ata y que requieran cubrir
Unicamente | os costos variables de produccion.

Sin embargo, a igual que las sobretasas arancelarias y los subsidios
a las exportaciones dirigidos a aliviar en € corto plazo la restriccion exter-
na, los estimulos para promover el desarrollo de los sectores con ventajas

9De hecho, si los estimulos fuesen generales y parejos, sus efectos equivaldrian alos
de un alza de tipo de cambio del comercio exterior, pero su costo administrativo seria mayor.

10 |_as expresiones “subsidio” y “tasa arancelaria’ se usan aqui slo por razones de
brevedad. En rigor, los que se deben igualar son los estimulos globales proporcionados a las
exportaciones mediante subsidios, exenciones tributarias, tasas de interés preferenciales, etc.,
y la proteccién que se brinda a las importaciones a través de aranceles, cuotas, depdsitos
previos, etc.
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comparativas dinamicas deberian ser selectivos y temporales. En efecto,
tanto por la inevitable limitacién de los recursos disponibles para estos
fines como por la necesidad de aprovecharlos en forma Optima, la protec-
cién, en lugar de ser genera e indiscriminada—como lo ha sido en muchos
paises latinoamericanos—, deberia concentrarse en unas pocas actividades
gue puedan contribuir a equilibrio externo no solo a través de la sustitu-
cion de las importaciones sino también mediante e crecimiento de las
exportaciones, sin que requieran a ese fin una proteccion especia y perma
nente. Inicialmente, las actividades tendrian que ser apoyadas en forma
intensa a fin de aprovechar desde el comienzo las economias de escalay de
modo de elevar con rapidez su productividad y capacidad competitiva.
Pero, a cabo de un periodo prudente, la proteccidn brindada a ellas deberia
disminuir gradual pero continuamente conforme a un calendario prestable-
cido, tanto para obligarlas a mejorar su eficiencia como para liberar recur-
SOs que permitan iniciar un ciclo similar de intenso apoyo inicial y gradual
retiro ulterior de la proteccion en otras actividades con ventajas comparati-
vas dindmicas™.

Estas acciones, destinadas a volcar en la medida de lo posible la
produccion susceptible de obtenerse con la capacidad instalada existente
hacia la exportacion y la sustitucion de importaciones, deben complemen-
tarse con una reorientacion sistemética de la inversion en favor de estas
actividades. De hecho es esta reasignacion del gasto de capital la que, en
definitiva, genera € cambio estructural en la produccion necesario para
superar en forma perdurable la restriccion externa. Ademas, junto con €l
aumento del ahorro interno, esa recomposicién de la estructura productiva
es condicién esencia para disminuir a mediano plazo la dependencia del
financiamiento externo e incrementar, por ende, la autonomia del proceso
de desarrallo.

En este sentido, la experiencia brasilefia posterior ala primera crisis
del petréleo es aeccionadora. Dicho pais, enfrentado a deterioro abrupto
de su relacion de precios del intercambio causado por e aza del precio
internacional del petrdleo, inicié a mediados del decenio pasado un ambi-
Cioso programa de inversiones para reducir su dependencia de las importa-
ciones de combustibles, sustituir otras importaciones que pesaban fuerte-
mente en su balance comercial, y expandir sus exportaciones. La

11 Esta politica, basada en € principio clasico de las “industrias adolescentes’ y
aplicada tanto a las actividades de exportacién como a las que sustituyen importaciones, ha
constituido un elemento esencial de las estrategias de desarrollo seguidas por algunos de los
paises de Asia sudoriental y explica en parte el notable crecimiento y diversificacion de sus
exportaciones de manufacturas.
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realizacion de estas inversiones fue facilitada por |la amplia disponibilidad y
bajo costo del financiamiento externo existente en ese periodo, € cual
permitid, asimismo, cubrir los cuantiosos déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos en que incurrid Brasil en ese lapso. Pero esas inversiones
fueron gestando a la vez la posibilidad de reducir e desequilibrio externo
en forma permanente. Dicha posibilidad empezé a concretarse a partir de
1982 cuando comenzaron a madurar algunos de los grandes proyectos de
inversion. Como resultado de ello, y también de la politica de gjuste relati-
vamente ortodoxa aplicada en el periodo 1982-1984, €l balance comercia
experimento un vuelco espectacular, pasando de un déficit de 2.800 millo-
nes de ddlares en 1982 a un superdvit de 11.300 millones en 1984. Asi,
tanto en ese afio como en 1985, cuando el comercio de bienes generd
nuevamente un excedente enorme, fue posible financiar con € la totalidad
de los pagos de intereses al tiempo que la economia se expandia con singu-
lar vigor. De ese modo, gracias a rgpido crecimiento de la produccion de
bienes comerciables, € pais alcanzd una situacion en que no solo fue
posible conciliar un crecimiento econémico muy rdpido con el equilibrio de
las cuentas externas, sino fortalecer también considerablemente la autono-
miadel proceso de desarrollo™?.

Por dltimo, a fin de lograr un crecimiento mas rgpido y mayor
diversificacion de las exportaciones, las politicas de tipo de cambio real
efectlio ato y estable y de promocién de las actividades con ventgjas com-
parativas dindmicas deberian ser complementadas con otras medidas de
apoyo ala produccion y comercializacion de las exportaciones. Entre éstas
cabe destacar las que permiten adquirir a precios internacionales los bienes
intermedios utilizados en la produccion de exportaciones; €l suministro de
crédito para financiar las necesidades de capital circulante de las empresas
exportadoras; el mejoramiento y control riguroso de la calidad de los bie-
nes exportados; la identificacion de los mercados en répida expansion y de
los productos cuya demanda internacional crece con mas dinamismo; la
difusién oportuna y sistemética de esta informacién entre los productores
nacionales; y el establecimiento y ampliacion de sistemas comerciales que
faciliten la venta de los productos exportables en e mercado internacio-
nal 3.

2Un andlisis persuasivo del papel cumplido por las grandes inversiones en el proce-
so de gjuste brasilefio aparece en Antonio Barros de Castro y Francisco Eduardo Pires de
Souza, A economia brasileira em marcha forcada, Editora Paz e Terra, Rio de Janeiro, Brasil,
1985.

B3 El cumplimiento de los tres Ultimos requisitos es especialmente importante para
ampliar las exportaciones de productos industriales y constituye otro de los factores explicati-
vos de la gran expansion de | as exportaciones de manufacturas de algunos paises asi éticos.
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2. El Enfasisen laCalidad delas Inversionesy en la Equidad del Consumo

Por las razones ya anotadas, es posible que, en lo que resta del
decenio, € crecimiento econdmico sea sdlo moderado en la mayoria de los
paises de América latina. Por este motivo, € dilematradiciona que suscita
la asignacién de una mayor cantidad de recursos a la ampliacion del consu-
mo o a aumento de la inversion sera mas dificil de resolver que en el
pasado. En estas circunstancias, serd necesario prestar especial atencion a
las medidas orientadas a elevar la utilizacion de la capacidad existente, a
mejorar la asignacion de las inversiones y a incrementar, en general, la
productividad y eficiencia del sistema econdmico. En efecto, precisamente
porgque en e futuro inmediato los recursos disponibles para aumentar la
formacién de capital crecerdn a un ritmo més lento que en la década pasada
y también por la enorme baja sufrida por la inversion durante la crisis, la
expansion de la actividad econémica dependera mucho més estrechamente
que antes de la calidad de los proyectos que se emprendan y de la eficiencia
con que se utilicen las instalaciones productivas y los recursos humanos
existentes. El acento en las medidas para elevar la productividad como
también en las tendientes a estimular la introduccidn de innovaciones técni-
cas y organizativas y la valorizacién de los recursos naturales a través de
una mayor elaboracion de las materias primas sera indispensable, asimis-
mo, para incrementar la competitividad internacional de las economias de
Américalatinay para que ellas amplien y diversifiquen sus exportaciones y
reduzcan asi su alin excesiva dependencia de | as ventas externas de produc-
tos bésicos.

Debido a ritmo pausado que previsiblemente ha de tener € creci-
miento econdmico y a los esfuerzos que habra que redlizar para elevar el
ahorro interno, también el consumo por habitante aumentara con lentitud
en los préximos afios. En tal contexto, la composicion y la distribucién de
los incrementos del consumo tienen fundamental importancia. En efecto, a
diferencia de lo que sucede cuando € consumo global se expande con
rapidez, situacién en la que es posible que todos los grupos, incluidos los
mas pobres, mejoren en forma apreciable sus niveles absolutos de vida, aun
en el caso en que la distribucion del consumo total se esté tornando més
desigual, en un marco de austeridad como es el que probablemente existira
en los préximos afios, un reparto inequitativo del aumento del consumo
global tenderia a provocar un deterioro absoluto en las condiciones de vida
de los grupos mas pobres de la poblacién. Tal situacion seria éticamente
inaceptable, en especial s se tiene en cuenta que en muchos paises esos
grupos han sido los més perjudicados por la crisis y por las politicas de
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gjuste y estabilizacion aplicadas en los Ultimos afios. Por consiguiente, asi
como en el caso de la formacién de capital habra que hacer hincapié en la
productividad de las nuevas inversiones, en € caso del consumo debera
priorizarse su adecuada distribucion y, en particular, la satisfaccion de las
necesidades basicas de los grupos mas pobres y vulnerables de la pobla
cion. Con este fin, serd necesario, por una parte, que la masa total de las
remuneraciones aumente principalmente como consecuencia de la expan-
sion del empleo més que como resultado del alza de los salarios* y, por
otra, sera indispensable mantener o acrecentar €l gasto socia y restructurar
las politicas de salud, nutricion, educacion, vivienday seguridad social de
modo que €ellas realmente beneficien en forma preferente a los grupos mas
pobres. Para lograr esto Ultimo serd, a su vez, necesario reorientar €l gasto
social global hacia aquellos rubros que favorecen con mayor proporcion a
los grupos de menores ingresos y que contribuyen mas eficazmente a gene-
rar una mayor igualdad de oportunidades; identificar adecuadamente a los
grupos sociales que se desea favorecer de preferencia; y utilizar instrumen-
tos y mecanismos que limitan a un minimo la filtracién de los recursos y
beneficios proporcionados por la politica socia hacia los sectores menos
pobres de |a sociedad®®.

El acento que debe colocarse en la calidad de las nuevas inversiones
y en la adecuada composicion y distribucion de los aumentos del consumo
serd aun mas necesario en los paises en que en los préximos afios se
deteriore larelacion de precios del intercambio, disminuya el financiamien-
to externo neto y aumenten los pagos de intereses, pues en ellos el ritmo de
crecimiento de los bienes y servicios disponibles susceptibles de ser utiliza-
dos para €l consumo o la inversion sera inferior a del producto interno
bruto.

Por cierto, €l énfasis sistematico en € aumento de la productividad y
la eficiencia como mecanismos basicos paraimpulsar alavez €l crecimien-
to econémico y el mejoramiento de las condiciones de vida 'y oportunida

14 Tanto por razones distributivas como de competitividad internacional, esta forma
de aumentar lamasa salarial serd especial mente preferible durante la fase de recuperacion y en
tanto persistan niveles anormalmente altos de desocupacién y subempleo.

15 Dos estudios recientes que siguen este enfoque en materia de politica social y en
que se examinan algunas medidas para minimizar o eliminar los efectos negativos del gjuste
sobre los grupos més pobres son Unicef, Adjustment with a Human Face: Context, Contents
and Economic Justification for a Broader Approach to Adjustment Policy (mimeografiado),
trabajo presentado en el “ Seminario sobre politicas de gjuste y los grupos més vulnerables en
América Latina’, realizado en Bogota en febrero de 1986 y Cepal, Crisis econémica y politi-
cas de ajuste, estabilizacién y crecimiento, Santiago, septiembre de 1985, pp. 53-58.
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des de los grupos mas pobres no silo es necesario para llevar a cabo un
gjuste méas dinamico y socialmente més justo, sino que constituye también
una condicion esencia y permanente para que € patron de desarrollo pre-
valeciente en la region vaya tornandose gradual mente més eficiente y equi-
tativo.

3. LaSeparacion Temporal del Ajustey la Estabilizacion

Para que d gude sea ocialmente menos costoso, conviene, asimis-
mo, que las autoridades econdmicas procuren acanzar los objetivos del
equilibrio externo y de la estabilizacién del nivel interno de precios en
forma sucesiva'y no simultanea. En efecto, salvo en los casos en que tanto
el déficit externo como la inflacién son relativamente pequefios, |a tentati-
va de lograr esas dos metas al mismo tiempo aumenta el peligro de causar
una recesion, lo cud, ademas de representar un elevado costo social, incre-
menta la probabilidad de que, a cabo de poco tiempo, se abandone la
politica de estabilizacion, con el consiguiente resurgimiento del proceso
inflacionario.

La posibilidad que esto ocurra se debe, en esencia, a los efectos
diferentes que tienen sobre lainflacion las politicas de control de la deman-
da interna 'y de elevacion de los precios relativos de los bienes comercia-
bles, que, como ya se sefial 6, constituyen los dos conjuntos principales de
politicas que conforman los programas de guste. En efecto, mientras las
primeras sirven tanto para reducir €l desequilibrio externo como para dis-
minuir lainflacion, las segundas, si bien facilitan el gjuste, por lo menos en
el corto plazo aceleran el proceso inflacionario. Por gjemplo, medidas
como la elevacion del tipo de cambio o los aranceles o € aza de los
precios internos de bienes como los alimentos y los combustibles —que
procuran incrementar las exportaciones y disminuir las importaciones a
través del aumento de los precios relativos de los bienes comerciables—
provocan una elevacion inmediata de los niveles internos de costos y pre-
cios. Por este motivo, si se aplican a mismo tiempo que se reduce € gasto
interno mediante politicas fiscales, monetarias y crediticias restrictivasy no
sel ectivas —como ocurre tipicamente en los programas ortodoxos de ajuste
y estabilizacién—, tienden a causar ala vez una aceleracion de lainflacién
y unacaida en la actividad econdmica.

De ali la conveniencia de separar en el tiempo la aplicacion de las
politicas de gjuste y de estabilizacién, sobre todo cuando |os desequilibrios
gue se precisa corregir son muy considerables.
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En general —y salvo en € caso de procesos inflacionarios muy
intensos— parece preferible llevar a cabo primero el proceso de gjuste y
luego la estabilizacion.

Tres son las razones principales que justifican esta secuencia. La
primera es €l caracter mas apremiante y de hecho inevitable que tiene €
proceso de gjuste cuando un pais enfrenta un déficit en la cuenta corriente
de su balanza de pagos gque no puede financiar mediante la captacion neta
de préstamos e inversiones externas o0 a través de la utilizacion de las
resefias internacionales. En esas circunstancias, el agjuste pasa a ser impos-
tergable ya que, en Ultimo término, deriva de una restriccién fundamental:
laimposibilidad de que la economia gaste mas recursos que los que tiene,
entre propios y prestados. Asi, a diferencia de la inflacién, con la cual los
paises pueden convivir’ durante periodos relativamente prolongados, €l
desequilibrio externo que no puede financiarse tiene que ser enfrentado
prontamente a través del gjuste de la economia.

La segunda razon por la cua es preferible efectuar € guste antes
gue la estabilizacion deriva del carécter gradual que necesariamente debe
tener el proceso de gjuste para ser eficiente. Como ya se sefial 6, paraque la
reduccién del déficit externo sea compatible con la mantencién o creci-
miento de la actividad econdmica, es preciso reasighar recursos e inversio-
nes desde la produccion de bienes no comerciables a las actividades de
exportacion 0 que sustituyen importaciones, proceso éste que solo puede
efectuarse en €l transcurso de un periodo relativamente prolongado. Asi,
por su propia naturaleza, y en contraste con lo que sucede con la estabiliza-
cion, el gjuste es un proceso que no se presta a las politicas de choque y
que, s se lleva a cabo en un lapso muy breve, tiende a provocar una caida
de la actividad econdmica.

Por altimo, es conveniente que e guste preceda a la estabilizacion,
yaque ello facilitael control de lainflacion. En efecto, en la medida que se
hayan efectuado los cambios en los precios relativos que la correccién del
desequilibrio externo exige y que €l déficit de la cuenta corriente haya sido
reducido a una magnitud financiable, la estabilizacion, aunque ardua, es
una tarea menos compleja ya que, en esencia, consiste en disminuir €l
componente inercial de la inflacion mediante € control de la demanda
agregaday €l mangjo de las expectativas.
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CUADRON° 1: AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO POR HABITANTE
Variacion
Tasas anuales de crecimiento acumulada
1981 1982 1983 1984 1985 1981-19852
Argentina -8.2 -7.8 14 0.6 -5.9 -18.7
Bolivia 2.3 54 -9.0 -35 44 224
Brasil 4.2 -0.8 -4.8 26 5.9 -1.6
Colombia 0.1 -11 -1.0 14 04 -0.2
CostaRica -05 -9.7 0.1 4.6 -1.0 -11.2
Chile 36 144 21 45 0.8 -8.6
Ecuador 0.8 -1.8 -4.0 15 14 21
El Salvador -11.0 -84 2.3 -15 -1.6 -22.8
Guatemala -1.8 6.1 5.4 -2.6 -3.8 -18.2
Haiti -39 -6.4 2.3 0.2 -14 -13.1
Honduras -2.8 -39 4.5 -0.8 -1.7 -13.0
México 54 2.6 -7.6 0.9 -0.1 4.3
Nicaragua 2.0 -4.0 1.0 4.7 -5.9 -11.3
Panama 17 2.7 2.2 25 -11 0.7
Paraguay 54 -36 -5.9 0.2 11 -32
Perti 13 25 -14.2 15 -1.0 -14.8
R. Dominicana 15 -1.0 1.9 -1.9 4.4 -4.0
Uruguay 08 -10.7 -6.7 -2.8 -0.2 -185
Venezuela -39 4.1 -8.2 -37 -3.8 -21.6
Américalatina -1.9 =37 4.7 10 04 -8.8
Américalatina,
excluido Brasil -0.9 5.0 4.7 0.1 21 -12.1

a Estimaciones preliminares sujetas arevision.

Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.
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CUADRO N°2: AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LASREMUNERACIONES REALES
INDICES PROMEDIOS ANUALES (1980 = 100)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 19852

Remuneraciones Medias

Argenting® 895 1000 894 801 1036 131.0 1134
Brasil® 950 1000 1055 1133 1019 103.0 109.7
Colombia® 993 1000 1014 1052 1104 1187 1149
CostaRicad 99.2 1000 83 708 785 847 922
Chile® 91.8 1000 109.1 1087 971 974 930
México® 1029 100.0 1036 1044 807 757 766
Nicaragual 122.7 1000 1013 918 845 758 604
Panama?d 1048 100.0 986 1004 1046 1081
Paraguay" 994 1000 1053 1024 952 918 899
Perti 889 1000 982 1004 836 708 59.6
Uruguay’ 1004 1000 1075 1071 849 771 880

Remuneraciones Minimas

Ecuadork 60.4 100.0 86.2 75.9 63.6 62.8 60.8
El Salvador! 877 1000 968 866 765 768 663
Guatemald™ 625 1000 898 896 855 828 698
Haiti" 858 1000 963 1008 940 871 e
Honduras’ 109.2 1000 1056 1045 966 921 888
Republica

Dominicana™ 1050 1000 930 84 808 820 802
Venezueld® 60.7 100.0 83.7 76.0 71.0 61.8 80.3

Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.

aCifras preliminares.

b Salarios obreros en laindustria manufacturera.

¢ Salarios medios en laindustria manufacturera.

d Remuneraciones declaradas de los adscritos al seguro social.

€Remuneraciones medias de |os asal ariados en | os sectores no agricolas.

f Remuneraciones medias de los adscritos a seguro social. 1985, promedio
enero-octubre.

9Remuneracion industrial promedio en los distritos de Panamay de Colon.

h Salario obrero en Asuncion.

i Salarios obreros del sector privado en Limametropolitana

I Salarios medios reales.

k Remuneracion minima vital general, calculada sobre la base del salario minimo vital
anual y de las bonificaciones legales complementarias.

I Salario minimo para actividades no agropecuarias en San Salvador.

MSalario minimo nacional.

" Jornal minimo pagado en las empresas industriales.

fiSalario minimo en el Distrito Central y San Pedro Sula para laindustria manufactu-
rera

©Salario minimo nacional para actividades no agropecuarias.
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CUADRO N° 3: AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS

AL CONSUMIDOR

(Variaciones de Diciembre a Diciembre)
Pais 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
América
latina 62.3 40.0 39.0 54.1 56.1 57.6 848 1311 1852 2745
Américalating
excluye
Bolivia 632 405 395 643  56.6 582 813 1278 1520 1418
Argentina 3475 1504  169.8 139.7 876 1312 2087 4337 6880 3864
Bolivia 55 10.5 135 455 239 252 296.5 3285 21772 81705
Brasil 44.8 43.1 381 76.0 95.3 91.2 979 1792 2033 2230
Colombia  25.9 29.3 17.8 29.8 26.5 275 24.1 16.5 183 225
CostaRica 4.4 5.3 81 132 17.8 65.1 817 107 173 109
Chile 174.3 63.5 30.3 38.9 312 95 20.7 236 23.0 26.4
Ecuador 131 9.8 11.8 9.0 145 17.9 24.3 52.5 251 24.4
El Salvador 5.2 149 14.6 14.8 186 116 138 155 9.8 30.8
Guatemala 189 74 9.1 137 9.1 8.7 20 154 5.2 315
Haiti -1.4 55 55 154 153 16.4 6.2 12.2 6.1 15.0
Honduras 5.6 7.7 5.4 225 115 9.2 8.8 7.8 3.7 42
México 272 20.7 16.2 20.0 29.8 287 98.8 80.8 59.2 63.7
Nicaragua 6.2 10.2 43 70.3 24.8 232 222 329 50.2 3345
Panama 4.8 438 5.0 10.0 144 4.8 37 2.0 0.9 04
Paraguay 34 9.4 16.8 35.7 8.9 15.0 4.2 141 29.8 24.0
Perti 4.7 324 73.7 66.7 59.7 72.7 729 125,1 1115 158,3
Repuiblica
Dominicana 7.0 85 18 256 46 7.3 7.2 7.7 331 234
Uruguay 39.9 573 46.0 83.1 428 294 205 515 66.1 83.0
Venezuela 6.9 8.1 71 205 19.6 10,8 7.9 7.0 133 5.8

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Financial Satistics, enero de 1986 e infor-

macion oficial proporcionada por los paises.

2| os totales de América latina corresponden a las variaciones medias de los paises-
ponderadas por |as respectivas poblaciones en cada afio.
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CUADRO N° 4: AMERICA LATINA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(Miles de Millones de Délares)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19852

Deuda externa
total desembolsada

Américalatina 119 159 183 230 288 331 351 367 373

Paises exporta-
dores de petréleo 53 71 80 97 126 143 152 155 156

Paises no exporta-
dores de petréleo 66 88 103 133 162 188 199 212 217

I ntereses Pagados?

Américalatina 6.9 9.5 142 210 315 408 360 396 375

Paises exporta-
doresdepetroleo 29 4.1 5.8 86 130 183 159 176 16.0

Paises no exporta-
doresdepetroleo 4.0 54 84 124 185 225 201 220 215

Porcentajes
D/IX
Américalatina 213 259 223 214 248 320 343 325 343
Paises exporta-

doresdepetrdleo 237 278 213 186 219 278 303 286 311

Paises no exporta-
doresdepetréleo 198 245 231 240 276 363 382 361 372

11X
Américalatina 124 155 173 195 271 396 351 31 345

Paises exporta-
doresdepetrdleo 129 16.0 155 166 226 356 317 325 316

Paises no exporta-
doresdepetrdleo 120 15.1 189 223 316 435 384 375 371

Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.

aCifras preliminares.

b Excluye Panama.

Simbolos: D = Deuda externa total desembolsada. X = Exportaciones de bienes y
servicios; | = Intereses totales pagados.
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CUADRO N°5: AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES
Y TRANSFERENCIAS DE RECURSOS
(Miles de Millones de Délares y Porcentajes)

Transferenciade

recursos/
Ingreso Pagosnetos  Transferencia  Exportaciones — exportaciones
neto de de utilidades de debienesy debienesy
capitales eintereses recursos servicios servicios
3=1-2 5=3/4
1 2 3 4 5
1973 7.9 42 37 28.9 128
1974 114 5.0 6.4 43.6 14.7
1975 14.2 55 8.7 411 21.2
1976 17.8 6.8 11.0 47.3 233
1977 171 8.2 8.9 55.9 159
1978 26.1 10.2 15.9 61.3 259
1979 29.0 13.6 154 82.0 18.8
1980 29.5 18.5 10.0 107.6 9.3
1981 37.3 28.1 9.2 116.1 7.9
1982 19.9 39.7 -19.8 103.2 -19.2
1983 32 35.2 -32.0 102.4 -31.3
1984 10.2 36.7 -26.5 112.9 -235
19850 6.0 353 -29.3 108.6 -27.0

Fuente: 1973-1984: Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Yearbook,
1985; Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.

aEn porcentgjes.

b Estimaciones preliminares sujetas a revision.
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CUADRO N°6: AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL BALANCE DE PAGOS
(Miles de Millones de Délares)

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1984 19852
Balance en cuenta corriente? -282 402 —40.9 -7.6 -1.9 -32
Balancedd comercio debienes  -1.4 -1.7 9.1 31.6 38.0 345
Exportaciones 89.2 95.9 87.4 87.5 96.8 92.3
Importaciones 90.5 97.6 78.3 55.9 58.8 57.8
Pagos netos de utilidades
eintereses 185 28.1 39.7 35.2 36.7 35.3
Balance en cuenta de capital© 29.5 37.3 19.9 3.2 10.2 6.0
Balance globald 14 29 -211 —4.4 8.3 2.8

aCifras preliminares.

b Incluye transferencias unilaterales privadas netas.

¢ Incluye capital alargo y corto plazo, transferencias unilaterales oficialesy errores u
omisiones.

d Corresponde a la variacion de las reservas internacionales (con signo cambiado)
mas los asientos de contrapartida.

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales.
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CUADRON° 7: AMERICA LATINA: ESTIMACION DE LOS EFECTOS PRODUCIDOS
POR LA BAJA EN LA TASA DE INTERES LIBOR

Deudaexterna  Relacion Efectoenel Importaciones

total desem- entre pagodeinte- debienesy

bolsada ladeuda resespor una  Servicios

(saldosa externa bajade 2.5 1985

finesde contasa  puntos porcent. (mill. 3
Pais 1986 en deinterés  enlaLibora de 4

millones variabley  (mill. deddl.) dol.)

de ddlares) 1 1x2x0.025
(%)
1 2 3 4 5

Américalatina 335.446 72 6.043 77.677 7.8
Paises exporta-
dores de petréleo 140.136 79 2.774 33.516 8.3
México 93.333 85 1.983 18.806 10.5
Venezuela 24.568 84 515 9.065 57
Peri 12.131 45 136 2.667 51
Ecuador 6.786 68 115 2.268 51
Bolivia 3.318 30 25 710 35
Paises no exporta-
dores de petrdleo 195.310 67 3.269 44.161 7.4
Brasil 92.276 75 1.730 16.839 10.3
Argentina 46.150 70 808 5.150 15.7
Chile 7.527 83 368 3.935 9.4
Colombia 11.404 60 171 5.416 32
Nicaragua 4,936 15 19 880 21
Uruguay 4.741 45 53 1.031 52
CostaRica 3.623 50 45 1.261 3.6
Panama 3,553 25 22 3.147 0.7
Rep. Dominicana 2.450 25 15 1.286 12
Honduras 2.519 14 9 1.140 0.8
Guatemala 2.296 22 13 1.269 11
El Salvador 1.839 10 5 1.263 04
Paraguay 1.352 25 10 1.144 0.9
Haiti 644 5 1 400 0.2

Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales y de diversas fuentes
internacionales.

3 La deuda externa neta equivale a la deuda externa total desembolsada menos las
reservas internacionales brutas (excluyen oro).

b La tasa Libor aplicable en 1986 es de 7.8% (promedio del Il semestre de 1985:
8.2% y del primer semestre de 1986: 7.4%) mientras que la tasa pertinente para 1985 fue
10.2%. Luego se verifica una caida de 2.4 puntos porcentuales.
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GRAFICON° 1:

AMERICA LATINA: TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

INTERNO BRUTO
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.
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AMERICA LATINA: FORMACION INTERNA BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Variacion Porcentual Promedio 1982/1985/Promedio 1980-1981)

GRAFICON° 2:
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.
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GRAFICON° 3: AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEO URBANO
EN ALGUNOS PAISES
(Tasas Anuaes Medias)
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.
Nota: Los datos para 1986 corresponden a primer semestre.
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GRAFICON°4:  VARIACIONES MENSUALES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EN ARGENTINA, BOLIVIA, BRASIL Y PERU
(Porcentajes)
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.
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GRAFICO N°5; AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE DE

PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
(Porcentajes)

B \ Ecuador PR N Chile
‘ \
0} \ ~er" N
\ / '.——-'"{" — )
’ & ", - -
n . Y4 K i, RN
\ ; o e, o
- "o Colombi e
20F "l N oome Al Y
.............. -
10 CostaRica
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Ll 1 1 1 1 1 J
L 1984 L 1984 ————— 1984 —

Fuente: Cepal, sobre |a base de informaciones oficiales.
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GRAFICO N°6: AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO
(Indices 1970 = 100)
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Fuente: 1930-1940, Cepal, América Latina: Relacion de Precios del Intercambio,
Santiago 1976. 1950-1985, Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.

2Incluye 19 paises.

b Excluye Ecuador, México y Venezuela.
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GRAFICON°7: TASAS DE INTERES INTERNACIONALESNOMINAL Y REALES

(Porcentajes)
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Fuente: Cepal, sobre la base del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Finan-
cieras Internacionales y de informaciones oficiales.

aLibor a 180 dias.

bLibor nominal deflactada por el indice de precios a consumidor de los paises
industrializados.

¢Libor nominal deflactada por el valor unitario de las exportaciones de bienes de 14
paises no exportadores de petr6leo de Américalatina
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GRAFICON°8: AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
INGRESO NETO DE CAPITALESY TRANSFERENCIA DE RECURSOS
(Miles de Millones de Délares)
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones del Fondo Monetario Internaciona y
de informaciones oficiales.
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GRAFICON°9: AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA
DE RECURSOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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Fuente: Cepal, sobre |a base de informaciones oficiaes.
algua promedio en ambos periodos.
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GRAFICON°10:  AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOSDEL INTERCAMBIO
QUANTUM Y PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
(indices 1970 = 100)
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Fuente: Cepal, sobre la base de informaciones oficiales.

aIncluye Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salva
dor, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panamé4, Paraguay, Per(, Replblica
Dominicana, Uruguay y Venezuela.

b De 1970 a 1975 incluye | os siguientes 16 paises. Argentina, Brasil Colombia, Costa
Rica, Chile, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras. México, Nicaragua, Panamd, Paraguay,
Pert, Republica Dominicanay Uruguay. A partir de 1976 se excluyen México y Perq.

¢ Desde 1970 incluye Bolivia, Ecuador y Venezuela, a partir de 1976 se agregan
Méxicoy Per.




