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PRESENTACION

Hace ya maés de diez anos, FEDESARROLLO inici6 la publicacion anual de la Revista Coyuntura
Econémica Andina, en la que se han realizado diversos analisis coyunturales del comportamientoy
perspectivas de las economias de los paises miembros del Grupo Andino, con la colaboracion de
destacados economistas y centros de investigacion de la region.

La evaluacion de la experiencia obtenida permite afirmar que este proyecto ha contribuido a una
mayor comprension del funcionamiento de estas economias, asi como de los problemas
coyunturales y estructurales que han enfrentado para garantizar estabilidad macroeconémica y un
ritmo de crecimiento sostenido. A través de los articulos publicados y de las discusiones en los
seminarios que tradicionalmente se realizan en Bogota con objeto de preparar el material de la
revista, se han podido extraer valiosas ensefianzas comparativas y lecciones respecto de los errores
y aciertos de las politicas y modelos de desarrollo adoptados. No menos importante ha sido el
proceso de aprendizaje y sofisticacion progresiva de metodologias e instrumentos de andlisis de
coyuntura econémica, lo que no sélo ha permitido mejorar el nivel de la investigacién econdmica
en los respectivos paises, sino la posibilidad de crear un lenguaje comdn que facilite los estudios
comparativos. Adicionalmente, se ha fomentado el contacto entre economistas de la region y
promovido la investigacion sobre las economias de los paises vecinos, donde frecuentemente hay
serias deficiencias en el flujo de informacion.

Pensando en la importancia e interés que podria tener el compartir esta misma experiencia con
otros paises del area latinoamericana, decidimos comenzar la década de los noventa ampliando el
proyecto al incluir cuatro nuevos paises: Argentina, Brasil, Chile y México. Esta revista inaugura asf
la nueva serie de Coyuntura Econémica Latinoamericana, con la cual aspiramos enriquecer aun
mds el proyecto anterior. La realizacion de este nimero y del respectivo seminario que tuvo lugar el
6 de septiembre en Bogotd, no hubieran sido posibles sin la valiosa colaboracion de CLADEI y el
apoyo financiero de la Fundacion Ebert en Colombia y en todos los pafses participantes. La
elaboracion de los capitulos de los distintos paises estuvo a cargo de los siguientes expertos y
centros de investigacion:

Argentina - Mario Damill, CEDES. Ecuador - Alfredo Mancero, CORDES.
Bolivia - Herbert Miller, MULLER ASO. México - Manuel Gollas, Colegio de México.
Brasil - Gustavo H.B. Franco, PUC- Rio. Pert - Drago Kisic, CEPEI.

Chile - Juan Cavada, U. de Chile. Venezuela - Maxim Ross, Macroeconomia y

Comercio Int.

FEDESARROLLO expresa sus agradecimientos a todas estas personas e instituciones por haber
aunado sus esfuerzos en favor de este proyecto.

Miguel Urrutia
Director Ejecutivo Bogotd, diciembre de 1990
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Las economias latinoamericanas :

1989 - 1990

I. INTRODUCCION

El andlisis de la actual situacion y perspectivas
socio econdmicas de la mayoria de los paises
latinoamericanos arroja  un balance poco
satisfactorio. Muestra que los esfuerzos de ajuste
macroecondémico realizados a raiz de la llamada
“crisis de la deuda” a mediados de la década de los
ochenta no fueron suficientes (0 adecuados) para
lograr una recuperacion firme y sostenida del
crecimiento. Tampoco consiguieron eliminar el
principal factor desestabilizador de sus economias:
la presencia, o amenaza permanente, de la
aceleracion inflacionaria. Incluso en los casos
aislados en los que se logr6é reducir
significativamente la tasa de crecimiento de los
precios (Chile, Bolivia y México, principalmente),
recurrentemente han vuelto a surgir nuevos brotes
inflacionarios que atentan contra la estabilidad
lograda, exigiendo un estado de alerta permanente
por parte de las autoridades y reacciones inmediatas
de politica para controlarlos. Estas Gltimas,
naturalmente, han contribuido a retardar el proceso
de expansion productiva y de demanda interna,
introduciendo incertidumbre en el sector privado.

Patricia Correa y Alfredo Fuentes

Las estadisticas mds recientes ofrecen evidencia
contundente de lo anterior. En 1988 y 1989,
respectivamente, Latinoamérica en su conjunto
tuvo un escaso crecimiento real de 0.3% y 0.7%
(Cuadro 1), frente a un crecimiento de la economia
mundial de 4.1% y 3 % en los mismos afos ', cifras
altimas por si mismas poco impresionantes. Para
1990 se estima que el producto real de la regién
caerd en términos absolutos (-0,4% aproximada-
mente?) y su correspodiente relacion por habitante
se reducird en mas de 2 %. Si se compara la
situacion actual con la de comienzos de la década
pasada, el panorama es todavia més desalentador:
el PIB per capita en América Latina habra
experimentado a finales de 1990 una reduccién
superior al 10% con respecto a 1981.

En materia de precios, pese a los significativos
avances realizados en los paises mencionados
anteriormente, el progreso a nivel agregado deja
mucho que desear: la tasa de inflacién anual
promedio en Latinoamérica y el Caribe pas6 de
67.1% en 1982, a 286% y 538% en 1988 y 1989,

T “World Economic Outlook”, FMI, Octubre.
2 Ibidem.
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Cuadro 1. LATINOAMERICA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO Y SECTOR DE ORIGEN '

Millones de US$ de 1988

1987

Producto

Interno Bruto 830027 832485 838297 0.30 0.70

Tipos de Gasto

Consumo 639699 639658 652014 -0.01 1.93

Inversion 170418 171133 159084 0.42 -7.04

Exportaciones ? 116419 125739 132959 8.01 5.74

Importaciones ? 96509 104046 105760 7.81 1.65

Sector de Origen

Agricola 81549 81862 82233 0.38 0.45

Industrial 312651 310414 312201 -0.72 0.58
Mineria ? 29391 31103 32107 5.82 3.23
Manufacturas 3 215077 211674 213115 -1.58 0.68
Construccion 52088 50615 49436 -2.83 -2.33
Electricidad 16095 17022 17543 5.76 3.06

Servicios 395173 399092 402240 0.99 0.79
Financiero 3 114434 115817 116932 1.21 0.96
Comercio 129790 130014 129741 0.17 -0.21
Transporte 48699 50130 51645 2.94 3.02
Gobierno ? 44184 45069 45542 2.00 1.05
Otros 3 58065 58062 58380 -0.01 0.55

Residual # 40654 41117 41623 1.14 1.23

! Excluye Bahamas

2Bicnes y servicios no factoriales
*Existen excepciones para algunos paises. _ e G _
*Es igual a la suma de |os impuestos indirectos netos de sub5|d|os para Argentma, Ba | ados J
Guyana, Honduras, Trinidad & Tobagoy Uruguay ’ L
Fuente: BID. (1990), “Economic and Social Progress in Latin Amenc:a” S

respectivamente. Para 1990, se prevé un deterioro analisis coyuntural de cada pafs, conviene resumir

adicional en ese indicador, para alcanzar un nivel
cercano al 630%. Incluso en Chile y México se
proyecta un incremento superior a ocho puntos
porcentuales en el ritmo de crecimiento de los
precios con respecto a 1989.

Aunque existen diferencias significativas entre los
resultados y procesos vividos por cada una de las
economias de la region, la historia econémica de la
dltima década muestra que hay patrones de
comportamiento que se repiten en casi todo
Latinoamérica. Como marco introductorio para el
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aqui en qué consiste este atecedente comdn , y
cudles son las principales conclusiones de politica
que se desprenden de esa experiencia :

1. La “crisis”, de acuerdo a la mayoria de los
observadores, ha sido el resultado de factores
exégenos como el “shock” en el mercado
financiero mundial en 1982 y el deterioro en los
términos de intercambio; pero también, y
quizds en mayor medida, fue producto de
graves desaciertos en la conduccién de las
politicas econémicas domésticas. Determinan-



tes externos e internos conformaron asi estruc-
turas econémicas débiles, con bajos niveles de
productividad, demasiado vulnerables a los
cambios en las condiciones de algunos merca-
dos de productos béasicos, y con un Estado
sobredimensionado o erréneamente enfocado
en sus funciones y en sus decisiones de
financiacién y gasto.

A la postre, los requisitos para salir de la “crisis”
resultaron ser méas complejos que los que
previeron inicialmente los mismos pafses y los
organismos internacionales de crédito que les
ofrecieron su apoyo en forma condicional. En
general, la disminucion de los déficit externo y
fiscal, y la correccion del desalineamiento de
algunos precios relativos claves como la tasa de
cambio real (en los casos en que se lograron
estos objetivos, claro estd), no fueron medidas
suficientes para recuperar tasas de crecimiento
elevadas y estables, disminuir el crecimiento
de la inflacion en forma permanente y garanti-
zar el repago de la deuda externa. En muchos
casos, la austeridad interna (ayudada por la
recesion a nivel mundial) tuvo como resultado
economias “equilibradas”, pero con niveles
muy bajos de inversién, importaciones y pro-
ductividad, y elevados grados de concentracion
del ingreso. Por consiguiente, hoy en dia existe
absoluto consenso en torno al punto de que
alcanzar una estabilidad macroeconémica bé-
sica es una condiciébn necesaria, pero no
suficiente ,para garantizar el crecimiento de
largo plazo.

Ante esta evidencia, durante el segundo lustro
de la década se produjo un vuelco en la
concepcion del problema de la crisis de los
paises de América Latina y del mundo en
desarrollo en general. Sin desconocer la impor-

tancia de mantener los equilibrios macro-

financieros, se hizo evidente la necesidad de
analizar cudles eran los determinantes del
crecimiento de largo plazo y de comenzar a
remover obstaculos de indole estructural que
estaban impidiendo una verdadera superacién
del estancamiento secular de estas economias.

Gobiernos y académicos locales, asi como or-
ganismos de crédito internacionales
comenzaron a cuestionar los modelos de
“desarrollo” heredados de décadas anteriores,
basados en un fuerte intervencionismo estatal y
un elevado nivel de proteccién a la produccién
nacional. El nuevo diagnéstico sefialarfa a estos
dos elementos como los principales responsables
del estancamiento y de la inadecuada asignacion
de recursos y factores productivos. Asi, en
menos de cinco anos, |as palabras “liberacion”,
“apertura”, “reestructuracion” y “privatizacion”
comenzaron a dominar la discusién de politica
economica.

Paralelemente, se abrié camino el debate sobre
la nueva orientacion y condicionalidad de los
préstamos de los organismos multilaterales. La
base de esta dltima dejo de ser la simple
adopcion del tradicional paquete de medidas
tendientes a corregir los desequilibrios
macroeconémicos bésicos , para incluir otra
gama de politicas dirigidas a realizar reformas
de tipo mas estructural. Simultdneamente, gran
parte de los recursos frescos del BID y del Banco
Mundial comenzaron a canalizarse para
financiar procesos de “reestructuracion”®. De
esta manera, la preocupacion exclusiva por la
“gstabilizacion macroeconémica” fue reempla-
zada por un objetivo mas ambicioso : el “ajuste
estructural”, que incluye a esta dltima.

Con el fin daltimo de crear las condiciones para
un crecimiento sostenido y sin inflacion , los
denominados “ajustes estructurales” pretenden
lograr, por un lado, la correccion de desequili-
brios macroeconémicos significativos o “bre-
chas” (externa, fiscal y de ahorro interno), y por
otro, una adecuada asignacion de los recursos
en la economia que aumente la productividad y

3Tal hasido el caso de los recursos de la séptima reposicion

del BID. Igualmente, los préstamos de ajuste estructural, que
representaban cerca del 10% de la financiacién del Banco
Mundial, pasaron a significar el 25% en 1989.

ECONOMIAS LATINOAMERICANAS 11



eficiencia en los sectores puablico y privado.
Como lo ilustran los informes incluidos en esta
revista, las medidas que han adoptado los
paises para lograr uno u otro objetivo son
mdltiples, y han requerido reformas que se
salen del ambito exclusivo de lo econémico.
Algunas de ellas tienen un sesgo 0 connotacion
microeconoémica (v.g. la eliminacion del control
de algunos precios, la reestructuracion de una
empresa, etc.), y otras son de corte méas
macroecondmico (v.g. la devaluacion del tipo
de cambio, reduccion del gasto pablico, etc.) 4.

En general, las medidas de ajuste estructural se
podrian clasificar en tres grandes grupos, a saber :

a) Politicas tendientes a liberalizar y eliminar
distorsiones “econdmicas” en todos los merca-
dos (reales, financieros, laborales), permitiendo
que sus precios se determinen libremente y
como mecanismo eficiente de asignacion de
recursos; paralelamente, introduciendo un mayor
grado competencia y movilidad de recursos
reales y financieros al interior del pais y con el
resto del mundo (en adelante, este tipo de
ajustes se denominaran reformas tipo A). Las
devaluaciones del tipo de cambio, en la medida
en que estén orientadas a reflejar en forma mas
realista las condiciones en el mercado cambia-
rio, formarian parte de este paquete.

Dentro de este grupo se clasifican todas
aquellas medidas tendientes a liberar el comercio
internacional de bienes y servicios, tales como :
eliminacion de barreras arancelarias y para-
arancelarias a la importacion; flexibilizacion o
desaparicion de sistemas de control de cambios
y de control a la inversion extranjera;
levantamiento de subsidios a las exportaciones,
entre otros. También se incluyen aqui la
eliminacion de todo tipo de controles vy

4 Esta diferenciacion se desarrolla en Fischer, Stanley

subsidios indirectos como la imposicion de
topes a los precios de servicios estatales, tasas
de interés y precios de sustentacion. Igualmente,
medidas de liberacion en los mercados
financieros y laborales como son el menor
control sobre el tamafo y orientacion de la
cartera del sistema financiero; flexibilizacion
del régimen de inmigracion, de contratacion
laboral y de seguridad social, etc.

b) Reformas financieras del sector publico (en
adelante reformas tipo B). Estas pueden estar
dirigidas a lograr tres prop6sitos fundamentales
: en primer lugar, racionalizar la estructura de
gastos del gobierno y de las empresas puablicas
descentralizadas. Bien sea con fines de
estabilizacion macroeconémica, de desarrollo
economico y/o de redistribucion del ingreso, el
Estado puede reducir su gasto en términos
absolutos, o reasignarlo de manera més eficiente.
Ejemplo de ello son la reestructuracion de los
subsidios y la llamada “focalizacion” del gasto
en dreas prioritarias para aumentar la elasticidad
de oferta agricola , remover barreras naturales al
comercio y la innovacion tecnolégica (v.g.
haciendo inversiones en infraestructura de
transporte y comunicaciones) ; o para favorecer
a los sectores més necesitados de la poblacion
(v.g. otorgando subsidios directos de vivienda,
educacion, etc.).

En segundo lugar, las reformas tipo B pueden
estar orientadas a aumentar los ingresos
corrientes del gobierno, ampliando la base
tributaria o reajustando tarifas de impuestos,
entre otros. Finalmente, los ajustes pueden
referirse Gnicamente a la forma de financiar los
déficit (v.g. emitiendo bonos en vez de recurrir
a crédito del banco emisor) . En algunos casos,
este tipo de reformas son complementarias a las
de tipo A (v.g. eliminacion del subsisdio al
precio interno de los combustibles), en otros
son opuestas (v.g. incremento de aranceles a las
importaciones).

(1986), “Issues in Medium Term Macroeconomic Develop-

t”, W.B. Reses _—_— :
RIEhE's eseandl Dserver, julio c). Reformas Institucionales y de transferencia
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de propiedad (tipo C). Por Gltimo, hay una serie
de reformas que pueden volver mas eficiente la
economia en su conjunto, pero que nNo necesa-
riamente estan directamente ligadas a la politi-
ca econdémica. Tal es el caso de la reorganiza-
cién administrativa de algunas empresas; la
liquidacion, creacién o fusion de instituciones,
o la redefinicion de sus funciones (v.g. en el
caso de ministerios, aduanas, superintenden-
cias, etc.); los procesos de privatizacion (o
nacionalizacion) de empresas; el fortalecimien-
to de los sistemas de contraloria fiscal, de
justicia y seguridad publica, etc. Normalmente,
estas reformas son complementarias a las
anteriores. Las privatizaciones de empresas
publicas, por ejemplo, en muchos casos han
sido un importante instrumento de saneamiento
de las finanzas estatales.

La experiencia muestra que el éxito de las
politicas de estabilizacion macroeconémica y
de “ajuste estructural” en general, esta
fuertemente correlacionado con la continuidad,
la credibilidad y cierta secuencialidad en las
politicas adoptadas. Aunque no existe una
nica receta magica de politica que garantice la
estabilidad de corto plazo y el crecimiento,
aparentemente hay consenso dentro de los
expertos y politicos sobre los siguientes puntos,
a saber :

a) Los procesos de ajuste son lentos, y en
ocasiones sus beneficios tardan en manifestarse.
El sostenimiento de las reformas y la continuidad
de las politicas, incluso durante largos periodos
recesivos iniciales, ha probado ser un factor
importante para garantizar el éxito en los pocos
casos en que se logré conseguir relativa
estabilidad con crecimiento (v.g. Chile).

b) Independientemente de que las politicas de
ajuste sean de corte “ortodoxo” o “heterodoxo”,
en particular cuando esta dirigido al control de
altas tasas de inflacion, la credibilidad en el

programa es fundamental para que éste cumpla
su cometido. Si no hay un minimo de
credibilidad, incluso si el plan de ajuste es
consistente y bien disefiado, puede conducir al
fracaso. Esta, naturalmente, estad inversamente
relacionada con el nimero de fracasos de ajuste
anteriores.

¢) Las politicas de control inflacionario “hetero-
doxas” o de choque (que incluyen diversas
medidas de ingresos, como congelar algunos
precios y salarios o indexar el tipo de cambio),
en algunos casos han funcionado como buen
complemento de las de corte ortodoxo (ajustes
fiscales y monetarios), ayudando a producir
quiebres de expectativas en el corto plazo . No
obstante, no son un sustituto de estas dltimas; el
ajuste ortodoxo siempre es necesario para
lograr la estabilizacion.

d) Segln algunos expertos® para que un pais
tipico latinoamericano logre reanudar y mante-
ner el crecimiento, necesita atravesar por tres
etapas de ajuste: la primera fase se caracteriza
por haber alcanzado un minimo de estabilidad
macroeconémica, particularmente con ajustes
y saneamientos en el frente fiscal ; en la
segunda, se han debido iniciar varias reformas
del tipo A'y B, particularmente en lo referente a
la liberacion comercial; finalmente, la tercera
etapa es una en la cual ya se han culminado
todas las reformas, y se caracteriza por un clima
propicio para la inversion, no hay incentivos
para la fuga de capitales, aumenta la rentabili-
dad de la inversion pablica (que complementa a
la privada) y la baja productividad deja de ser
un limitante para el crecimiento.

Entodas las etapas, el financiamiento externo es

> Sclowsky, Marcelo (1990), “ Etapas para la reanudacién

del crecimiento en América Latina” Finanzas y Desarrollo,
junio.
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importante, bien sea para refinanciar el pago de
intereses sobre la deuda externa sin recurrir a
emision o a deuda interna en la primera fase,
para financiar déficit corrientes de balanza de
pagos causados por la liberacion de
importaciones en la segunda, o para ayudar a
financiar la inversion doméstica en la tercera.

Como se dijo anteriormente, los paifses objeto de
andlisis de esta revista son bastante heterogéneos,
han ensayado diferentes planes de estabilizacion y
se encuentran en etapas diferentes del proceso de
ajuste estructural. Algunos de ellos, como Argentina,
Pera y Brasil (en adelante, Grupo 1), ni siquiera han
alcanzado el requisito minimo de garantizar un
grado aceptable de estabilidad macroecon6mica:
tienen déficit fiscales cuantiosos,estan viviendo en
este momento procesos hiperinflacionarios, y sus
precios relativos estan desalineados.

Otros como Ecuador, Colombia y Venezuela
(Grupo 2), ya lograron disminuir sus desequilibrios
fiscales en forma significativa y acaban de iniciar
reformas de tipo estructural (A, B 'y C) en sus
economias; no obstante, enfrentan todavia serios
obstdculos para aumentar el crecimiento sin
exacerbar la inflacion, y registran bajos niveles de
productividad y de crecimiento en la inversion.

Finalmente, Bolivia, México y Chile (Grupo 3) se
podrian clasificar como economias en una etapa
mds avanzada del proceso de ajuste estructural. El
Grafico 1 permite constatar que al menos en 1989,
estos pafses fueron los que tuvieron un desempeno
econémico mds favorable , a juzgar por el
comportamiento de los principales indicadores
macroecondmicos : crecimiento de la produccién
real e inflacion. En general, este grafico muestra la
relacion negativa que puede existir entre crecimiento
e inflacion en el largo plazo, particularmente en
economias altamente indexadas como las
latinoamericanas, pese a que en el muy corto plazo
a veces se logre ganar algunos puntos de crecimiento
a costa de un mayor ritmo de crecimiento de los
precios (o viceversa).
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Il. CRECIMIENTO Y EMPLEO EN LOS
PRINCIPALES PAISES LATINOAMERICANOS:
1989-1990.

A. Produccién

En los Gltimos tres afios de la década pasada, la
mayoria de los paises analizados, con excepcion
de Chile y Colombia, vieron decrecer su produccion
real per cdpita en términos netos (Cuadro 2). En el
caso de Bolivia y México, esto sucedio pese al éxito
de sus programas de estabilizacion y de haber
logrado mantener tasas de crecimiento reales
positivas por varios aflos consecutivos.

En 1989, incluso varios de ellos experimentaron
una notable reduccion en la tasa de crecimiento de
su producto real, siendo los casos mas dramaticos
los de Perti, Venezuela y Argentina, con caidas del
PIB superiores al 5% en términos absolutos. Para
1990 se prevé una continuacion en dicha tendencia:
en los tres paises mencionados se esperan
nuevamente tasas de crecimiento negativas o
practicamente nulas (Perl : -4.5% ; Argentina :
-3.0%; Venezuela, como méximo : 1 %), y Brasil se
unird al grupo con una violenta disminucién del
PIB equivalente al 10% aproximadamente. En



Chile se prevé una notoria pérdida de dinamismo el ritmo de su crecimiento con tasas oscilando
con respecto alos Gltimos cinco afos, al proyectarse  entre el 3% y 3.5% anual, y Bolivia serd el Gnico
un crecimiento real de s6lo 2% en 1990. Colombia, pais en el cual se observara un repunte econémico
Ecuador y México mostraran un estancamiento en significativo.

Cuadro 2. LATINOAMERICA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES

Total Percapita .  Porsectores

Agricultura  Mineria  Manufactura Construccion  Comercio

Argentina

1987 2.4 1.1 3.6 0.2 -0.6 14.7 1.4

1988 -3.6 -4.8 -1.2 9.5 -6.9 -14.5 -5.7

1989 -5.9 -7.1 -2.0 3.1 7.7 =321 -8.2
Bolivia

1987 2.2 -0.5 -0.4 1.5 3.4 -0.7 4.8

1988 2.4 -0.4 0.9 20.8 3.5 10.1 -4.4

1989 2.0 -0.8 -3.5 15.5 3.4 6.7 0.0
Brasil

1987 2.0 -0.1 15.0 -0.9 1.0 1.1 2.6

1988 -0.7 2.7 -0.4 0.4 -3.4 -2.9 -2.8

1989 3.1 1.0 2.2 3.9 3.1 7.6 2.9
Chile

1987 5.6 3.8 2 0.0 5.5 10.5 7.5

1988 73 5.5 5.5 4.2 8.7 6.1 9.7

1989 10.0 8.2 4.7 8.4 10.0 12.9 14.0
Colombia’

1987 5.4 3.1 6.4 16.7 6.2 -10.0 4.8

1988 3.7 1974 2.6 2.6 2.2 8.6 4.7

1989 3.5 1.2 3.9 10.7 2.3 1.3 2.3
Ecuador

1987 -3.9 -6.4 4.1 -54.3 3.6 2.9 2.0

1988 10.8 8.0 9.0 138.2 3.9 -8.6 3.1

1989 0.5 -1.9 ~1:0 -6.3 0.5 145 3.6
México

1987 1.7 -0.5 1.1 5.2 3.4 2.4 0.3

1988 1.5 0.7 -3,2 0.4 3.0 2.5 2.3

1989 3.2 1.0 =31 -0.9 6.0 3.0 3.2
Pert

1987 9.3 6.6 5.1 =29 9.6 17.6 9.8

1988 -8.0 -10.2 7.9 72 -10.3 -5.6 -11.2

1989 -13.2 -15.3 -3.0 1.4 -17.9 -15.8 -13.7
Venezuela

1987 4.5 1.8 4.0 6.0 2.5 3.1 4.3

1988 6.2 3.5 4.6 5. 6.9 7.9 5.4

1989 -8.4 -10.7 -5.1 1.1 -11.2 -27.1 -15.8

Nota: por diferencias entre las fucnlos csladisticas, ostas cilras pueden no coincidir exaclamente con |as publlcada5
en los articulos de los respectivos paises.

'La fuente para los datos de Colombia cs DANE, “"Cucntas Nacionales”.

Fuente: BID. (1990), ““Economic and Social Progress in Lalin America.”
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En los paises del Grupo 1, como se aprecia en el
Cuadro 2, la dramdtica contraccion de sus
economias en 1989 se concentr6 antetodo en los
sectores urbanos (industria, comercio vy
construccion), y en menor medida, en el sector
agropecuario. El sector minero, por el contrario, ha
tenido un crecimiento real positivo en los tres
casos. Las perspectivas para 1990 no son muy
diferentes, salvo quizds en el caso peruano donde
se observd un mejor comportamiento en las
actividades urbanas que en las de origen primario
durante el primer semestre. Sobresale, por contraste,
la disminucién sin  precedentes del PIB
manufacturero brasilero, superior al 20% anual

Cuadro 3. LATINOAMERICA: PIB POR TIPO DE GASTO
(Variaciones Anuales)

durante el primer semestre. En el otro extremo, los
pafses del Grupo 3 tuvieron incrementos notables
en la produccion manufacturera real y en la
construccion, en tanto que el sector menos
dindmico fue la agricultura. Finalmente, no hubo
homogeneidad en el comportamiento sectorial de
los pafses del Grupo 2, destacandose la crisis
generalizada en Venezuela y Ecuador, pafs Gltimo
en el que el comercio fue la unica rama de la
produccion particularmente dinamica.

Por el lado de la composicion del PIB por tipos de
gasto (Cuadro 3), el hecho mds sobresaliente es que
los pafses del Grupo 3 son los Gnicos que

Importa-

ciones

Argentina

1988 -6.65 n.d. n.d -15.95 21.83 -10.94

1989 -11.32 n.d. n.d 27.36 3.80 -17.54
Bolivia

1988p -0.15 0.50 -3.00 2.09 11.30 -11.12

1989p 0.79 1.00 -0.18 6.41 3.80 4.81
Brasil

1988 -4.70 n.d. n.d. -1.29 n.d. n.d.

1989p 2.00 n.d. n.d. 3.42 n.d. n.d.
Chile

1988 726 9.62 4.69 10.64 6.11 1213

1989 4.87 8.32 0.94 20.69 16.20 25.31
Colombia

1988 4.00 3.50 7.90 9.20 -0.40 7.70

1989 3.30 2.90 5.50 -1.50 11.50 -4.00
Ecuador

1988 1.44 2.73 -5.46 -2.38 32.16 -10.39

1989 1.42 1.47 1.1 -0.50 -1.39 4.71
México

1988 3.78 2.40 n.d 13.82 2.70 38.00

1989 6.53 6.00 n.d 3.46 3.10 20.70
Peru

1988 -8.80 -8.41 <11.55 -11.18 -5.98 -14.31

1989 -16.46 -15.76 -21.54 -20.86 19.06 -17.58
Venezuela

1988 2.20 2.50 -0.10 8.50 -4.72* 49.38*

1989 -12.30 -11.60 -16.70 -22.60 28.72* -41.32*

Segtin Balanza de pagos
piprovisional::: 5 3 0 :
‘Fuente: BID (1990)."" Economic and Social |
respectivos; publicados en esta revista:
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registraron tasas de crecimiento reales positivas en
la inversion. Las exportaciones han sido el tnico
componente dindmico de la demanda en los paises
que atraviesan por situacibn mds critica en la
coyuntura actual (los del Grupo 1 y Venezuela).
Este Ultimo resultado, sinembargo, en algunos
casos es producto de la contraccion de la
economia interna y no del hecho de que haya un
sector exportador dindmico jalonando el
crecimiento (es decir, las exportaciones son un
“residuo”).

B. Empleo y salarios

Concomitantemente con las cifras de produccion
mencionadas anteriormente, la tasa de desempleo
aumentd en la mayoria de los pafses, con
excepcion de Chile y Bolivia. En general, en todos
aquellos que experimentaron un descenso en el
ritmo de su crecimiento en los dltimos anos se
observa un rezago entre el momento del registro de
caidas en la produccion, y el aumento del
desempleo. Ello refleja el hecho de que el sector
manufacturero se ajusta inicialmente a las caidas
en la demanda interna con aumento de inventarios
y disminucién de la utilizacion de la capacidad
instalada, aumentando los despidos s6lo en etapas
posteriores de profundizacion de la recesion. Esa es
la raz6n principal por la cual en paises como Brasil
y Ecuador (y en menor medida,Colombia), el
deterioro de los indicadores de empleo todavia no
refleja enteramente la pérdida de dinamismo de la
produccion.

En los pafses del Grupo 1, la pérdida en el valor real
de los salarios causada por los procesos hiperinfla-
cionarios, y los aumentos sin precedentes en las
tasas de desempleo abierto, conforman una situa-
ci6n econdémica dramatica para la mayoria de la
poblacién econémicamente activa. En 1990, la
quiebra de empresas del sector manufacturero en
Peru araiz del nuevo proceso de ajuste (“Fujishock”),
asi como la creciente liquidacion y reestructura-
cién de empresas del sector publico argentino, han

Cuadro 4. LATINOAMERICA: INDICADORES DE EM-
PLEO Y SALARIOS (%)

Pais Afo Salario real = Tasa de
(variacion desempleo
anual)
Argentina ' 1988 -3.9 6.3
1989 -15.7 7.6
1990 -11.8 -
Bolivia 1988 17.9 11.5
1989 1.4 10.2
1990p - 9.4
Brasil 2 1988 121 3.8
1989 15.2 34
1990 -11.9 4.3
Chile * 1988 = 8.3
1989 1.9 6.3
1990 1.9 6.5
Colombia? 1988 -0.4 11.3
1989 1.7 9.8
1990 1.3 10.7
Ecuador * 1988 -6.5 13.0
1989 -8.7 7.0
México ° 1988 -42.28 3.5
1989 4.99 2.9
1990 -9.6 2.5
Perii © 1988 -375 9.0
1989 -359 10.0
Venezuela’ 1988 -8.8 6.9
1989 -45.6 9.6

p: preliminar

! La cifra para el salario real en 1990, corresponde al promedio de los
salarios del primer semestre: La tasa de desempleo es el agregado de
dichatasaen Gran Buenos Aires, Cordoba, Mendoza, Rosario, Tucuman
y.en un grupo de ciudades de tamaio mediano y grande; promedio
aritmético de Jos datos obtenidos en los censos de mayo y octubre.

 El salario real en 1990 es un dato preliminar para junio 90/junio 89 del
aio anterior; Latasa de desempleo, para el mismo afio, es un promedio
de enero a junio.

3 Para 1990, la cifra de salario real es la variacion porcentual del indice
medio acumulado respecto al mes de julio del ano anteriory latasa de
desempleo corresponde al promedio de enero a junio de 1990.

* Lascifras de variacion del salario real son calculos de FEDESARROLLO.

* Los datos de salarios corresponden al salario minimo general; en 1990,
lacifraes la variacion porcentual del indice medio acumulado respecto
al mes de julio de 1989 {promedio 16 ciudades). Latasa de desempleo
para 1990 ¢s un promedio de encro a marzo.

¢ Latasade desempleo para 1989 coresponde a la encuesta
jutio- agosto..

7 ‘Lacifra parasalarios corresponde ala variacion en los ingresos medios
reales de la familia.

Fuente: CEPAL {1990), “Panorama Econémico de América Latina 1990

junta del Acuerdo de Cartagena (1990) "Indicadores Mensuales”; articulos

respectivos ensesta revista.”
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agravado aun mas los sintomas de desempleo
heredados de la recesion de 1989.

Respecto al Grupo 2, a diferencia de Ecuador y
Colombia, en Venezuela el efecto de la recesion
sobre el empleo no tardé en manifestarse: entre
1988 y 1989, la tasa de desempleo tuvo un
incremento abrupto pasando de 6.9% a 9.6%,
respectivamente. Este factor, y la dramatica caida
en el salario real (Cuadro 4) , han generado un gran
malestar en los mercados laborales y dificultado el
manejo politico de los planes de ajuste. Aunque a
juzgar por el indicador de tasa de desempleo la
situacion laboral no ha tendido a empeorarse en
Ecuadory Colombia, estas cifras esconden el gran
deterioro que se ha venido produciendo en la
calidad del empleo : la inestabilidad laboral y la
informalidad han crecido notablemente, y en
algunos casos se han producido descensos en la
tasa de participacion.

Los mismos argumentos se pueden aplicar al caso
boliviano (del Grupo 3), pese la notable reduccion
de latasa de desempleo urbana en los Gltimos afios
(de 11.5% en 1988, a 9.4% a principios de 1990).
En bolivia, el ingreso real de la poblacion ocupada
en el sector formal urbano estd por debajo del
ingreso promedio nacional, y s6lo el 65% de esta
poblacion tiene trabajos de jornada completa. En
México y Chile, por el contrario, la situacion es
bastante mds favorable, salvo por el hecho de que
en el primero de estos paises el salario real ha caido
significativamente desde 1988. No obstante, en
ambos la tasa de desempleo ha disminuido
consistentemente desde 1983; en México se
produjo una reduccién en este indicador, de 6.3%
en el aflo mencionado, a s6lo 2.5% en 1989.

1. INFLACION Y ESTABILIZACION

El periodo 1989-90 se caracteriz6 por un incremen-
to de las presiones inflacionarias en casi todos los
paises latinoamericanos, y por un aumento general
de lainestabilidad e incertidumbre macroeconémi-
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cas. Este fenémeno, y la secuencia de programas de
ajuste que se llevo a cabo para contrarrestarlo, en
muchos casos estuvieron asociados con cambios de
gobierno (véaseel Esquema 1). Para1990y 1991, en
la medida en que se vayan consolidando las nuevas
politicas y los agentes se ajusten a las nuevas reglas
de juego, es de suponer que se produzcan logros
importantes en materia de estabilidad ; no obstante,
acompanados de una continuidad o profundizacién
del estancamiento productivo y de demanda.

Como se enfatiz6 anteriormente, esta evidencia
refleja que en muchas economias, inclusoen las del
Grupo 3, todavia queda un largo camino por recorrer
en materia de reformas estructurales y mayor
continuidady consistenciaen la politicaeconémica
. Debido a estos vacios, subsisten problemas de
credibilidad muy arraigados que han minado la
capacidad de las politicas monetarias, fiscales y
cambiarias para producir ajustes en la direccién
deseada.

A. Hiperinflaciény ajuste en los paises del Grupo 1.

En 1989, comose apreciaenel Cuadro 5, Argentina,
Brasil y Perl experimentaron una profundizacion
del proceso hiperinflacionario que se venia gestando
desde mediados de la década. En ese afo, diversos
programas de ajuste de corte heterodoxo produjeron
resultados efimeros y a la postre mas
desestabilizadores (v.g. el Plan BB, el Plan Veranoy
la politica econémica de Alan Garcia,
respectivamente -ver Esquema 1-) . Esto llevé en
1990 a la adopcién de medidas con un fuerte
componente ortodoxo, mas radicales en cuanto al
control fiscal y monetario se refiere, pero sin
abandonar algunas politicas de ingresos tales como
el congelamiento inicial de algunos precios.

El Plan Collor en Brasil, por ejemplo, se basé en tres
elementos bésicos : i) control de precios inicial, ii)
choque de ajuste fiscal y iii) severa restriccion de la
liquidez mediante el congelamiento obligatorio de
activosdel sector privado. Esta Gltimamedida, similar
a la adoptada por Alemania después de la segunda



Esquema 1. LATINOAMERICA : PLANES DE AJUSTE Y CAMBIOS DE GOBIERNO RECIENTES.

Programa  Fecha
Argentina

“Plan Primavera” (Alfonsin) 1988

Primera hiperinflacion febrero 1989

Posesion Menemy “PLan BB” junio 1989

“Plan Bonex” y

Segunda hiperinflacion enero 1990

febrero 1990

Bolivia

“Nueva Politica Econémica” agosto 1985

Posesion de Paz Zamora y nueva carta de intenciones con FMI agosto 1989
Brasil

“Plan Verano” (Sarney) y programa “frijoles con arroz” inicios 1989

Posesion Collor de Melo y ejecucion”Plan Collor” marzo 1990
Colombia

“Plan de Modernizacion” (Barco) febrero 1990

Posesion de Gaviria y nuevo programa de gobicrno agosto 1990
Chile

Nuevo Gobicrno Democratico (Aylwin) marzo 1990
Ecuador

“Plan de Emergencia Nacional” agosto 1988

Carta de Desarrollo al Banco Mundial y Carla de Intencién al FMI  inicios 1990
México

“Pacto de Solidaridad Econémica” o PECE finales 1987

Poscsion de Salinas de Gortari ynuevo programa de gobicrno finales 1988
Peru

Poscsion de Fujimori julio 1990

“Fujishock” agosto 1990
Venezuela

Posesion C.A. Pérez ynuevo programa de gobicrno

e

~  febrero 1989

Fuente: Arliculos respectivos en esta revista:

guerramundial, estuvo dirigida a evitarla monetiza-
cion del significativo volumen de cuasidineros
posefda por los brasileros antes de la ejecucion del
Plan ( el agregado M4 como proporcion del PIB
alcanz6 el 40% en los Gltimos meses de la adminis-
tracion Sarney). Gradualmente, a partir de marzo
estosdep0sitos se fueron descongelando, y los precios
se fueron liberando.

El sustancial incrementoen la liquidez que ellotrajo
consigo se ha venido controlando a través de mayores
ajustes fiscales y con el uso de instrumentos de
politica monetaria tradicionales (encajes,
operaciones de mercado abierto, etc.). Las tasas de
inflacion, por consiguiente, han vuelto a subir pero
sin superar el 12% mensual (al menos hasta
septiembre de 1990).
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Cuadro 5. LATINOAMERICA: CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRINCIPALES PRECIOS EN LA ECONOMIA
(Porcentajes)

Pals ~  Afo
Argentina 1988 342.7 398.0 327.0 256.5
1989 4923.8 5917.2 2367.0 13325.6
1990 1056.5 jul 275.0 jul 1190.0 6400.0 may
Bolivia 1988 21.5 26.7 © 39.4 11.8
1989 16.5 20.1 ¢ 17.9 20.6
1990 16.0 ® 29.0 jun . 20.3 may
Brasil 1988 682.3 779.5 656.6 ¢ 959.2
1989 1764.9 17693.0 dic 1383.2 ¢ 1384.1
1990p 4264.0 ago 361.0 jul 3537.3 ‘jun 4689.2 may
Chile 1988 14.7 13.3 4.0
1989 21.4 33.4 233 20.4
1990 19.7 ago 40.3 jul 26.5 jun 13.4 jun
Colombia 1988 28.1 31.8 27.2 *® 27.4
1989 26.1 34.0 28.2 ¢ 29.2
1990 30.7 oct 37.9 oct 29.6 ©jul 31.5 oct
Ecuador 1988 58.2 34.0 36.2 99.6
1989 75.6 40.2 41.2 49.9
1990 50.3 jul 424 1 18.5 #ago 43.9 may
México 1988 21.7 67.6 236 ¢ 3.2
1989 19.7 44.6 26.0 © 15.8
1990 23.6 jun 21.6 16.7 jun 15.0 may
Pera 1988 1722.0 678.5 379.9 1415.2
1989 2775.3 831.2 2348.4 943.2
1990 4641.2 jul 4220.9 ago - 11.73 hjun
Venezuela
1988 29.5 9.0 20.7 33.7
1989 84.5 30.2 38.9 38.9
1990 35.0 ago 28.8 jun

p: dato preliminar

2 Tasa de interés pasiva nominal anualiza
b Eslimacion anual hecha por Muller & Asoctados
¢ Calculos FEDESARROLLO, con base en tasns de int
4 Salarios en la industria de San Pablo.

¢ Salarios industriales. :

! Promedio aritmético de encro a Jumo

& Salario minimo legal. :

h Mercado de cambio oficial T

Fuente: CEPAL (1990) ”Panorama Econémico dc Amenca Lalma 1990” Juma del
Indicadores Mesuales ;articulos rospectwos en esla rewsla :

G reales.
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EnlaArgentina, despuésde vivirel segundoepisodio
de hiperinflacion en el lapso de un afo y varios
intentosfallidos de estabilizacion a través de acuerdos
con la clase empresarial y obrera, en el nuevo
paquete de ajuste se ha profundizado el ajuste fiscal
y monetario. Inicialmente (en enero), el Plan Bonex
intenté también frenar lamonetizaciony lasalidade
capitales convirtiendo los dep6sitos a plazo fijo del
pablico en el sistema financiero en titulos de la
deuda externa y congelando gran parte de la deuda
pablica interna (aquella constituida por encajes
remunerados del sistema financiero en el Banco
Central).

No obstante, dado el incremento de la tasa de
cambio y de las tarifas publicas que se produjo en
febrero para corregir desajustes fiscales, surgio un
rebrote hiperinflacionario en marzo. A partir de ese
momento, el esquema de politicaeconémicadioun
viraje respecto a los planes de ajuste anteriores : no
se recurrio al “anclaje” de precios nominales ni al
anuncio previo de sus modificaciones, y el ajuste
fiscal se convirtio en el principal instrumento de
estabilizacion utilizado. Esta politica ha tenido
relativo éxito en materia de quebrar expectativas :
hasta septiembre de este afo se ha logrado evitar
que la inflacion mensual supere el 15%.

Tanto en el caso de Brasil como el de Argentina,
luego de la hiperinflacion y de la ejecucion de los
planesde ajuste, han reaparecido rasgos del régimen
de alta inflacion. Aunque el desajuste de precios
relativos no estan fuerte comoen 1989 y comienzos
de 1990, losequilibrios alcanzados son muy fragiles
y la sobrevaluacion del tipo de cambio amenaza
con desestabilizar estas economias nuevamente.

En el caso peruano, la situacion inflacionaria en
1990 fue ain mds dramatica que en los casos
anteriores, con incrementos mensuales de precios
que alcanzaron la cifrade 397% en agosto. El nuevo
gobierno comenzd su politica econémica con un
severo choque de medidas de ajuste fiscal ,
eliminando subsidios y reajustando tarifas pablicas,
altiempo que seliberaron algunasrestriccionesalas
importaciones; medidas dirigidas exclusivamente al

control de la inflaciébn. Aunque resulta todavia
prematuro pronosticar el éxito o fracaso del
“Fujishock”, las cifras a septiembre demuestran, al
igual que en los casos anteriores, que las presiones
inflacionarias contindan, restandole credibilidad al
programa. La tendencia a la sobrevaluacion de la
tasa de cambio, en gran parte causada por el bajisimo
nivel de demanda por importaciones, y la necesidad
de estimular la oferta agropecuaria para garantizar
la seguridad alimentaria del pafs, imponen severos
obstaculos al control monetario: por un lado, existe
la necesidad de que el Banco Central compre délares
para evitar futuras caidas del doélar, y por otro, el
agro urge una rapida inyeccion de crédito.

B. Paises con inflacién cronica.

Entodos los demés paises, con excepcionde Bolivia,
también se observaron incrementos en el ritmo de
crecimiento de los precios durante el periodo 1989-
90, siendo Venezuela y Ecuador los casos mas
preocupantes en este sentido (Cuadro 5), con tasas
de inflacion anualizadas superiores al 50% y 35%,
respectivamente, durante el primer semestre de
1990 . Aunque de menor magnitud en términos
absolutos, en el caso de Colombia, México y Chile
también fue notable el incremento en este indicador
en comparacion con 1988.

A diferencia de las experiencias en los paises del
Grupo 1, sinembargo, en estas economias las
autoridades tienen un mayor margen de maniobra
para reducir la aceleracion inflacionaria en los
proximos meses, ya que los desequilibrios
macroeconémicos, la inestabilidad de precios
relativos y la desconfianza en las politicas de ajuste
son significativamente menores.

En algunos casos (Venezuela y recientemente,
Colombia), los incrementos iniciales en la inflacion
han sido el resultado mismo de politicas tendientes
agenerar un ajuste estructural en el frente fiscal y de
balanza de pagos, lograndollevarlos precios relativos
de latasade cambio, tasa de interés, hidrocarburos
y tarifas publicas a niveles mas compatibles con el
equilibrio de largo plazo. Una vez realizados estos
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ajustes, el grado de éxito en el control inflacionario
ha dependido en cada caso del nivel de disciplina
monetaria y de gasto publico, asi como del
comportamiento de la oferta agropecuaria.

En el caso venezolano, por ejemplo, luego de uno
de los procesos de ajuste mds severos de su historia
durante el primer semestre de 1989 (que incluy6
una fuerte correccion de precios relativos), la
inflacion se desbord6 hasta alcanzar el 103% anual
en mayo del mencionado afio. A partir de ese
momento, sinembargo, gracias a undrastico control
de la base monetaria y una marcada reduccién del
déficit fiscal (Cuadro 6) ésta se fue reduciendo
gradualmente hasta llegar al 32% en junio de 1990,
con los enormes costos recesivos que ya se
mencionaron ; las tasas de interés, como
consecuencialogicadeloanterior, tambiéntuvieron
un incremento sin precedentes, pero colocdndose
ennivelestodaviainsignificantesen términos reales.

Durante el segundo semestre de este afo, lainflacion
en Venezuela ha tendido a aumentar nuevamente
debido a un nuevo incremento del déficit fiscal, y a
rigideces en la oferta de algunos productos
(fundamentalmente agricolas). Las perspectivas para
finales de afio son de una inflacion entre el 35% vy
40%, ya que se requerirdn nuevos ajustes en el
precio de la gasolina, entre otros. Pese al efecto
favorable que tendra el incremento en el precio del
petréleo sobre las finanzas pablicas a partir de
agosto , se prevé un deterioro en estas Gltimas (con
un déficit de casi 5% del PIB), debido a los mayores
pagos por concepto del servicio de la deuda, las
pérdidas cambiarias y la disminucién de ingresos
tributarios causada por la recesion y caida de las
importaciones.

En Ecuador y Colombia, dentro de un marco de
mayor gradualidad y estabilidad que el venezolano,
también se han realizado ajustes de precios similares
e iniciado reformas fiscales. El control monetario se
hareforzado a medida que haaumentado lainflacion
y las reservas internacionales (la presion monetaria
proviene mas del area externa que de la fiscal),
generando aumentos significativos de las tasas de
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interés; no obstante, en Ecuador éstas aun no han
llegado a tener valores reales significativos. En estos
pafses,el comportamiento de los precios relativos
del sector agropecuario jugé un papel importanteen
el crecimiento de la inflacién, bien fuere por
problemas de escasez de oferta, o por politicas de
elevar precios de sustentacién. Entodos los casos, se
hace evidente la necesidad de modernizary aumentar
laproductividad de este sectoren el largo plazo para
evitar futuros repuntes inflacionarios por este
concepto.

Durante el primer semestre de 1990, el objetivo
central de politicaeconémica en Chile fue el control
del brote inflacionario que surgié en 1989 como
resultado de una notable expansion de la demanda
agregada (superior al 10% en términos reales). Las
medidas adoptadas se basaron fundamentalmente
en el control monetario, dentro de un contexto de
equilibrio fiscal. El resultado fue una contraccion
real de los medios de pago del sector privado del
orden de 20% entre diciembre de 1989 y agosto de
1990, y un notable incremento de tasas de interés
(Cuadro 5). Este Gltimo, y el auge de la inversion
extranjera a través de operaciones de retrocompra
de deuda (swaps) implicaron que la expansion de
reservas internacionales por entradas de capital se
convirtiera en el principal obstéculo del control
monetario. Parael final del afo se prevé unainflacion
del 25% aproximadamente, superior en cuatro
puntos porcentuales a la de 1989.

La economia mexicana, por su parte, cerrara este
ano con una tasa de inflacién similar o ligeramente
inferiorala chilena, después de haber alcanzado un
nivel de 19.7% en diciembre de 1989. Graciasa un
exitoso plan de estabilizacion que combiné medidas
ortodoxas con elementos de tipo heterodoxo como
“concertaciones” de precios con los sectores obrero,
campesino y empresarial, la inflaciéon en México
experimenté una sustancial caida desde 1987, afio
en que latasa de incremento mensual de los precios
habia llegado al 7%. Este plan, denominado “Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico”
- PECE-, representa una experiencia inicaen América
Latina, practicamente inimitable por otros paises



Cuadro 6. LATINOAMERICA:INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS

(Porcentajes)
Pais Ao M1/PIB Déficit Fiscal/PIB  Deuda/PIB Cuenta  Bal.Comer-
o L  Corriente/PIB  cial/PIB
Argentina 1988 3.3 7:9 64.10 -1.75 4.67
1989 2.7 8.0 67.22 -1.44 6.50
Bolivia 1988 6.3 8.8 99.0 -4.69 -0.93
1989 5.2 5.4 79.0 -0.44 3.59
Brasil 1988 n.d. 4.3 35.14 1.50 5.88
1989 n.d. 3.9 3294 0.41 4.63
Chile 1988 n.d. -0.1° 67.92 -0.58 7.67
1989 n.d. n.d 55.22 -2.75 4.79
Colombia 1988 1.3 2.5 42.54 -0.53 2.13
1989 11.3 2.1 39.83 0.45 3.31
Ecuador 1988 10.9 7.8 80.36 -4.57 4.51
1989 8.9 3.4 83.01 -3.24 4.92
México 1988 8.9 10.7 61.83 -1.80 1.04
1989 9.8 5.1 54.66 -3.11 -0.37
Pert 1988 13.4 7.5 55.14 -3.34 -0.17
1989 751 5.5 66.80 2.21 5.01
Venezuela 1988 19.0 8.6 54.36 -7.36 -2.11
1989 13.0 1.1 56.41 1.31 7.52

p: provisional

Fuente: CEPAL (1990), "Panorama Econdmico de América Latina 19907, Junta del Acuerdo de Cartagena (1990),
Indicadores Mensuales.” FMI,”International Financial Statistics”. BID, ”Economic and Social Progress in Latin
America.”Informacion suministrada por los autores de los respectivos articulos en esta revista.

dadas las caracteristicas politicas e institucionales
muy peculiares de la economia mexicana;
dificilmente podria hacerse un “acuerdo” voluntario
de este estilo en otro pafs, con caidas en los salarios
e ingresos reales como las que se vieron en México
desde 1988. Dentro de un marco de disciplina
fiscal, el repunte inflacionario de los Gltimos meses
se debi6 a una politicamonetaria mas holgaday ala
correcion de tarifas y precios del sector pablico,
sucesos que vinieron acompanados de un descenso

enel ritmode devaluacién del pesoy unaacentuada
caida en las tasas de interés (Cuadro 5).

Finalmente, en el caso de Bolivia, la significativa
estabilidad de los precios se ha logrado gracias a la
continuidad de un largo proceso de ajuste contractivo
y de reformas estructurales que se viene realizando
desde laejecucionde la “Nueva Politica Econémica”
en 1985. El déficit fiscal se ha venido reduciendo
gradualmente (se prevé que llegue al 3.4% del PIB
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en 1991), y se ha controlado la expansion de la
demanda basicamente a través de una politica de
liberacion de importaciones; en este sentido, las
devaluacionesde los paises vecinos le han permitido
contar con bienes extremadamente baratos en los
ltimos anos. En este pafs, sinembargo, la principal
fuente de inestabilidad macroeconémica proviene
de la creciente dolarizaciony escasa ofertamonetaria
interna; el nivel de penetracion financiera (M2/PIB)
en Boliviaesunode los mas bajos de laregion (7.7 %
en 1989) y el sistema financiero es altamente
dependiente de los flujos de capital en d6lares. Esto

lo hace més vulnerable que los otros paises del\?\

Grupo 3, los cuales han logrado recuperar la
confianza en el sistema financiero y moneda
domésticos.

IV. BALANZA DE PAGOS Y ENDEUDAMIENTO
A. Situacion de balanza en cuenta corriente

De acuerdo con cifras agregadas de la CEPAL , en
1989 el balance en cuenta corriente de América
Latina present6 una significativa mejoria frente a
1988, equivalente a 2.6 milesde millonesde ddlares.
Para 1990 las estimaciones preliminares del mismo
organismo indican que el saldo obtenido se
mantendrd constante, o mejorard ligeramente,
gracias al desempeno de las economias exportadoras
de petroleo. Por consiguiente, a diferencia de épocas
anteriores, los desequilibrios en la cuenta corriente
no son el principal problema de las economias
latinoamericanas en este momento.

En la mayoria de los paises analizados en esta
revista, en 1989 se observé la misma tendencia del
agregado, con excepcion de Brasil, México y Chile
(Cuadros 6 y 7). En estos dos (ltimos paises,
sinembargo, se ha registrado un notorio repunte de
la inversion extranjera en los Gltimos afos, y la
repatriacion de capitales se hadirigidoafinanciarla
inversion doméstica y los procesos de modernizacion
inducidos por la apertura comercial. Asf, pese al
deterioro del balance comercial y de servicios en
1989, la entrada de capitales ha permitido una
solida situacion de reservas internacionales y ha
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permitido capitalizar fuertemente la economia. En
los primeros meses de 1990,la balanza comercial
chilena experimenté una notable recuperacién, con
un incremento de 15% en las exportaciones
diferentes al cobre, frente a un crecimiento de 10%
en las importaciones. Las perspectivas no son tan
buenas en el caso de México, ya que subsiste un
gran desbalance entreel ritmo de crecimientode las
exportaciones (proyectadoen 2% para 1990),y el de
las importaciones (16.5%, respectivamente).
(19 a0
'En 1989, el superavit comercial agregado de los
( hugv&}pal’ses mencionados aumentd en mas de US
$5000 millones con respecto a 1988. Las
exportaciones globales crecieron 10.1%, en tanto
que las importaciones lo hicieron 5.7%. A este
resultado contribuyeron especiaimente Venezuela
y Per(i, que registraron cuantiosos superavitdespués
de haber tenido saldos comerciales deficitarios en
1988 (Cuadro7), seguidos por Argentinay Colombia,
en su orden.

Este comportamiento se explica ante todo por la
caida en la demanda interna , que se reflej6 en
disminuciones draméticas de las importaciones en
los primerostres paises, y en algunos casosestimulé
la venta externa de excedentes. En paises como
Argentina, el incremento de las exportaciones se
debid aincrementos en los precios externos, ya que
el volumen de éstas cay6 en 24% durante 1989.
Para 1990, se prevé que el incremento de lostérminos
de intercambio de los paises exportadores de
minerales también contribuirad a mejorar el balance
comercial agregado . En Venezuela y Colombia,
ademas, la pérdida del dinamismo importador se
agudizo a partir del segundo trimestre de 1990 con
la postergacion de compras externas ante la
expectativa de futuras rebajas arancelarias
(anunciadas por los respectivos gobiernos como
parte de su politica aperturista).

En el inmediato futuro, la tendencia del tipo de
cambio real a caer por debajo de su nivel de
“equilibrio de largo plazo” (aquel que ajusta la
cuenta corriente en una economia en crecimiento),
eventualmente podrd imponer restricciones



Cuadro 7. LATINOAMERICA: BALANZA DE PAGOS (Millones de US$)

: v  Balanza ~ Reservas
Pais Ao Exporta- Importa-  Balanza encuenta Balanzade interna-
ciones ciones comercial corriente capitales cionales

Argentina

1988 8941 4890 4051 -1615 191 -15429

1989 9573 4199 5291 -1292 -5484 -23582

1990° 11500 4500 1097 135 n.d. n.d.
Bolivia

1988 543 495 47 -145 60 42

1989 723 521 202 -25 10 82
Brasil

1988 33783 14601 19182 4909 2921 4247 ©

1989 34399 18300 16099 110 -4129 -5224 <

1990 17897 10300 7597 n.d. n.d. n.d.
Chile

1988 7052 4833 2219 -167 n.d. 2550

1989 8080 6502 1578 -905P n.d. 2943

1990° 5062 4019 1044 n.d. n.d. 4148
Colombia

1988¢ 5342 4515 824 -204 5644 3810

1989¢ 5946 4570 1376 187 -1304 3867

1990¢ 6670 5039 1631 45 2634 4176
Ecuador

1988 2203 1614 589 -532 513 -176

1989 2354 1685 669 -441 823 203

1990¢ 966 728 235 n.d. n.d. n.d.
México

1988 20565 18898 1667 -2443 -1448 5279

1989 22765 23410 -645 -5449 3053 6329

1990° 11678 12986 -1308 n.d. n.d. 4319 ¢
Perdi

1988 2694 2750 -56 -352 796 -317

1989 3540 2140 1400 357 722 611

1990° 1505 1597 -92 -143 n.d. n.d.
Venezuela

1988 10100 12100 -2000 -5800 -2200 6700

1989 13000 7100 5900 2500 -5500 7400
e: estimado

p: proyectado

? Acumuladoencro-junio.
Acumulado encro-julio,
¢ Acumulado cnero-mayo.
Inlcuye errores y omisiones. e
¢ Reservas Intcrnamonaios Brutas; la cifra para 1990 mrrcspondo a .aldo a I'm dcl prt

mrﬁésuc-

Fuente: CEPAL (1990), "Panorama Econémico de América Latina 1990" FML, "Intornatlonal Fmancml Slailsm s”BfD,
“Economic and Social Pr()grcse in Latm Amenca amculm rcspcclnvos en csta rcwsla
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cambiarias a la liberacion comercial que estan
iniciando los paises del Grupo 1y 2 (en el capitulo
V se desarrolla este punto en mayor detalle). La
excepcion es Colombia, pais que logré devaluar
significativamente el tipo de cambio real en el
mercado oficial a partirde diciembre de 1989, antes
de liberar efectivamente sus importaciones.
Adicionalmente, en contraste con pafses como
Ecuador o Pert, donde también opera un mercado
de cambios dual, en Colombia el diferencial
cambiario entre el mercado libre y oficial es
practicamente nulo desde el afo pasado.

Enel mediano plazo, laacentuadatendenciaa crear
zonas de libre comercio entre grupos de paises
deberatener unimpacto importante sobre el volumen
de comercio intraregional y con Estados Unidos.
Aunque todavia subsiste un alto grado de dispersion
en los niveles de proteccion dentro de los paises de
laregion, la unificacionen este sentido ha dejado de
ser un simple suefo bolivariano. Algunas
manifestaciones concretas de este nuevo movimiento
integracionista son , entre otras : las negociaciones
en torno a un Tratado de Libre Comercio entre
Méxicoy EEUU , los nuevos acuerdos especiales de
comercio entre este pais y los paises andinos
productores dedroga, la integracién entre Argentina
y Brasil, las propuestas en torno a la “Iniciativa para
las Américas”, y la reciente firma de un acuerdo
entre los pafses andinos para la creaciéon de una
zona de libre comercio en 1991.

B. Serviciosfinancierosy situacion de deuda externa

En los Gltimos dos afios, con contadas excepciones,
es poco lo que se ha logrado en materia de reducir
la carga de la deuda externa sobre las economias
latinoamericanas. Naturalmente, esto ha disminui-
do significativamente la capacidad de generacion
de ahorrodel sector publico, limitando el margen de
maniobra en el campo cambiario y atrasando la
ejecucion de proyectos de inversion en el drea
social y de infraestructura. En otros casos, simple-
mente ha aumentado el nivel de atrasos en los

pagos.

26 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

De acuerdo con calculos de la CEPAL, el nivel de la
deuda externa de laregion como un todo crecerd un
punto porcentual del PIB en 1990, en tanto que la
transferencia de intereses y dividendos caera 0.6
puntos, respectivamente, mejorandose ligeramente
el indicador de servicio deuda sobre exportaciones.
El alivio serd mayor para los paises exportadores de
petréleo, yaque no sélo aumentard su capacidad de
pago al obtener excedentes de exportacion, sino
porque dosdeellos, Méxicoy Venezuela, ya firmaron
acuerdos de reduccion de deuda dentro del marco
del Plan Brady.

El alcance de este Plan para solucionar los problemas
financieros de laregion, por lodemés, en la practica
ha sido mucho més reducido de lo que se tenia
previsto inicialmente. Por un lado, s6lo tres paises
han podido acogerse a él (Costa Rica seriael tercero
de ellos), y las rebajas en el monto de sus deudas no
han sido muy significativas (entre otros factores,
porque tuvieron que aumentar el endeudamiento
con entidades oficiales para ofrecer garantias a los
bancos) ; por otro, muchos bancos han preferido
otorgar nuevos préstamos en vez de reestructurar las
deudas. Otras propuestas de ayuda como la
“Iniciativa de las Américas”, aunque significan un
avance, s6lo contemplan reduccionesen los pasivos
con el gobierno estadounidense, los cuales
representan Gnicamente el 3% de la deuda externa
de América Latina .

En general, la mayoria de los paises que entraronen
situacion de moratoria a finales de la década pasada
han comenzado a hacer esfuerzos para reiniciar el
pago de intereses sobre ladeudaexternaen 1990. Es
asi como Argentina, luego de la renegociacion de un
crédito de “stand-by” con el FMIa mediadosdel afio
(cuyos desembolsos se habian trancado durante el
segundo periodo hiperinflacionario), reanudé estos
pagos con la banca comercial. Los desembolsos del
crédito mencionado, sinembargo, estdn sujetos al
cumplimiento de estrictas metasen materia de déficit
fiscal que dificilmente se cumpliran.

Auncuando la moratoria se mantuvo en Brasil a lo
largo de este ano (la suspension de pagos comenzo



en julio de 1989), comenzaron negociaciones con
el FMI y otros acreedores con el fin de lograr una
nuevareestructuracion delasobligaciones externas.
En el caso del Perl, cuya proporcion de deuda
vencidae impaga (contabilizando intereses) alcanz6
el 62% de la deuda publica en agosto de 1990, se
ha producido al menos un cambio de actitud : el
nuevo gobierno abrié de nuevo relaciones con el
FMI y el Banco Mundial, y aparentemente existe la
voluntad de comenzara servir esta deuda tan pronto
como las condiciones macroeconémicas lo permitan.

Porsu parte, Venezuela present6 déficiten labalanza
de capitales(Cuadro 7) debido a que se regularizaron
los atrasos en los pagos por concepto de intereses y
se cancelaron obligaciones de corto plazo
pendientes, adquiridas para la financiacion de
importaciones. Como ya se menciond, a partir de
mayo se firmé un acuerdo de refinanciacion de
partedeladeuda publicaexterna (aproximadamente
US $18,000 millones), que permitird reducciones
permanentesytemporalesde intereses, rebajasen el
principal y recompra de la deuda. Similarmente,
desde julio de 1989 México viene realizando una
serie de acuerdos con los bancos acreedores para
renegociar un paquete de US$49,000 millones de
deuda. Gracias a estas negociaciones, la deuda
externade este pafsseredujo en US $20,000 millones
aproximadamente entre 1988y principios de 1990.
Si se llevan a cabo plenamente los Gltimos arreglos
definidos en febrero de este afo, los pagos de deuda
mexicana podrian caeren mds de US $8000 millones
en 1990.

Intentando acogerse al esquema del Plan Brady,
Ecuadorhavenidorealizandointensas negociaciones
con la banca comercial a partir de agosto de 1989
sin que se vislumbre todavia un acuerdo. Con la
banca multilateral la situacion ha sido mésfavorable,
materializdndose en octubre del afio pasado dos
desembolsos importantes provenientes del FMI
(crédito de contingencia) y del Banco Mundial (para
el programa de ajustes financieros y monetarios),
respectivamente. Igualmente, se llegd a un acuerdo
de refinanciacion con el Club de Paris y se
consiguieron nuevos créditos bilaterales para
financiar obras de desarrollo.

En Boliviay Chile, porel contrario, si se han venido
presentando reducciones importantes en el nivel de
la deuda como proporcién del PIB (Cuadro 6), la
cual, sinembargo, contintia siendo muy elevada en
el primero de estos paises. En tres afnos, Bolivia
consiguié reducir sus obligaciones externas de un
monto equivalente al 99% del PIB en 1988, al 78%
en 1990. Chile logr6 rebajarla del 68% del PIB en
1988, al 55.2%en 1989, fundamentalmente através
de mecanismos de “swaps” y/o programas de
privatizacion de empresas publicas que admiten
rescate de deuda como parte de financiamiento de
operaciones de compra; sistemas que han sido
aplicados por otros paises como Argentina, y en los
cuales Chile fue pionero.

Finalmente, una nota acerca de las cotizaciones de
los pagarés de la deuda externa latinoamericana en
el mercado secundario, que reflejan la credibilidad
de labanca comercial en la estabilidad y capacidad
de pago de estas economias: en julio de 1990, la
deuda mas cara fue la de Chile, seguida por la de
Colombia (pafs que nunca ha interrumpido sus
pagos al exterior y presenta los indicadores de
deuda més sanos de la region ), con cotizaciones
equivalentes al 68% y 63% de su valor nominal. Las
peormente cotizadas son la de Perd , Bolivia,
Argentinay Ecuador, con valoresde 4%, 10%, 13%
y 16%, respectivamente. Para México y Brasil, los
precios de estos pagarés a mediados del afo fueron
equivalentes al 44% y 21% de su valor nominal ,
respectivamente. Como puede observarse, estas
cotizaciones no corresponden cabalmente al grado
de solidez de estas economias, estando la deuda de
Ecuador y Bolivia especialmente subvaluados, y la
de Brasil sobrevaluada. ‘s
V. POLITICAS DE AJUSTE ESTRUCTURAL

A. Grupo 1 (Argentina, Brasil, Pert)

Como se senal6 anteriormente, los nueve paises
analizadosen esta revista se encuentran endiferentes
etapas del proceso de ajuste estructural. En los
paisesdel Grupo 1, las prioridades de politica se han
centrado en los planes de ajuste y freno del proceso
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hiperinflacionario, sesgando las reformas hacia la
consecucion de este objetivo. Asi, los ajustes de tipo
By C (reestructuracion financiera einstitucional del
sector pablico) han cobrado especial importancia.
Las politicas “heterodoxas” que han acompanado
los planes de estabilizacion de estos paises, y la gran
inestabilidad cambiaria de los dltimos afos, han
atrasado o impedido el avance hacia una mayor
libertad de mercados y precios (reformas tipo A).

1. Reformas fiscales (tipo B y C)

El esfuerzo fiscal mas consistente ha sido quizas el
de Brasil, mediante una combinacién de aumento
de impuestos, estimulo al ahorro publicoa travésde
reformas administrativas, cambios en el perfil de la
deuda publica mobiliaria y programas de
privatizacion. En Argentina, la fragilidad del ajuste
alcanzado a mediados de 1990 pese a la violenta
represion del gasto después del segundo periodo
hiperinflacionario, ha creado la conciencia en la
necesidad de profundizar el ajuste con medidas mas
estructurales , tales como la reducciénenel empleo
y salarios del sector publico, racionalizacién y
reestructuracion de empresas publicasy significativos
avances en el proceso de venta de activos de
propiedad estatal. Dentro de los programas de
privatizacion recientes, se destaca la venta de
Aerolineas Argentinas y de la empresa estatal de
teléfonos (ENTEL).

En el Perd, s6lo a partir del tercer trimestre de 1990
se inicid un proceso de ajuste tendiente a disminuir
la creciente brecha fiscal. No obstante, no hay
todavia un plan concreto y coherente de reformas
estructuralesen este sentido, yaquetodo el esfuerzo
inicial se ha dirigido solamente al control de la
inflacion en el corto plazo . Ademads de propender
poruna mayor austeridad en el gasto (aparentemente
sin criterios de selectividad), las reformas fiscales
del nuevo gobierno comprenden, entre otras, las
siguientes medidas reduccion del CERTEX
(devolucion de impuestos a las exportaciones) al
tiempo que se crea un impuesto a las exportaciones;
reduccion sustancial en el impuesto a las ventas y
aumentos en el impuesto a la gasolina.

28 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

2. Liberalizacion y ajuste de precios relativos
(reformas tipo A)

Enlostres paisesdel Grupo 1, como ya se menciond,
hasido practicamente imposible mantener los precios
relativos estables y en sus niveles de “equilibrio”. La
gran inestabilidad del tipo de cambio real es quizas
donde se muestra en forma mas patética este
fenémeno. La experiencia con el “Plan BB” y las
medidas que siguieron al segundo perfodo
hiperinflacionario en la Argentina, asi como los
ajustes anteriores al “Plan Collor” y el “Fujishock”
en Brasil y Per(, muestran los severos obstaculos
que impone la inflacion sobre cualquier intento de
ajuste cambiario en estos paises. La presencia de
mas de ocho sistemas cambiarios en la Argentina
desde 1988, y el surgimiento de hiperinflaciones
después de los ajustes en la tasa de cambio, reflejan
la dificultad de hacer una reforma cambiaria
estructural estable y crefble en este pafs.

Apartirdel segundo trimestre de 1990, dentrode los
nuevos planes de ajuste, en Perl y Argentina se
decidid liberar el tipo de cambio y, luego del ajuste
inicial, se ha dejado caer gradualmente el tipo de
cambio real con el objeto de evitar una nueva
aceleraciondelainflacion. Puestoque éste continda
desalineadorespecto aloque requiere un equilibrio
de largo plazo en la cuenta corriente de la balanza
de pagos (equilibrio consistente con un monto de
importaciones superior al deprimido nivel observado
en la actual coyuntura), subsiste el problema de
desajuste estructural® . En Brasil, el manejo cambiario
ha sido més afortunado ya que, por lo menos entre
marzoy junio, se logré devaluar en términos reales
efectivos, mejorando gradualmente el balance
comercial.

En lo que se refiere a la busqueda de una mayor
competencia externa, la “apertura” ya se ha
incorporado en el discurso econémico de los tres
paises. Brasil anuncio y toma las primeras medidas

© Lo mismo ocurre con los otros precios como las Larifas de
servicios publicos, todos los cuales tendran que ser ajustados
proximamente.



de liberacién comercial, con rebaja apreciable de
tarifasarancelarias y disminucion de controles para-
arancelarios. Argentina y Perd también estén
avanzando hacia la simplificacién del régimen
arancelario, con la adopcioén de tres o cuatro tarifas
como méximo, entre el 10% y 20% en el primer
caso, yentreel 15%Yy 50% enel segundo. Pese aque
en ninguno de los tres casos hay problemas
cambiarios severos en este momento debido al bajo
nivel de demanda por importaciones, de continuar
el proceso derevaluacién enalgunosde ellos podria
dificultarse el proceso de mayor -apertura en el
futuro préoximo, generando nuevamente fuertes
expectativas de devaluacion.

B. Paises del Grupo 2 (Colombia, Venezuela y
Ecuador)

Desde 1987 aproximadamente, los tres paises de
este grupo han venido adelantando reformas
financieras e institucionales en el campo fiscal,
financiero , comercial y laboral. En Ecuador y
Colombia, ha primado el gradualismo sobre las
politicas de choque, particularmente en el campo
cambiario, donde se ha seguido adoptando el sistema
de minidevaluaciones sucesivas del tipo de cambio.

De estos tres pafses, Venezuela fue el que mads
rapidamente inici6 el proceso de liberacion comer-
cial. A mediados de 1989, se expidi¢ un decreto en
el cual se determind un cronograma definido de
reducciones arancelarias hasta 1993, afoen el cual
los aranceles oscilaran entre el 20% como maximo
(para bienes de consumo) y 10% o menos (para
materias primas y otros). Asi, el arancel promedio
quedd a principios de 1990 en 28%, con una
dispersion del 20%, después de haber oscilado
entre 0% y 135%, con una dispersion del 30%.
Paralelamente , las restricciones cuantitativas se
redujeron drasticamente en 1989 (el 77% de las
importaciones quedo libre en este sentido) y en
1990 solamente podran abarcar el 5% de la
produccién manufacturera.

En Colombia se ha dado un proceso similar durante
1990, con la virtual eliminacion del régimen de

licencia previa en menos de un afo, y una
significativareducciénde arancelesdurante el Gltimo
trimestre de 1990. En materia cambiaria, ademas,
Colombia acabade iniciar un proceso de reforma al
estatuto de control de cambios, el cual habfa
permanecido practicamente inmodificado durante
mas de veinte afios. El objetivo de ésta es flexibilizar
los flujos de divisas por concepto de operaciones
comerciales, de inversién extranjera y remision de
utilidades; igualmente, se pretende legalizar
parcialmente el mercado libre 0 “negro” de divisas,
autorizando los flujos de capital de corto plazo que
no excedan montos determinados.

En Ecuador, se pusieron en marcha dos programas
de reforma tributaria y arancelaria en los primeros
meses de 1990. Al igual que en Colombia, también
se pretende estimular el mercado de capitales
doméstico permitiendo el fortalecimiento de enti-
dades como fondos de inversion y/o capitalizacion,
y volviendo el mercado financiero y de seguros mds
transparente y competitivo, entre otros.

C. Paises mdas avanzados en el ajuste (Bolivia,
México y Chile)

1. Reformas tipo By C

Sinduda, Chile hasidoel pais pionero en materia de
reestructuracion estatal (financiera e institucional) y
“focalizacion” del gasto pablico. Las reformas al
sistema general de subsidios para vivienda,
educacion , salud, etc. (eliminando los subsidios
indirectos y reemplazédndolos por transferencias
directas a los grupos mas necesitados); al sistema de
seguridad social; a la politica agropecuaria, entre
otros, han constituido un modelo para numerosos
pafses, incluso por fuera del drea latinoamericana.

Durante la década del ochenta, el ajuste fiscal en
Chile fue drastico y continuo: en diez afios, el gasto
publico real s6lo creci6 28% (excluyendo el servi-
cio de la deuda); los ingresos por concepto de
impuestos indirectos aumentaron 55%, pese a la
rebaja de las tasas de tributacion, lo cual es indica-
tivo del alto grado de eficiencia en el recaudo
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alcanzado durante esos afnos; por su parte, los
impuestos directos se redujeron en 22% durante el
mismo periodo (1980-89). Paralelamente, ademas,
se destacaron los programas de reprivatizacion de
empresas previamente nacionalizadas durante las
crisis anteriores , y los procesos de conversion de
deuda ya mencionados.

En materia de privatizaciones, el caso mexicano es
el mas espectacular : de mas de mil empresas de
propiedad estatal en 1983, en un lapso de cinco
anos se liquidaron 526, 130 se vendieron al sector
privado y 426 estaban en proceso de cerrarse o
venderse al finalizar el gobierno anterior. En la
presente administracion, estas medidas se profundi-
zaron, junto con un proceso de desregulacion para
erradicar trabas burocréticas a la actividad produc-
tiva privada.

En Bolivia, las nuevas politicas se comenzaron a
adoptar en 1985 con el objeto de controlar el
proceso hiperinflacionario que superé el 8000% en
aquel afo. El programa de ajuste buscé inicialmen-
te contraer la demanda agregada mediante una
fuerte contraccion monetaria y contempl6 un es-
quema de congelacion de sueldos y de inversion
publica, asi como un dréstico redimensionamiento
del sector pablico.

2. Reformas tipo A

Como se sabe, el proceso de liberaciéon y apertura
comercial se inici6 en Chile en la década de los
setenta. Como resultado de este proceso, al cual se
volvié adarénfasis luego de la crisisde 1982-83 con
el objeto de volver mas competitiva la produccién
interna, las importaciones practicamente doblaron
su participaciondentrodel PIBen los Gltimos quince
anos. Lastarifasarancelarias se redujeron de 35%en
1985, a15%en 1988. Simultaneamente, se elevé el
tipo de cambio real y comenzé a corregirse de
acuerdo al diferencial entre la inflaciéon interna y
externa.

Por contraste, México sufrié una profunda meta-
morfosis en pocos anos, pasando de ser una de las
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economias més cerradas del mundo, a unade lamas
abiertasen 1990. En 1982, casi todas las importacio-
nes en ese pais requerian permiso previo y en 1990
s6lo el 2% continda sometido a este requisito; por
otra parte, el arancel promedio bajé del 24% en el
primer ano, a menos del 10% en 1989.

Con la “Nueva Politica Econémica”, se liberaliz6 el
comercio en Bolivia y adopt6 un arancel Gnico y
uniforme de 20%, que serfa reducido hasta llegar a
una tasa méaxima de 10% en 1990. El esquema de
apertura incluy6 la adopcion de un tipo de cambio
libre anico y flexible, y la liberacion de las tasas de
interés e ingreso de capitales en moneda extranjera.
Como se menciond anteriormente, en Bolivia sub-
sisten problemas estructurales graves tales como el
excesivo nivel de endeudamiento y el bajo nivel de
profundizacion financiera, a lo cual se suma la poca
credibilidad de los agentes en la disciplina fiscal;
todo lo cual , ademés de generar inestabilidad
cambiaria, ayuda a explicar los bajos niveles de
inversion privada en ese pafs.

En general, los costos sociales y el deterioro en la
distribucion del ingreso generados por los progra-
mas de ajuste en estos tres paises hacen inaplazable
una redefinicion de prioridades en el gasto pablico
hacia la inversion social, como ya ha comenzado a
suceder en Chile.

VI. EL IMPACTO DE LA GUERRA DEL GOLFO
PERSICO SOBRE LAS ECONOMIAS
LATINOAMERICANAS.

Sin duda, los efectos que la crisis del Golfo Pérsico
ha tenido sobre el precio externo del crudo y sus
derivados tendré repercusiones importantes sobre
el balance comercial y las politicas de estabiliza-
ciénen América Latina. Segun célculosde la CEPAL,
cada doélar de aumento en el precio del barril
significa para la region un ingreso adicional de
divisasdel ordende US $1300 millones, y un egreso
de US $500 por concepto de importaciones. De esta
manera, el efecto neto sobre la cuenta corriente serd
positivo.



A diferencia de épocas anteriores , esta vez el
incremento en el precio externo del petréleo no
tendrd un impacto tan grande sobre la economia
brasilera, como resultado del efectivo proceso de
sustitucion y de ahorro en el consumo de combus-
tibles en los dltimos afos: después de haber
representado més del 50% de las importaciones en
1982, los hidrocarburos hoy no significan sino el
20% de las compras externas de Brasil. Los calculos
indican que si el precio promedio del petréleo sube
aUS$21/bl. en 1990, las importaciones de ese pais
solo crecerian 4% por este concepto.

En Venezuela, México, Colombia y Ecuador, el
“shock” petrolero podria tener efectos econémicos
positivos, seglin como se manejen los excedentes de
exportacion. Los nuevos recursos podrian aliviar la
situacion del creciente déficit fiscal y ayudar a una
mayor expansion del producto interno atravésde un
mayor nivel de gasto publico y/o una reduccion de
las tasas de interés internas. También podrian
proporcionar mayor holgura y alivio para cubrir
serviciodedeuda,a menos que losbancos acreedores
decidan ser menos benévolos con paises como

Venezuela y México en los procesos de
reprogramacion de la deuda externa.

No obstante, algunas de estas medidas podrian
agudizar las presiones inflacionarias, lo cual quizés
no seria conveniente en la actual coyuntura. Si los
recursos se esterilizan en un fondo de estabiliza-
cion, y se difiere su gasto para un futuro periodo de
mayor estabilidad de precios, los efectosde mediano
y largo plazo podrian ser muy benéficos. Esta parece
ser la politica que adoptard Ecuador, cuyos
volimenes de exportaciéon podrian crecer 9.5%
durante el dltimo cuatrimestre, con lo cual los
ingresos externos por este concepto llegarian
aumentar mas de 64% con respecto a las proyeccio-
nes que se tenian a comienzos de afo.

En la medida en que los paises exportadores o
importadores netos estén otorgando un subsidio al
consumo interno de combustibles (v.g. Colombia ),
el incremento en el precio externo tendrd que
reflejarse tarde otemprano en el precio interno si no
se quiere agravar la situacion fiscal. Naturalmente,
este reajuste también serfa inflacionario.
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Evolucion reciente y perspectivas de la

economia argentina

I. INTRODUCCION Y SINTESIS
A. Un cuadro critico

La evolucion reciente de la economia argentina
estuvo signada por perturbaciones macroeconémi-
cas de gran magnitud. Dos episodios hiperinflacio-
narios en el lapso de un afno y la recesion profunda
y prolongada en que esta sumida la actividad eco-
némica, son las manifestaciones mas notorias de
una situacion critica sin precedentes. Sucesivos
intentos de estabilizacion de ‘shock’ s6lo permitie-
ron obtener, en los casos ‘exitosos’, resultados
efimeros, y los mérgenes de accion de las politicas
econémicas tendieron a estrecharse en forma
progresiva.

Las estimaciones preliminares disponibles indican
que en 1990 el producto caera por debajo de todos
los registros de la década pasada, -ain del minimo
de 1982, en pleno periodo del ajuste externo que
sigui6 a la crisis de la deuda-. EI PBI de 1989 superd
a ese minimo en s6lo 1.3%, y la declinacion
prevista para 1990 es del orden de 4% en relacion
con el afo anterior (Cuadro 1). La inversién bruta

Mario Damill *

interna se ha reducido en la actualidad a magnitudes
proximas a 9% del PBI, por lo que la inversion neta
resulta probablemente negativa; la tasa de
desempleo abierto urbano se acerca, en los Gltimos
registros, a 9% de la poblacion econémicamente
activa, y un porcentaje semejante se encuentra
subocupado. En las estadisticas disponibles no hay
antecedentes de niveles tan bajos de acumulacion
de capital ni de tasas de subutilizacion de la mano
de obra tan elevadas.

El grado de monetizacion y la intermediacion fi-
nanciera interna han caido también a niveles
minimos, particularmente a partir de las crisis hipe-
rinflacionarias; y si bien luego de éstas tendieron a
recuperarse, no han retornado a los escalones
previos.

Las oscilaciones de los precios relativos han sido,
asimismo, de magnitud inusitada a lo largo de los
altimos dos anos. El tipo de cambio real, por ejem-
plo, tocod sus méaximos histéricos en 1989, pero
hacia mediados de 1990 un proceso de répida

* Arca de Economia del CEDES.

ARGENTINA 35



Cuadro 1. ARGENTINA: EVOLUCION ESTIMADA DE
LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1989 1990e.

PBI? -4.6 -4.0
Producto Manufacturero?® =74 -8.3
Tasa de desempleo abicrto® 7.0 9.0
Inflaciéon [-IPC-] € 4924.0 1540.0
Precios relativos®:

Salario real 100 89

Tipo de cambio de exportacion 100 73

Tarifas pablicas del IPC 100 102

Servicios del IPC 100 151

Bicnes Industriales del IPC 100 98
Balance de Pagos ©:
Exportaciones 9573 11500
Importaciones 4199 4500
Saldo Comercial 5374 7000
Saldo en cuenta corriente -1292 135
Variacién de reservas -6885 1097
Ddéficit Fiscal/PBIf 8.0 3.0
Agregados Monclarios &:

M1 100 93

M3 100 40

¢: daloestimado

*  Capital y Gran Bucnos Airces

Tasa de crecimiento anual.

Proporcion de la poblacion urbana econémicamente

activa.

¢ Variaciéon diciembre contra diciembre.

Promedios anuales, base 1989=100, deflactados por

IPC, exceptoel tipo de cambio (deflactado por IPM sin

alimenlos).

¢ En millones de délares corrientes.

En la estimacion sc incluyen ingresos extraordinarios

del orden de medio punto del producto por privati

zaciones de empresas publicas.

8 Promedios anuales, base 1989=100. Deflactados por
precios combinados.

Fuente: Estimacioncs propias sobre la base de datos de:

Banco Central de la Argentina (BCRA), Instituto Nacional

de Estadisticay Censos (INDEC) y Fundacion de Invesliga-

ciones Econdmicas Lalinoamericanas (FIEL).

36 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

apreciacion de la moneda doméstica lo ha condu-
cido a los niveles mas bajos de la dltima década,
aproximandolo a los minimos que alcanzara en
1980; ano ultimo caracterizado por el pleno desa-
rrollo de la experiencia de apertura financiera con
tipo de cambio prefijado, inspirada en el enfoque
monetario del balance de pagos. Los salarios reales
industriales se encuentran también, en el primer
semestre de 1990, en un nivel semejante al prome-
dio de 1982, el més bajo de los afios ochenta y
35% inferior al pico de 1984.

Sin embargo, por otro lado, el balance comercial
estd arrojando saldos favorables de magnitud
nunca antes alcanzada. Esto es en parte
consecuencia de la profunda recesién (con la
consiguiente contraccion de las importaciones de
insumos, a la que contribuyd, en 1989, el elevado
tipo de cambio real promedio), pero también de las
mayores ventas externas: las exportaciones de
bienes han pasado en dos anos de poco mas de
15% a casi 20% del PBI. Pese a la evolucion
favorable del comercio, desde abril de 1988 hasta
mediados de 1990, la Argentina estuvo en una
situacion de moratoria de hecho en los pagos del
servicio de la deuda financiera externa con los
bancos comerciales, acumulando considerables
atrasos.

Estas marcadas fluctuaciones se vinculan con una
apretada sucesion de eventos y cambios de politica
en los Gltimos dos afos. Una sintética cronologia
puede resultar entonces de utilidad para introducir
el analisis posterior, por unidades tematicas.

B. Sintesis cronoldgica y perspectivas

En esta seccion se relatan de modo sumario los
principales acontecimientos de la evolucién eco-
ndmica argentina del dltimo afo y medio y se
esbozan las perspectivas para el futuro préoximo.

1. Crisis cambiaria y primera hiperinflacién

En febrero de 1989 una crisis cambiaria puso fin al
Gltimo intento de estabilizacion del gobierno del



Dr. Alfonsin, el llamado Plan Primavera. Ante la
penuria de reservas de divisas que enfrentaba, el
Banco Central dejé de intervenir en el mercado
libre de cambios, en el que venia regulando la
paridad mediante ventas de ddlares que adquiria
en un segundo mercado, llamado ‘oficial’. Por éste
cursaban las exportaciones agropecuarias y parte
de las industriales, a una paridad fija. El Banco
Central procuraba mantener la brecha entre ambas

Cuadro 2. ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO REAL.
[Base 1986=100 (Délar Oficial)]

O C U L P

1985 105.7 123.3
1986 100.0 112.3
1987 103.0 131.1
1988 Ter.Sem. 104.9 132.5
1988 Julio 98.9 124.7

Ago. 95.1 112.4

Sopl. 88.3 105.7

Oct. 84.8 103.9

Nov. 83.5 101.4

Dic. 81.5 98.2
1989 Ene. 79.1 97.5

Feb. 77.6 135.2

Mar. 70.6 186.8

Abr. 209.1

May. 210.7

Jun. 161.2 309.7

Jul. 138.6 158.7

Ago. 130.0 1321

Sepl. 123.7 122.9

Oct. 120.1 128.2

Nov. 115.7 160.2

Dic. 135.1
1990 Ene. 121.4

Feb. 148.7

Mar. 108.0

Abr. 102.0

May. 94.0

Jun. 89.8

O) Tipo de cambio del Mercado Oficial.

C) Tipo de cambio comercial del Mercado Oficial.
U) Tipo de cambio del Mercado Unico.

L) Tipo de cambio del Mercado Libre.

P) Tipo de cambio paralclo.

Fuente: BCRA.

(
(
(
(
(

cotizaciones en torno del 25% (Cuadro 2). Al cesar
la intervencion, el dolar en el mercado libre inicié
un alza vertiginosa, que seria el detonante del
primer episodio hiperinflacionario.

Vale destacar que la crisis cambiaria reconoce
entre sus causas basicas a la marcada incertidum-
bre politica y econémica, alimentada por la proxi-
midad de las elecciones generales que se realiza-
rian en mayo. Todo indicaba que en éstas triunfaria
el candidato peronista, que mantenia por entonces
un discurso populista en el que no quedaba
excluida la posibilidad de un repudio de los com-
promisos de la deuda pdblica interna y la declara-
cion de la moratoria de los pagos externos. En estas
condiciones, las autoridades econémicas contaban
con reducidos mérgenes para tratar de evitar una
huida de activos en moneda doméstica por parte
del publico. La corrida era un evento previsible; los
operadores debian conjeturar el momento en que
se produciria, para ‘salir de australes’” un instante
antes.

El episodio hiperinflacionario que sigui6 a la crisis
cambiaria se extendi6 hasta el final del segundo
trimestre del afo (Gréfico 1). La economia ingresé
en una fase de marcado descontrol y frecuentes
cambios de politica. En particular, diferentes
esquemas cambiarios sucedieron unos a otros en

Grafico 1. ARGENTINA.TASAS MENSUALES DE
INFLACION (Precios combinados)
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apretada secuencia entre febrero y junio. La des-
monetizacion de la economia y el deterioro de las
cuentas publicas por la caida de los ingresos tribu-
tarios reales (debido al rezago fiscal y a las expecta-
tivas de un ‘blanqueo’ luego del cambio de gobier-
no) fueron muy pronunciados. Los precios relativos
sufrieron alteraciones de gran importancia, con
incrementos el tipo de cambio real y de los precios
industriales, y fuertes atrasos de tarifas pablicas,
salarios y precios ‘flexibles’.

2. Cambio de gobierno y nuevo plan de
estabilizacion

En junio de 1989, ante la evidente ingobernabilidad
de la coyuntura econémica, el Presidente Alfonsin
comunico6 su decision de renunciar y transferir anti-
cipadamente el mando al gobierno electo, que
legalmente debia asumir el poder en diciembre. El
Dr. Menem asumi6 a comienzos de julio e inme-
diatamente fue lanzado un nuevo plan de estabili-
zacién, conocido como Plan BB, fruto de un
acuerdo del gobierno con un importante grupo
empresarial del que provenia el nicleo de
funcionarios que accedi6 entonces a la conduccién
econémica. En los anuncios del nuevo plan se puso
gran énfasis en las ‘reformas estructurales’ que se
pretendia encarar a la brevedad. El acento recayo,
en particular, en las privatizaciones de empresas
pablicas, que serian acompanadas por medidas de
descentralizacion y desregulacion de la actividad
econdémica.

El conjunto de medidas de aplicacion inmediata se
asemejo, sinembargo, al contenido de los intentos
de estabilizacion de ‘shock’ precedentes. El Plan
BB combiné diversas medidas de politica de
ingresos, dirigidas a quebrar la inercia inflacionaria,
con otras orientadas a un mayor control fiscal y
monetario. Se mantuvo el esquema cambiario
establecido en junio por las autoridades anteriores,
caracterizado por un tipo de cambio Unico y fijado
por el Banco Central (que fue devaluado en
alrededor de 170% en relacién con el promedio
del mes anterior). La brecha entre el délar oficial y
el paralelo se redujo con rapidez, atn antes de la
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divulgacion del contenido del programa, revelando
el cambio de las expectativas. En los meses
siguientes se produjo una rdpida caida de las tasas
inflacionarias. Las cuentas fiscales mejoraron y la
economfa se remonetizé répidamente a partir del
‘piso’ alcanzado al final del episodio
hiperinflacionario.

3. Nueva crisis cambiaria, flotacion y segunda
hiperinflacion

A pesar del éxito inicial del Plan BB, la no despre-
ciable inflacién residual que persistié luego del
‘shock’, produjo un progresivo retraso del tipo de
cambioy de lastarifas reales. Este factor (combinado
con conflictos politicos en el propio seno del
gobierno y en la alianza con el sector empresarial,
asi como en el frente gremial) pes6 sobre las
expectativas, sensibilizadas por el reciente episodio
hiperinflacionario, y llevé a la reaparicion de
presiones en el mercado de cambios. La brecha
entre el délar ‘Gnico’ y el paralelo comenzé a
crecer con rapidez desde octubre de 1989.

La ineficacia de la politica monetaria para contener
el aumento de la brecha llevo a la conduccion
econ6mica a optar por una fuerte devaluacion a
comienzos de diciembre. Esta convalidé la paridad
previamente vigente en el mercado paralelo. El
‘shock’ devaluatorio de diciembre fue acompanado
por un importante ajuste de tarifas pablicas y por la
reprogramacion de una parte de la deuda publica,
que peso6 en forma muy negativa sobre el grado de
confianza en los titulos emitidos por el Tesoro.
Estas medidas dieron origen a una rapida
reaceleracion en el ritmo de incremento de
precios, que devendria en el segundo episodio
hiperinflacionario, que se extendi6 hasta marzo de
1990. El ministro del plan BB cayé apenas una
semana después de lanzado este conjunto de
medidas. Su sucesor anuncio6 la flotacion cambiaria
y la eliminacién de todas las regulaciones de
precios privados.

En plena aceleracion de la inflacion, la presion
sobre el mercado de divisas no cedi6; a fin de evitar



una corrida generalizada contra los bancos, en
medio de fuertes rumores de que se adoptarfa un
sistema de libre convertibilidad del austral, el go-
bierno opt6 por una “solucién” dréstica, conocida
como “Plan Bonex’, instrumentado el primero de
enero de 1990: los depdsitos a plazo fijo del
publico en el sistema financiero fueron convertidos
en titulos de la deuda externa. La deuda publica
interna, constituida en proporcién elevada por
encajes remunerados por el Banco Central en
relacién con los depositos bancarios privados,
recibi6 el mismo tratamiento. Con la conversién
de los depdsitos en titulos , las pérdidas de capital
de los tenedores de estos activos fueron muy
importantes.

4. Ajuste fiscal y monetario

A partir de la instauracion del régimen de flotacion
cambiaria en diciembre de 1989, el gobierno
abandoné de hecho la utilizacion de politicas de
ingresos como componente de la politica de
estabilizacion (excepto en lo que se refiere a la
fijacion de los precios y salarios del sector pablico).
En febrero y marzo de 1990 una sucesion de
drasticas medidas monetarias y fiscales, -estas
dltimas centradas en la contencion de los gastos,
particularmente en materia salarial-, permiti6é una
rearticulacion de la alianza del gobierno con el
sector empresarial, que habia entrado en crisis
junto con el Plan BB; modifico las expectativas en
un sentido favorable, y dio como resultado la
contencion de la burbuja cambiaria y de la
segunda hiperinflacion. A partir de marzo de 1990
se produjo una caida de las tasas inflacionarias,
que tendieron a oscilar en una banda entre 10% y
15% al mes, con un importante componente
inercial resultante de la recomposicion de
mecanismos propios del ‘régimen de alta inflacion’.
En ese contexto, la demanda de dinero se recuperé
de manera importante con respecto a los muy
deprimidos niveles a los que habia caido en el
primer trimestre del ano.

El aumento de la demanda monetaria permiti6 que
el Banco Central adquiriera divisas sin generar

presiones alcistas sobre el tipo de cambio. Por el
contrario, aunque las reservas liquidas de libre
disponibilidad se incrementaron en mas de 1300
millones de ddlares entre marzo y junio
(acumuldndose en un nuevo Fondo de Estabilizacion
Cambiaria), la paridad real tendi6 a caer con
rapidez. Las dificultades de las autoridades
monetarias para regular el curso del tipo de cambio
bajo el régimen de flotacién comenzaron a hacerse
evidentes hacia mediados de 1990. En ausencia de
un superdvit operativo fiscal de magnitud
significativa, y dado que el excedente comercial
previsto para finales del afio serd superior al de
1989, aproximandose a los 7000 millones de
délares (Cuadro 1), el Banco Central se enfrenta al
siguiente dilema: intervenir mediante compras de
divisas financiadas con emisién monetaria para
sostener la paridad cambiaria, con costos en
materia de inflacion; o no intervenir, con lo que el
proceso de apreciacion real del austral puede
continuar, afectando a los sectores exportadores y
pesando sobre las expectativas en relacién con el
horizonte de las politicas en curso, debido al
creciente desequilibrio de precios relativos. Para
1990, se espera que el tipo de cambio promedio se
ubique en un nivel inferior en 27% al registrado en
1989 (siendo mucho menor adn en los Gltimos
meses del afo).

La capacidad de intervenciéon de las autoridades
monetarias se encuentra condicionada, ademas,
por la imposibilidad de regular la liquidez
mediante instrumentos de deuda interna luego de
la experiencia del Plan Bonex, cuyos efectos
nocivos sobre la confianza en los titulos de deuda
publica seran de dificil reversion.

Tras algunos intentos de subir el tipo de cambio
para evitar una mayor apreciacién, el Banco
Central tendi6 a inclinarse por la no intervencion, a
la espera de una convergencia entre las tasas de
inflacion y la evolucién del tipo de cambio. El
problema de ajuste dinamico que se plantea para la
segunda mitad de 1990, gira en parte en torno a

ARGENTINA 39



este tema. En tanto no se produzca esta convergen-
cia, o se realice con lentitud, dard lugar al ya
referido y sostenido proceso de apreciacion del
austral. Adan si las tasas inflacionarias y de depre-
ciacion cambiaria lograran confluir, resta saber a
qué paridad real se harian eventualmente semejan-
tes. La misma seria seguramente muy inferior al
délar ‘alto y estable’ que fue uno de los elementos
presentes en el discurso del nuevo gobierno desde
un inicio, como un objetivo de politica clave.

El movimiento hacia una mayor apertura econémi-
ca, que también forma parte central del discurso
econémico del gobierno (que avanz6 ademds en
forma importante en aspectos como rebajas de
aranceles), en un contexto de paridad cambiaria
real deprimida, inestable e incierta, podria tener
efectos marcadamente negativos sobre diversos
sectores productivos, particularmente sobre los
exportadores y en especial sobre los industriales.
En tal caso, se hardn mas intensas las presiones
sectoriales derivadas incluso de grupos empresa-
rios que estdn o han estado proximos a las posicio-
nes gubernamentales , debilitando la coalicion de
fuerzas que el gobierno ha logrado articular paula-
tinamente.

La fragilidad del ajuste fiscal alcanzado y la volati-
lidad de las expectativas en una economia que ha
atravesado recientemente dos procesos hiperinfla-
cionarios, plantean muy serias dudas sobre la
factibilidad de una ‘convergencia’ sin sobresaltos,
particularmente en ausencia de un esquema con-
sistente de politica de ingresos que complemente el
actual esfuerzo fiscal y monetario. En estas
circunstancias, son muy grandes las exigencias
sobre el manejo de la politica econémica y se
mantiene en un rango de probabilidad muy eleva-
da la posibilidad de una reaceleracion inflaciona-
ria, visible ya al inicio del segundo semestre del
1990. Esta puede llegar a comprometer la continui-
dad de la Iinea de politica econ6mica inaugurada a
fines del afio 1989.

Frente a esta situacion, el gobierno intenta recupe-
rar el control de la coyuntura a lo largo del segundo
semestre mediante una profundizacién del ajuste
fiscal a través de reducciones en el empleo publico,
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caida salarial, racionalizacion en las empresas
publicas y avances en el proceso de transferencia o
venta de activos de propiedad estatal y un mayor
control de la evolucién de la cantidad de dinero.
Un conjunto de medidas lanzadas en el tercer tri-
mestre del afo incluyen la reprogramacion de
ciertas deudas subsistentes, particularmente con
proveedores del Estado, mediante la emisién de un
bono a diez afnos. Los dos intentos mds importantes
de venta de activos, correspondientes a la empresa
telefonica estatal (ENTEL) y a Aerolineas Argentinas
deberian concretarse en el segundo semestre de
1990, a pesar de que han enfrentado inconvenien-
tes de diverso orden. Estas ventas contribuirfan a
mejorar la posicion de reservas y, ademds, podran
tener un efecto favorable sobre las expectativas.

El principal frente en el que el gobierno pretende
avanzar, a fin de profundizar el ajuste fiscal, es el
de la contencién y reduccion de gastos en las
empresas publicas que permaneceran aun en la
Orbita estatal. Para ello se intenta incrementar
sustantivamente el grado de control del Ministerio
de Economia sobre las empresas y forzar a éstas a
respetar sus restricciones presupuestarias mediante
un manejo ‘de caja’. Al mayor control fiscal, debe
adicionarse una menor expansion monetaria, fruto
de la decision de dejar de intervenir en el mercado
cambiario. De ser exitosas estas medidas, en el
sentido de lograr el objetivo inmediato del gobierno
de reducir la inflacién a ‘un digito mensual’ hacia
el inicio del Gltimo trimestre de 1990, su costo serd
muy probablemente el de una recesiébn mas
profunda y mayor desempleo. Se acentuard también
el deterioro de la economia pablica, muy marcado
en los dltimos afos. De cualquier manera, el riesgo
de una fuerte reaceleracién inflacionaria y una
crisis de la politica vigente parece, hoy en dia, muy
elevado, en particular por la creciente distorsion
que se observa en los precios relativos.

1l. LA ACTIVIDAD ECONOMICA
A. Demanda global
El producto bruto interno registré en 1989 su mayor

caida desde 1982, y sufrird un nuevo descenso
importante en 1990. El descenso del producto en



1989, levemente inferior a 5%, fue en parte
consecuencia del proceso hiperinflacionario. La
fuerte incertidumbre que éste generé en relacion
con el curso futuro de la economia y particular-
mente de los precios relativos, asi como las muy
elevadas tasas reales de interés asociadas a las
expectativas de aceleracion inflacionaria, llevaron
a una reduccion notoria de las ya muy bajas tasas
de inversion. La inversi6n bruta interna cayd en
mas de 26% (Cuadro 3), ubicdndose por debajo de
diez puntos porcentuales del producto. Como
resultado de las dificultades fiscales, la constru-
ccion puablica registro una caida superior a 40%,
que se suma a la observada el ano anterior (-17,3%)
y ubica la participacion de este componente del
gasto dentro del PBI en un nivel de apenas 30% del
alcanzado en 1980.

Por otra parte, la caida de los salarios reales y de
otros ingresos fijos que también fue acentuada a lo
largo del proceso hiperinflacionario, se cuenta
como una de las causas de la reduccion del nivel
del consumo total, semejante, en términos porcen-
tuales, a la del PBI.

El Gnico rubro de la demanda global que se com-
port6 expansivamente fue la exportacion, aunque
creci6 a una tasa mucho menor que la observada
en el afo precedente. La reduccion de las importa-
ciones, debida a la recesi6n y al elevado tipo de
cambio promedio a lo largo de 1989, fue préxima
al 15%. En consecuencia, la caida de la oferta
global resulté més acentuada que la del producto.

El afio noventa comenzd, por otra parte, con el
segundo episodio hiperinflacionario en pleno
desarrollo. Este, como el anterior, afecté negativa-
mente los ingresos reales de los asalariados; lo que
combinado con el esfuerzo de reduccién del gasto
pablico que el gobierno ya ha realizado y pretende
acentuar en el segundo semestre, y con la
permanencia de elevados niveles de incertidumbre
sobre el curso de la economia en el futuro
inmediato, hace prever que las variaciones de la
demanda global tendran el mismo signo que en el
ejercicio anterior, nuevamente con las exportacio-
nes como el Gnico componente del que puede
esperarse un comportamiento expansivo. La caida
prevista de la demanda es del orden de 4%.

Cuadro 3. ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES? (porcentajes)

Participacion en el PBI

Tasas anuales de crecimiento

1980 1989° 1986 1987 1988 1989°

Oferta Global 118.3 108.6 6.6 2.5 -3.5 -5.7
PBI a precios de mercado 100.0 100.0 5.6 2.2 -2.5 -4.8
Importaciones 18.3 8.6 175 6.1 -11.4 -14.9
Demanda Global 118.3 108.6 6.6 2.5 -3.5 5.7
Demanda Interna 106.9 89.2 9.1 3.1 -7.2 -7.5
Inversion Bruta Inlerna 23.7 9.3 16.6 17:1 -10.8 -26.2
Inversion Bruta Fija 22.8 8.8 8.1 14.0 -159 -26.6
Construccion 12.9 4.9 7.5 13.7 -14.7 -28.4

- Privada 7.6 3.3 -7.8 11.9 -13.0 -20.1

- Piblica 5.3 1.6 44.0 16.6 -17.3 -41.3

Equipo Durable de Produccién 9:9 3.9 9.0 14.4 -17.5 -24.2
Variaciéon de Existencias 0.9 0.5 = - - -
Consumo Total 83.2 799 8.1 1.2 -6.7 -4.7
Exportaciones 1.4 19.4 -7.0 -1.0 21.6 3.6

2 Por causa de los redondeos, la suma de los parciales pucde no coincidir con el total.

b Cifras estimadas.

Fuente: BCRA.
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B. El producto por sectores de actividad

Sélo la produccién minera (de reducido peso en el
PBI) y el sector de servicios comunales, sociales y
personales, escaparon al comportamiento negativo
de los niveles de actividad sectoriales en 1989
(Cuadro 4). La caida fue liderada por la industria
manufacturera y el comercio, aunque fue por-
centualmente mas acentuada en la construcciéon
(-32.1%), sector que a lo largo de los afos ochenta
redujo sustancialmente su participacién en el pro-
ducto.

Dentro de la industria manufacturera, el desempeno
mas negativo fue el del sector de “maquinaria y
equipo” (con un crecimiento de -21.7%), derivado
del comportamiento de la inversién, mientras que
la evolucion menos desfavorable se observé en las
ramas que pudieron compensar la reduccion de las
ventas internas con colocaciones en el exterior; tal
fue el caso de las industrias metdlicas bdsicas

(siderurgia en particular), y también de las
manufacturas de alimentos y textiles (Cuadro 5).

El PBI manufacturero desestacionalizado muestra
una tendencia negativa desde la segunda mitad de
1987 (Gréfico 2), con una marcada caida en el
primer semestre de 1989. En el primer semestre de
1990, segln estimaciones preliminares, disminuy6
12% con respecto del ya muy deprimido nivel
correspondiente al mismo periodo del afio anterior.
Dadas las perspectivas para la segunda mitad de
1990, la caida acumulada por el sector en relacion
con 1989 sera de algo mas de 8% (Cuadro 1); es
decir, algo mayor a la registrada en el afio anterior.

El producto agropecuario, por su parte, se redujo
en 2% en 1989. La evolucion del sector agricola
fue afectada por una fuerte sequia en la region
pampeana. De este modo la cosecha de granos en
la campana 1988/89 fue de s6lo 27 millones de
toneladas -la mas pobre de la década y un 30%
inferior a la del Gltimo quinquenio-.

Cuadro 4. ARGENTINA: PRODUCTO BRUTO INTERNO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(a costo de factores)

Tasas anuales de
crecimiento

Composicion
(% del PBI)

1980 1989 1988 1989
Producto Bruto Interno 100.0 100.0 -2.7 -4.6
Bienes 46.2 42.3 -3.6 -6.3
Agricultura 12.6 15.3 -0.6 -2.0
Mincria 2.5 2.9 9.5 3.1
IndustriaManufacturcra 24.6 21.7 -6.9 -7.7
Conslruccion 6.5 2.3 -14.5 -32.1
Servicios Basicos 14.2 171 -0.5 -4.0
Electricidad. Gas y Agua 3.5 5.5 4.9 -1.1
Transporte. Almacenamicento y Comunicaciones 10.6 11.6 -2.7 -5.3
Otros Servicios 39.7 40.6 -1.5 -2.9
Comercio. Restaurantes y Hoteles 16.2 13.4 -5.7 -8.2
Finanzas. Seguros y Servicios
Prestados a las Empresas 8.9 8.3 0.6 -2.5
14.6 18.9 17 1.2

Servicios Comunales. Socialesy Personales

Fuente: BCRA.
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Cuadro 5. ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Composicion (% del Tasas anuales de crecimiento
producto sectorial)
19892 1988 1989
1. Producto Bruto Interno de la Industria Manufacturera a
Costo de Factores (Australes a precios de 1970) 100.0 -6.9 -7.7
Alimentos 26.0 9.4 0.7
Textiles 9.7 2.4 -0.9
Madera 1.2 -15.8 -6.2
Papel 5.2 -4.1 -4.1
Quimicos 18.7 0.1 -6.3
Minerales No Metalicos 4.2 -7.3 -16.7
Industrias Mctélicas Basicas 8.8 2.5 -0.4
Maquinaria y Equipo 19.2 -13.7 -21.7
Otras Industrias 6.9 -6.9 -7.6
Volumen Variacién porcentual
2. Produccién de Algunas Manufacturas Importantes
Hierro Primario (miles de tons.) 3325 -2.1 21.9
Acero Crudo (miles de tons.) 3875 0.5 7.0
Laminados Terminados en Caliente (miles de tons.) 2.98 3.1 -0.4
Laminados Planos en Frio (miles de tons.) 840 2.4 -14.1
Automotores (miles de unidades) 128 -15.2 22,1
Tractores (unidades) 3485 63.0 -31.3

a  Cifras preliminares.

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina; Centro de Industriales Siderdrgicos; Asociacion de Fabricas de Automotores y

Asociacion de Fabricas Argentinas de Tractores.

La cosecha correspondiente a la campana 1989/90
resultara  significativamente mads importante,
proxima a los 35 millones de toneladas, como
consecuencia de un aumento en la superficie
cultivada destinada a trigo, girasol y soja, que
compensé con creces la merma del drea maicera.
Por otro lado, las mejores condiciones climaticas
llevan a estimar un alza generalizada en los
rendimientos y en la produccion.

Grafico 2. ARGENTINA: PIB MANUFACTURERO
DESESTACIONALIZADO. (Base 1984=100)
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I1l. EL EMPLEO Y EL SUBEMPLEO

Hacia fines de los afios ochenta el panorama del
empleo en la Argentina presentaba signos eviden-
tes de agravamiento. En el lapso 1985-87 el
subempleo mostr6 una tendencia a aumentar a
pesar de la fase de recuperaciéon que atravesé la
economia a partir del Plan Austral. En 1989, como
consecuencia de la violenta recesion causada por
el primer episodio hiperinflacionario, la tasa de
desempleo abierto urbano para el total del pais
super6 el 8%, nivel nunca antes registrado. En la
primera observacion de 1990, correspondiente al
mes de mayo, esa tasa fue de 8.8% de la Poblacion
Econémicamente Activa (PEA) para el Gran Buenos
Aires, y seguramente superior a esa cifra para el
total de aglomerados urbanos, aunque en este caso
los datos no estan aun disponibles. En algunas
ciudades las cifras son realmente impactantes: en
el Gran Rosario, segundo ndcleo urbano del pafs,
los desempleados pasaron de 7.4% de la PEA en
octubre de 1988, a 14.2% respectivamente, en

! Fue justamente en Rosario donde los episodios de saqueos
de comercio alcanzaron, en mayo de 1989, mayor intensidad.
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Cuadro 6A. ARGENTINA: TASAS DE DESOCUPACION *

1986 1987 1988 1989 1990
Abril Oct. Abril Oct. Abril  Oct. Abril Oct. Mayo
Total Aglomerados Urbanos - 5.2 6.0 5.7 6.5 6.1 8.1
Capital y Gran Bucnos Aircs 4.8 4.4 5.4 5.2 6.3 57 77 7.0 88
Cordoba 6.6 5.1 4.9 5.5 5.0 6.0 8.8 - -
Gran Rosario 6.8 7.2 7.3 8.3 7.8 7.4 142 - -
* En porcentajes sobre la Poblacion Econdmicamente Activa.
Fuente: INDEC.
Cuadro 6B. ARGENTINA: TASAS DE SUBOCUPACION®
1986 1987 ; 1988 1989 1990
Abril  Oct.  Abril Oct.  Abril . Oct.  Abril Oct. Mayo
Toltal Aglomerados Urbanos - 7:3 8.2 8.1 7.8 7.9 - - -
Capital y Gran Buenos Aires 6.4 6.1 8.0 7.8 7.7 7.4 8.3 8.0 8.4p
Aglomerados del Interior 10.0  9.6p 8.8p 8.7p 7.9p 8.8p 10.2p 9.3p -

p: provisional.
b

Fuente: INDEC

Poblacién subocupada/Poblacion Economicamente Activa.

abril de 1989 (Cuadro 6a)’ ; en la ciudad de Santa
Fe, saltaron de 10,6% a 15,2% entre las mismas
fechas. Es probable que en estas areas, la
antigiedad relativa del parque industrial haya
contribuido a que los efectos nocivos de la
hiperinflacion sobre los niveles de actividad se
sintieran en mayor grado.

Si el proceso hiper-recesivo de fines de la década
parece haber conducido a un salto en sentido nega-
tivo, tanto en lo relativo a la cantidad cuanto a la
calidad de los puestos de trabajo disponibles,
(Cuadro 6B) los intentos de avanzar hacia una rees-
tructuracion del sector estatal -con reducciones del
empleo pablico- y hacia una apertura comercial -
que también deberia producir relocalizaciones de
mano de obra y pérdida de puestos de trabajo en
algunos sectores anteriormente protegidos-, llevan
a pensar que este deterioro puede tornarse muy
dificil de revertir en un periodo méas o menos breve.
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También el empleo en el sector financiero esta
sufriendo una contraccién importante.

Diversos estudios coinciden en estimar, a partir del
comportamiento que muestra la demanda de traba-
jo, que la economia deberd expandirse a tasas
proximas al 5% anual promedio, como minimo,
para absorber el flujo de nuevos trabajadores que
se incorporardn al mercado; es decir, sin absorber
el excedente actual de mano de obra. La dificultad
que esto presenta es evidente si se considera que
hay que retroceder méas alla de 1975 para encontrar
dos anos consecutivos con tasas de crecimiento de
esa magnitud. Por otro lado, las tasas de incremen-
to poblacional de la Argentina ya no son bajas en
términos relativos, en especial si se comparan con
las registradas en los paises de mayor grado de
desarrollo. Ademas, las tasas de actividad?> mues-

2 0 tasa de participacién:(nota de los editores)



tran una tendencia a aumentar, si bien con lentitud,
como resultado de una mayor participacion de las
mujeres y de los grupos etareos de mds de 50 afios
en la fuerza de trabajo.

1V. SECTOR EXTERNO
A. El balance comercial

El panorama del sector externo de la economia
argentina, que habia mostrado un importante dete-
rioro en el lapso expansivo de 1986-87, se
modific6 de manera notoria luego de ese dltimo
ano. A partir de entonces los resultados del comer-
cio con el resto del mundo mostraron cambios
favorables de significacion. En 1989 se alcanz6 un
superavit récord en el comercio de mercancias,
superior a los 5300 millones de doélares. Esto
permitié reducir el saldo negativo de las transa-
cciones corrientes a poco menos de 1300 millones
de dolares, 70% por debajo del déficit de 1987
(Cuadros 7 y 8). Este es el menor déficit de los anos
ochenta, si se exceptta el registrado en 1985. Para
1990 se espera un excedente comercial proximo a
los 7000 millones de dolares, y un desequilibrio
en cuenta corriente algo mayor a los US$130
millones (Cuadro 1).

Un primer factor con el que puede vincularse esta
mejora, es la reversion parcial del ‘shock’ externo
desfavorable que se manifestara en una caida de
los términos del intercambio comercial proxima al
40% entre 1984 y 1987. En la nueva etapa se
destaca, en particular, el aumento de los precios
unitarios de las exportaciones en ddlares corrien-
tes, que fue superior a 23% en el lapso 1988-89

(Cuadro 9). Estos precios recuperaron asi practica-
mente toda la caida que habfan sufrido en el trienio
precedente. En volumen fisico, sin embargo, las
ventas externas cayeron en 1989 algo menos de
2%, luego de haberse incrementado fuertemente
(22.8%) en el afo precedente. El poder de compra
de las exportaciones fue 31% superior al de dos
anos atrds (aunque practicamente no varié en
relacion con 1988). Sin embargo, la mejora de los
términos del intercambio fue de s6lo 8.8% en el
mismo lapso, debido a la continuidad de la
tendencia al incremento del valor unitario de las
importaciones.

De esta manera, en ese mismo periodo las exporta-
ciones totales, favorecidas por la mejora de los
precios internacionales, se expandieron casi un
50% medidas en dolares corrientes. En volumen
fisico se aproximaban, en 1989, a los 20 puntos del
producto , muy por encima de los registros medios
de los afios previos. El desempeno de las exporta-
ciones de bienes industriales no tradicionales pesé
significativamente en ese resultado: éstas pasaron
de US$1961 a US$3759 millones en dos afos
(Cuadro 10), alcanzando una participacién de casi
40% en el valor total de las exportaciones de
bienes. Esta expansion fue en parte resultado de la
contraccion de la demanda interna, compensada
por algunas industrias mediante incrementos en las
colocaciones en el exterior. De cualquier modo, el
panorama de la exportacion se vi6 afectado negati-
vamente por la evolucion del tipo de cambio a
partir de marzo de 1990. El gobierno ha pretendido
compensar este efecto, en parte, mediante redu-
cciones de impuestos a la exportacién agropecua-
ria y la eliminacion gradual de los derechos a las

Cuadro 7. ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE BALANCE DE PAGOS

(Millones de Délares Corrientes)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Saldo Comercial y de
Servicios reales 3523 4351 1555 257 3555 5122
Servicios financicros -5712 -5305 -4416 -4485 -5127 -6422
Saldo Cuenta Corrienle -2391 -953 -2859 -4236 -1572 -1292
Variacion de activos de reservas 69 1871 -563 1111 1785 -1559

Fuente: BCRA.
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Cuadro 8. ARGENTINA: DETALLE DE LA EVOLUCION DE LAS CUENTAS EXTERNAS POR TRIMESTRES
(millones de US $ corrientes)

1989 1990

| ] 1] 1V Total I

CUENTA CORRIENTE -843 -64 266 -651 -1.292 277
Mecrcancias 949 1.512 1.788 1:125 5.374 1.815
Exportaciones 2117 2.546 2.813 2.097 9.573 2.74
Importaciones -1.168 -1.034 -1.025 -972 -4.199 -925
Servicios Reales -413 103 72 -14 -252 -145
Servicios Financicros -1.381 -1.681 -1.597 -1.763 -6.422 -1.393
Utilidades y Dividendos -169 2211 -139 -145 -664 -174
Vencimiento por Inlereses -1.305 -1.519 -1.51 -1.689 -6.023 -1.282
Intereses Percibidos 93 49 52 71 265 63
Transferencias 2 2 3 il 8 0
CUENTA CAPITAL -725 -1.612 732 -3.897 -5.484 -144
Inversion Directa 324 327 192 185 1.028 69
Financiamicnto de Exportaciones 68 -823 42 -4 -717 885
Financiamiento de Importaciones -406 -397 -176 -532 -1.511 -213
Opcraciones con Org. Inlernacionales 165 157 15 77 414 44
Titulos y Préstamos del Gobicrno -185 -226 -103 -172 -686 -43
Préstamos a Empresas Privadas -10 -9 120 10 111 37
Préstamos a Empresas Pablicas 84 -18 16 -42 40 3
Trade Credit and Deposil Facility -56 -25 -28 -10 -119 -12
Oltros -709 -598 654 -3.391 -4.044 914
ERRORES Y OMISIONES 10 87 -261 55 -109 -76
VARIACION DE RESER. INTERNAC. NETAS -1.558 -1.589 737 -4.475 -6.885 57
FINANCIAMIENTO DEL BALANCE DE PAGOS 1.558 1.589 -737 4.475 6.885 -57
Activos de Reserva (Incremento -) 1.669 591 -1.357 656 1.559 80
Colocaciéon de BONEX 52 231 16 3.389 3.688 0
Canccelacion de BONEX -323 -24 -4 -61 -412 -335
Préstamos del FMI 0 0 0 233 233 0
Amortizacion FMI -160 -165 -209 -184 -718 -236
Financiacion Club de Paris 0 0 0 1.646 1.646 279
Amortizacion Club de Paris -108 0 -108 -28 -244 -188
Financiamiento de Bancos 0 0 0 0 0 0
Otros del BCRA -120 -901 -140 -496 -1.657 -284
Préstamos Puente -90 125 0 -125 -90 0
Alrasos . 653 1.742 924 -392 2927 843
BCRA Notes 0 13 0 0 13 0
Swaps 0 -13 0 -6 -19 0
Variacion por tipo de pasc -15 -10 1 19 -5 -6
Otros 0 0 140 -176 -36 -210

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.
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Cuadro 9. ARGENTINA: INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1985 1986 1987 1988 1989 *
Tasas Anuales de Crecimiento
Exportaciones de Bienes
Valor 3.6 -18.4 -7.2 43.0 3.9
Volumen 16.1 -7.7 -3.4 22.8 -1.6
Valor unitario -10.8 -11.6 -3.9 17.0 5.6
Importaciones de Bienes
Valor -16.8 23.9 23.2 -8.5 -21.
Volumen -19.7 19.0 10.2 -16.1 -24.2
Valor unitario 3.6 4.1 11.7 9.1 4.0
indices (1980=100)
Poder de compra de las exportaciones de bienes  116.6 91.4 75.9 99.9 99.6
Quantum de las exportaciones de bienes 144.2 133.1 128.6 157.8 155.3
Relacion de precios del intercambio de bienes 80.7 68.5 58.9 63.1 64.1

2 Cifras preliminares.

Fuente: Oficina de la CEPAL cn Buenos Aires, con base en datos oficiales.

exportaciones industriales, lo que, por otro lado,
pesaria negativamente sobre los resultados fiscales.

El segundo elemento favorable para las cuentas
externas resulta del comportamiento recesivo de la
economia desde 1987. Las importaciones, en
volumen fisico, acompanaron la tendencia decli-
nante del producto, aunque a un mayor ritmo. En
1989 se ubicaron por debajo de 9% del PBI. Su
valor en ddlares decrecié casi 28% entre 1987 y
1989. Sin duda también contribuy6 a este compor-
tamiento el elevado tipo de cambio real medio en
ese Gltimo ano. Se espera cierta recuperacion de las
importaciones en 1990, a pesar de la profunda
recesion, en virtud del fuerte descenso del tipo de
cambio real y de la reduccion de las restricciones
cuantitativas a la importacion asi como de las tasas
arancelarias. La tasa maxima en la actualidad se
ubica en el 24%. En la carta de intencion
convenida con el F.M.I el gobierno ha manifestado
el propésito de adoptar otras medidas a lo largo de
1990 para alcanzar la meta prevista de lograr una
estructura arancelaria formada por tres o cuatro
tasas como maximo, en el intervalo de 10 a 20 por
ciento.

B. Movimiento de capitales y negociaciones
externas

Si bien los resultados del balance comercial regis-
traron variaciones notables en los Gltimos afios, las
decisiones de cambio de composicién de los
portafolios financieros privados han sido el princi-
pal determinante de las variaciones de los flujos
netos de divisas en el corto plazo. Incluso la
distribucion en el tiempo de los flujos de divisas
generados por el comercio es funcién de las deci-
siones financieras de exportadores, importadores y
bancos intermediarios. Estos flujos, que resultan
del arbitraje de tasas de interés entre el mercado
financiero doméstico y el internacional, dieron
lugar a una sucesion de periodos de ingresos y
salidas de capitales, pautados por reiterados
intentos de estabilizacion encarados, particular-
mente a partir del Plan Austral.

En lineas generales, |as estabilizaciones temporales
del tipo de cambio logradas por sucesivos progra-
mas antiinflacionarios dieron lugar a ingresos de
capital de corto plazo atraidos por la posibilidad de
obtener, mediante colocaciones transitorias a inte-
rés en moneda doméstica, una rentabilidad impor-
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Cuadro 10. ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB)

.Tasas_ vanuales de

Composwlén _ Usies
_ crecimiento

Mtllones de -
dﬂ!ares

197 1988 1989° _'ﬁ.ﬁ980", 1989 1986 1987 1988 1989°%

Total 6360 9135 9491 100.0 100.0 -18.4 -7.2 43.6 3.9
Productos de origen agropecuario 4399 6113 5732 734 604 -17.0 -12.8 39.0 -6.2
Productos pecuarios 1231 1360 1462 21.8 15.4 128 154 10.5 7.5
Productos agricolas 2908 4500 3996  49.8 42.1 245 -22.7 547 -11.2
Pesca 260 253 274 1.8 29 46.3 209 -2.7 8.3
Prod. industriales no tradicionales 1961 3022 3759 266 396 -22.0 8.5 54.1 244
Combustible 97 156 326 3.5 3.4 742 -409 60.8 109.0
Otros prod. indust. no tradic. 1864 2866 3433 231 36.2 2.3 134 538 19.8

2 Cifras preliminarcs.
Fuente: Oficina de la CEPAL cn Buenos Alrcs, en base a datos del INDEC.

Cuadro T1. ARGENTINA: ACTIVOS DE RESERVA DEL BANCO CENTRAL
(En millones de délares-fin del periodo)

Periodo Total O ARADE o Adives . Activos
’ . (Neto) ~ Liquidos _ Higuidos
1989
Encro 4846.4 1421.2 125.5 2202.0 1097.7
Febrero 3904.9 1421.2 133.5 1:272.7 1077.5
Marzo 3309.7 1421.2 136.2 664.6 1087.7
Abril 3014.8 1421.2 157.1 368.6 1067.9
Mayo 3242.0 1421.2 208.2 547.0 1065.6
Junio 2718.3 1421.2 221.3 112.4 963.4
Julio 3420.7 1421.2 203.0 1038.1 758.4
Agosto 3812.9 1421.2 242.3 1505.9 643.5
Septiembre 4075.6 1421.2 183.0 1801.3 670.1
Oclubre 4160.4 1421.2 217.9 1784.4 736.9
Noviembre 3786.1 1421.2 261.0 1317.8 786.1
Diciembre 3419.4 1421.2 297.8 784.2 916.2
1990
Enero 3295.9 1421.2 256.9 745.2 872.6
Febrero 3055.5 1421.2 312.6 440.4 881.3
Marzo 3339.6 1421.2 368.5 619.6 930.3
Abril 3789.6 1421.2 384.8 1053.3 930.3
Mayo 4116.0 1421.2 302.3 1499.2 893.3
Junio 4689.8 1421.2 3219 1964.2 982.5

*  Valuado a US$325 la onza tray. : : G R
Fuente: Banco Central de la Repiblica Argcmma -
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Cuadro 12. ARGENTINAINDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1983 1984 1985 1986 1987°  1988° 1989 °
Millones de délares
Deuda externa total® 45069 46171 49326 51422 58324 58473 62000
Piblica 31709 35527 40868 44726 51793 53488 -
Privada 13360 10644 8458 6696 6531 4985 -
Intereses Brutos 5423 5537 5132 4291 4145 4678 5800
Coeficientes

Deuda externa total/

exportaciones de bienes 5.8 5.7 5.9 7:5 9.2 6.4 6.5
Intereses brutos/

exportaciones de bienes 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.5 0.6

2 Cifrasestimadas.

b Deuda clectivamente contraida. Las cifras incluyen endeudamicnto externo en concepto de capital y atrasos.
Fuente: Oficina de la CEPAL en Bucnos Aires, con base en datos oficiales.

tante en dolares. Luego, en las fases de reacelera-
cion inflacionaria, se produjeron presiones de
demanda sobre el mercado cambiario y pérdidas
de reservas en los casos en que el Banco Central
decidio intervenir. Esa secuencia se observa clara-
mente en el Plan Primavera, que genero ingresos de
divisas a fines de 1988, seguidos por una répida
pérdida que comenzd en enero de 1989 y llevé a la
crisis cambiaria de febrero. Algo similar sucederia
alolargo del primer intento estabilizador el gobier-
no de Menem, acumulandose reservas liquidas en
el Banco Central entre junio y setiembre (Cuadros 8
y 11), proceso que se revertiria con el segundo epi-
sodio hiperinflacionario, para reiniciarse luego,
contenido éste, a partir de marzo de 1990. En esta
dltima fase se observa también una rdpida
acumulacion de reservas, que coexiste con la
progresiva apreciacion cambiaria. En este caso, a
diferencia de los planes anteriores, esto se da con
un régimen de flotacion ‘sucia’ y no de tipo de
cambio fijado por el Banco Central >,

3 Vale aclarar que ¢l fuerte saldo negativo de la cuenta de
capilales en el cuarlo trimestre de 1989 que se observa en cl
cuadro 8 corresponde fundamentalemente a la contabilizacién
de los efectos del “Plan Bonex” : los depdsitos bancarios fueron
convertidos en titulos de deuda externa, Bonex-serie 1989-, con
fecha de emisién en diciembre de ese afo.

En materia de negociaciones externas, se sefalé ya
que la Argentina estuvo en situacién de moratoria
de hecho con los bancos comerciales desde abril
de 1988. Desde comienzos de ese afo el F.M.1.
restd su apoyo a las politicas del gobierno de
Alfonsin, aunque el Banco Mundial lo mantuvo
hasta enero de 1989; “malas noticias” en ese mes,
en relacion con desembolsos previstos de créditos
ya acordados por el Banco, estuvieron también
entre los factores que llevaron al quiebre del Plan
Primavera. El gobierno de Menem reinicié nego-
ciaciones con el F.M.1., llegando a la firma de un
acuerdo ‘stand-by’ en noviembre de 1989. Los
efectos del segundo estallido hiperinflacionario
llevaron a la interrupcion de los desembolsos
asociados a este crédito, el que fue renegociado a
mediados de 1990. También, desde ese momento
la Argentina ha vuelto a efectuar pagos de intereses
a la banca comercial, comprometiéndose a
reembolsar 40 millones de délares al mes con ese
objeto (Cuadro 12).

Promediando el tercer trimestre de este ano, se esta
discutiendo el tercer desembolso de los cuatro pre-
vistos con el F.M.|.; el gobierno enfrenta dificultades
dado que los resultados fiscales previstos para la
segunda mitad del afio se encuentran a gran distan-
cia de los convenidos en la Carta de Intencion
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acordada en mayo pasado (que preveia un déficit
del sector pablico consolidado del orden de 1% del
PBI en este lapso).

V. LAS FINANZAS PUBLICAS

El esfuerzo permanente orientado a mejorar las
cuentas fiscales, se ha basado en diferentes instru-
mentos en las distintas etapas recientes de la eco-
nomia Argentina. Asi, bajo el Plan Primavera se

Cuadro

procur6 apuntalar las finanzas publicas mediante
el impuesto a las exportaciones agropecuarias
implicito en el doble mercado de cambios. Luego
del derrumbe de este intento, a lo largo del primer
episodio hiperinflacionario las cuentas del fisco se
deterioraron con rapidez, puesto que la recaudacion
tributaria, afectada por el efecto Olivera-Tanzi,
cayo verticalmente, en tanto los egresos operativos
del Tesoro lo hicieron con mayor lentitud, (Cuadro
13).

13. ARGENTINA:SECTOR PUBLICO NACIONAL NO FINANCIERO

Porcentajes del Producto Bruto Interno

1986 ' 1987" 1988 2 19893

Recursos Corrientes del Gobierno Nacional ® 21.0 19.9 20.0 18.5
Tributarios 18.5 17.8 18.2 17.2
No tributarios © 2.5 2.1 1.8 1.3
Erogaciones Corrientes del Gobierno Nacional * 22.0 21.5 22.7 21.4
Personal 3.6 4.1 4.5 3.7
Bicnes y servicios no personales 2.1 2.1 252 1.:5
Intereses de deudas 2.3 1.9 1.9 3.6
internas 0.3 0.5 0.4 0.4
externas 2.0 1.4 1.5 3.2
Transferencias 14.0 13.7 14.5 12.8
provinciales 6.7 6.6 7.2 6.3
pasividades 6.3 5.8 5.9 4.5

otras 1.0 1.3 1.4 2.0
Economias a rcalizar 0.0 0.0 -0.4 -0.2
Ahorro Corriente del Gobierno Nacional ? -1.0 -1.9 2.7 -2.9
Ahorro Corriente de las Empresas Publicas 0.5 0.2 -0.6 -1.2
Financiamiento por emergencia econémica ¢ 0.4 0.1 0.8 0.1
Erogaciones de capital del Sector Publico Nacional (neto) 4.2 5:1 5.4 4.0
Inversion real 39 4.7 5.6 4.1
Oftras erogaciones de capital (neto) 0.3 0.4 -0.2 -0.1
Necesidad de financiamiento del Sector Pablico Nacional 4.1 6.7 7.9 8.0
Financiamiento interno (neto) 3.1 3.5 5.7 7.5
Financiamiento externo (neto) 1.0 3.2 22 0.5

Datos de cjecucion presupucslaria.
definitivo no estan dnspomblcs

Incluye remanentes de cjercicios anteriores.
Régimen de ahorro obligatorio.

Qo g

Datos del presupucsto definilivo; las cifras de cjecucion presupucstaria no estan disponibles.
Datos del presupuesto original elaborados en el mes de noviembre; las cifras correspondientes al presupuesto

Administracion Nacional mas Sistema Nacional de Seguridad Social,
Incluye los importes de la Coparticipacion Impositiva correspondicntes a las provmcuas

Fuente: Oficina dc la CEPAL cn Buenos Anrcs, con basc en datas dc la Secretaria de Hac:enda

50 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA



A partir del cambio de gobierno, la mejora de las
cuentas fiscales constituyd uno de los objetivos
centrales del primer programa de estabilizacién
aplicado por la administracién Menem. La misma
debia resultar basicamente de la recomposicion
inicial del nivel tarifario y de la reimplantacion de
los derechos de exportacion. El nuevo gobierno
anuncio, por otra parte, que se enviarfa al parla-
mento un proyecto de ley de reforma tributaria a la
brevedad y resolvié suspender un conjunto de
beneficios recibidos por el sector privado como
consecuencia de las desgravaciones contempladas
en diversos regimenes de promocién industrial. Las
medidas relativas al ajuste fiscal de corto plazo que
requerian aprobacion parlamentaria fueron reuni-
das en la “Ley de Emergencia Econémica”. Otro
conjunto de disposiciones orientadas a regular la
trasferencia o venta de activos pablicos constituye-
ron la “Ley de Reforma del Estado”. Ambas fueron
aprobadas por el Congreso dentro de los primeros
sesenta dias de la nueva administracion. La Ley de
Reforma Tributaria, en cambio, recién resultaria
sancionada en diciembre.

El éxito antiinflacionario inicial del programa fue
uno de los factores que afectaron en forma
favorable la recaudacion fiscal. Los ingresos del
Tesoro aumentaron visiblemente a partir de julio
(Cuadro 14) y en el lapso setiembre-noviembre
fueron superiores en mas de 70% a los generados
en el mismo periodo del afio anterior. El aporte
decisivo a la mejora de la recaudacién provino de
los recientemente reimplantados impuestos a la
exportacion. La Aduana generé desde entonces
alrededor de 25% de los ingresos tributarios
totales. El gobierno se habia comprometido, sin
embargo, a reducir progresivamente los derechos
de exportacion, lo que combinado con el progresivo
atraso tarifario inducido por el plan, hacia que la
situacion fiscal pudiese calificarse ain como fragil.
En el periodo setiembre-noviembre de 1989, pese a
que los gastos del Tesoro crecian en relaciéon con
los meses precedentes, se obtuvieron superavit
operativos superiores a los 100 millones de d6lares
mensuales. Estos resultados financieros del Tesoro
fueron los mejores alcanzados desde el Plan
Austral.

Como consecuencia de la aceleracion inflacionaria
iniciada en diciembre de 1989, se produjo una
nueva cafda de los ingresos tributarios reales, pero
en este caso las cuentas del Tesoro siguieron arro-
jando superdvit operativos, debido a la violenta
reduccion de los egresos corrientes (Cuadro 14).

La caida del gasto se debié en parte a diversas
medidas contenidas en el Plan Bonex. El gobierno
resolvié, por ejemplo, prohibir por 4 meses las
licitaciones para compra de bienes e inversiones
del Estado, y en la tentativa de aumentar el control
sobre las empresas publicas se establecié que las
compras y contrataciones de las mismas deberfan
ser autorizadas por el Ministerio de Economfa. Se

Cuadro 14. ARGENTINA:DEFICIT OPERATIVO DE
TESORERIA

Ingresos. &raos Déficit Def cit
Totales pera- OPera— rativo
tivos ivo. (milflones dls
ctes.)
Periodo ‘ 1) (6] (1) (2)
1989 Encro 94.2 105.5 113 76.9
Febrero 126.8 147.2 22.1 110.0
Marzo 86.3 138.4 52.1 168.8
Abril 40.0 98.7 58.7 146.0
Mayo 248.0 93.4 -155.0 -258.8
Junio 1229 105.2 -17.6 -18.2
Julio 62.4 83.9 21.6 32.2
Agosto 104.5 110.2 58  26.1
Septiembre 120.8 100.2 -20.5 -114.4
Octubre 122.0 98.1 -23.9 -130.7

Noviembre 1379 110.2 -27.6 -123.2
Diciembre 101.3 100.5 -0.8 2.2
1990 Encro 101.0 82.1 -27.6 -95.8
Febrero 83.7 65.0 -18.7 -52.9
Marzo 78.1 63.6 -14.2 -53.2
Abril 95.8 68.4 -27.4 -106.8
Mayo 112.0 84.0 -28.0 -133.5
Junio 127.0 102.6 -24.2 -109.5

M Deflactados por precios combinados. Promedios
mensuales, basc: 1988=100.

2 Evaluado al tipo de cambio libre promedio del
periodo (promedio mensual).

Fuente: FIEL,
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decidio también la creacion de un fondo unificado
de las empresas del estado y se anunci6 que la
banca oficial seria reestructurada. Mas tarde, a
comienzos de marzo del 90 se anuncié un nuevo
conjunto de medidas fiscales de emergencia: se
suspendi6 por sesenta dias el pago a contratistas de
obras publicas y el reconocimiento de mayores
costos, se suspendieron todos los tramites de
contrataciones y licitaciones, como también los
reembolsos a las exportaciones. Se prorrogd la
suspension de las desgravaciones y demés beneficios
de los regimenes de promocién industrial y se
anuncio que se procederia a reestructuraciones en
areas de la Administracion Central, con supresion
de secretarias, subsecretarias, etc.

Sin embargo, el principal factor, entre los que
contribuyeron a la caida del gasto publico real, fue
la contraccion de las remuneraciones de los
agentes estatales y del sector pasivo. Los egresos
operativos del Tesoro en el primer trimestre de
1990 se ubicaron un 46% por debajo del nivel
registrado un ano atrds. Esta caida, centrada en la
reduccion del nivel real de los salarios del personal
estatal y en la suspension y el no pago de compras
de insumos, afecté en forma perceptible a la
economia publica, generando un mayor deterioro
de los servicios, desmoralizacién del trabajo e
intensos conflictos laborales en ciertas dreas, como
en la administracion de justicia y en la educacion.
El estado de ‘represion’ del gasto que llevo a la
mejora alcanzada en las cuentas fiscales a
comienzos de 1990, plantea serias dudas en
relacion con las posibilidades de mejorar en el
futuro los resultados fiscales obtenidos
(incrementando el superéavit operativo hasta
aproximarlo al superavit comercial esperado, segin
se ha comprometido en las negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional) y atin de preservar
lo ya alcanzado. En el segundo semestre de 1990 el
gobierno intentard, segin se describi6 en la
introduccién, un nuevo esfuerzo de ajuste fiscal,
que se basard, de acuerdo con los anuncios
efectuados, en reducciones del empleo, contraccion
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de las remuneraciones reales y racionalizacién de
empresas publicas.

VI. MONEDA Y FINANZAS

En materia monetaria y en relacién con el primer
episodio hiperinflacionario se destacan dos
elementos: la pronunciada desmonetizacién de la
economia (Cuadro 15) y el crecimiento exponencial
de la deuda publica interna, que se expandi6 a una
tasa superior al 60% mensual promedio entre
febrero y junio de 1989 (Cuadro 17 y Gréfico 3).

Cuadro 15. ARGENTINA: INDICE DEAGREGADOS
MONETARIOS REALES ? (1985=100)

Periodo M1 M3
1985 100.0 100.0
1986 146.9 160.5
1987 125.8 154.5
1988 1. lrimeslre 102.5 140.2

2. lrimestre 83.5 130.9
3. trimestre 72.8 121.0
4. trimestre 85.5 142.1
Promedio 86.1 133.6
1989 Encro 98.3 164.4
Febrero 97.0 163.4
Marzo 90.1 156.4
Abril 69.7 129.6
Mayo 54.9 94.9
Junio 47.2 80.4
Julio 33.5 55.9
Agosto 52.1 73.5
Septiembre 62.7 87.4
Oclubre 81.0 103.8
Noviembre 93.4 109.3
Diciembre 101.2 85.4
Prom. 73.4 108.7
1990 Enero 85.5 46.5
Febrero 56.2 33.1
Marzo 49.5 23.7
Abril 64.1 32.8
Mayo 74.1 39.5
Junio 81.0 42.5
Julio 92.4 47.1

2 Promedios de saldos diarios por periodo, deflactados
por precios combinados.
Fuente: BCRA.




Debe notarse, sin embargo, que el ‘impuesto
inflacionario’ captado por el Banco Central se
increment6 en forma importante durante la
hiperinflacién, a pesar de la contraccion de los
saldos reales (Cuadro 16).

El incremento de la deuda interna publica se asentd
en dos factores principales. Uno de ellos fue la
colocaciéon de titulos, en particular de letras
ajustables por el dolar libre. Esta fue la via
implementada por las autoridades monetarias en la
tentativa de contener, mediante la oferta de
sustitutos, el ascenso del dolar libre iniciado en
febrero. Pese a las favorables condiciones de plazo

Cuadro T6.,ARGENTINA:IMPUESTO INFLACIONARIO
(Porcentajes)

M1 Imp.nf. Imp.inf.

Periodo PBI M1 PBI
1985 3.33
1986 2.90
1987 4.85
1988 1 trimestre 39 35 1.38
2 trimestre 3.2 50 1.61
3 trimestre 2.7 54 1.45
4 trimestre 3.4 16 0.53
Total 1988 4.97
1989 1 trimesltre 3.7 31 1.16
2 trimestre 2.2 160 3.52
3 trimestre 1.7 82 1.39
4 trimestre 3.3 37 1.22
Total 1989 7.29
1990 2.1 163 3.42

Elimpuestoinflacionario para cada mes “t”, fue calculado

con datos mensuales, segin la formula:(lmp.Inft= mt-1.
[pt/(1 +pb)], donde mt-1 son los saldos monetarios reales
en el mest-1 y ptes latasa de |anaC|on {medida por
precios combinados) cn el mes t.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de BCRAc INDEC.
Los precios estan medidos con el indice combinado
mayoristas-consumidor.

y rendimiento con que estas letras fueron ofrecidas,
no tuvieron efecto perceptible sobre el curso del
tipo de cambio libre, revelando la ineficacia de la
politica monetaria en un contexto en que cualquier
deuda del gobierno era percibida como altamente
riesgosa. El segundo elemento que contribuy6 a la
acelerada expansion de la deuda fue el alza de las
tasas de interés nominales y, en consecuencia, de
los réditos sobre las elevadas reservas bancarias
compulsivas y los dep6sitos indisponibles de
entidades financieras en el Banco Central. La
deuda remunerada del Banco Central crecié
alrededor de 20% en términos redles entre marzo y
junio, a pesar del vertiginoso incremento de los
precios nominales en ese mismo lapso. Es interesante
observar que la licuacion de los activos monetarios
privados y la ‘huida’ de activos financieros
domésticos durante la hiperinflacion no tuvo
contrapartida semejante en la evolucion de la
deuda publica (aunque el valor de la misma en
délares corrientes se redujo como consecuencia
del fuerte ascenso del tipo de cambio real). Esta
peculiaridad del proceso hiperinflacionario en la
Argentina dejaba un problema financiero complejo
al nuevo gobierno, particularmente por la
endogeneidad de la oferta monetaria derivada de
los réditos de intereses sobre los pasivos del Banco
Central.

La deuda interna publica parece mostrar, en efecto,
un comportamiento asimétrico, Con rasgos comunes
en los distintos intentos de estabilizacion
desarrollados en los Gltimos afos. Por un lado,
tendi6 a expandirse en términos reales en las fases
iniciales de ‘desinflacion’ y retraso cambiario,
como resultado de la absorcién, por el Banco
Central, de parte de la expansion de la cantidad de
dinero (generada en medida importante por el
sector externo) motivada por la necesidad de
controlar el ritmo de crecimiento monetario. Las
elevadas tasas de interés reales actuaron en el
mismo sentido. Pero la deuda no se redujo, o ain
creci6 mas acentuadamente en las fases de
aceleracion inflacionaria y desmonetizacion que
siguieron a los sucesivos programas. Esta expansion
se origina en los incrementos de las tasas de interés
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Cuadro 17. ARGENTINA: DEUDA INTERNA REMUNERADA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Deuda del - Deuda Deuda DeudatotalenUS$ Deuda
tesoro! remunerada  total'  corrientes total/M3 sobre (MB 1)
Periodo del Banco Central’ (saldo promedio)? (%) R
1986 1 trimetre 15.4 92.8 108.1 5025.2 43.9 73.4
2 trimetre 16.7 101.6 118.3 5960.9 43.5 67.9
3 trimetre 16.9 105.9 123.0 6277.9 45.7 68.2
4 trimetre 22.3 99.7 122.0 5772.0 44.7 65.6
1987 1 trimetre 36.9 97.5 141.4 6166.7 51.8 76.7
2 trimetre 45.2 104.7 150.0 6528.4 54.8 80.7
3 trimetre 51.6 95.5 147.1 6097.8 57.9 82.6
4 trimetre 56.1 83.3 137.0 5891.9 62.1 88.5
1988 1 trimetre 60.9 90.7 151.6 6121.9 65.8 91.4
2 trimetre 54.5 101.9 156.7 7239.8 73.3 97.0
3 trimetre 45.8 111.5 157.4 8213.0 80.0 104.0
Oclubre 38.5 124.1 162.6 9400.4 75.2 98.0
Noviembre 37.7 130.9 168.6 9904.3 73.8 95.2
Diciembre 39.6 135.9 175.6 10696.4 71.6 94.8
1989 Encro 42.5 147.6 190.0 11708.4 70.5 91.3
Febrero 56.4 151.2 207.0 9508.2 76.9 99.3
Marzo 75.2 152.4 2277 7477.7 87.9 112.9
Abril 88.5 157.5 246.1 7725.1 i 148.6
Mayo 65.5 186.2 2517 7169.4 162.5 210.5
Junio 66.8 182.3 249.1 5230.7 189.7 246.6
Julio 36.7 93.0 129.8 5234.1 145.3 194.0
Agosto 34,5 106.9 141.1 6582.2 116.7 162.8
Septiembre 35.4 115.5 150.9 7563.8 105.1 145.3
Octubre 36.4 121.6 158.1 7591.4 93.7 134.7
Noviembre 41.7 118.5 158.4 6344.1 89.4 133.9
Diciembre 42.1 89.7 132.5 5811.6 115.3 200.6
1990 Encro 3.5 1.5 5.0 249.2 7.0 23.1

Deflactada por precios combinados. Promedios de saldos de fm dc mes, basc' dIC de 1 985 = IOO
Evaluada al tipo de cambio libre promedio del periodo. : s
Cociente entre saldos de fin de mes de fa deuda interna publica y promcd;oq mensualcs de qaldos dléll’lOS de / G
total (no sc incluye en la deuda el crédito bancario a organismos oficiales, excepto cuando se trata de utu!os).'
Cociente entre saldos dc fin de mes de la deuda interna pablica y promedios mensuales de saldos diarios de
depésitos remuncrados en el sistema financicro (M3-M1). : : : ‘

Fuente: BCRA.
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Grafico 3. ARGENTINA : DEUDA PUBLICA INTERNA
TOTAL SOBRE M3 (%)
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asociadas a las expectativas de mayor inflacion, en
el deterioro de las cuentas fiscales y también en el
rol que suele asumir el Banco Central como
prestamista de Ultima instancia, exigido por
problemas de liquidez en segmentos del sector
bancario derivados de la caida de la demanda de
activos financieros domésticos.

Una secuencia de perfil semejante se registrd
también bajo el Plan BB, el primero de la
administracién Menem. La politica monetaria se
revel6 nuevamente ineficaz para contener la
burbuja cambiaria que llevo al fin del intento
estabilizador, pero la culminacion fue distinta: el
Plan Bonex di6 lugar a la ya comentada ‘solucion’
del problema de la deuda publica interna (reflejada
en el Grafico 3).

El segundo episodio hiperinflacionario y el Plan
Bonex provocaron una nueva e importante caida
de la liquidez (Cuadro 15). Sin embargo, el
incremento del tipo de cambio, ahora flotante, s6lo
se detuvo transitoriamente hasta mediados de
enero, para reiniciarse luego con rapidez. El
gobierno respondié en febrero con una fuerte
restriccion monetaria, exigiendo a los bancos, que
perdian depositos, la cancelacion de redescuentos
por iliquidez concedidos en los meses previos, y
fijando limites estrechos para el endeudamiento de
las entidades financieras con el Banco Central. Se

produjo entonces un hecho significativo y novedoso
(particularmente en ausencia de un plan de
estabilizacion consistente): fuertemente presionados
por el gobierno para encuadrar sus cuentas dentro
de las regulaciones establecidas por la autoridad
monetaria, los bancos liquidaron divisas (o forzaron
a su vez a sus clientes a cancelar créditos, lo que
hicieron también reduciendo sus posiciones netas
en moneda extranjera) y se produjo, al inicio de
marzo, un exceso de oferta en el mercado
cambiario. Si hasta aqui, a lo largo de sucesivos
episodios, la politica monetaria se habia revelado
ineficaz para incidir sobre el curso del tipo de
cambio (libre o paralelo, segin el momento), en
este caso, operando sobre los bancos préacticamente
al borde de la quiebra, forzados por las regulaciones
institucionales a ‘demandar dinero’, la accién del
Banco Central contribuyé a contener la burbuja
cambiaria.

VII. PRECIOS Y SALARIOS

Durante el primer episodio hiperinflacionario, los
rasgos principales de la dinamica de precios
nominales pueden sintetizarse de la siguiente
manera (Cuadro 18):

1. El aumento del doélar libre lider6 la aceleracion,
llevando el délar real a un nivel sin precedentes
hacia mediados de afio (Cuadro 19);

2. Lasvariaciones de los salarios nominales fueron
sistematicamente inferiores a la variacion del
indice de precios al consumidor, aunque
significativamente superiores a la tasa de
inflacion del mes precedente (es decir que se
‘quebrd’ el patrén habitual de evolucion de los
salarios nominales medios, consistente con una
hipétesis de indexacion a la inflacion precedente,
con periodicidad mensual, aunque esto no
impidi6 una pronunciada caida de las
remuneraciones reales);

3. El aumento de los precios industriales, que

tendieron a ‘dolarizarse’, fue mayor que el
verificado por el IPC;
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Cuadro 18. ARGENTINA: TASAS DE VARIACION MENSUAL DE ALGUNOS PRECIOS BASICOS

Componentes del IPC Tipos de cambio Sala-
; rios ind.
IPC-NG IPM-SA Industria ‘Indum. ServiciosTarifas Alim-beb Carnes FVL Paralelo Export. Import.

Periodo (1) (2) (3) @) (5) (6 (7) (8) 9@ (@o (@1 (@12 @3)
1989
Enecro 8.92 6.39 6.11 4.30 1242  7.05 9.78 442 2873 664 408 6.34 9.79
Febrero 9.59 7.20 9.08 7.29 9.55 9.59 9.84 9.10 5.23 46.54 6.04 7.70 7.49
Marzo 17.00 1579 18.03 20.87 16.25  9.91 18.40  23.57 206 64.62 40.23 5.46 10.08
Abril 33.37 52.11 46.96 63.70 23.84 20.38 32.53 20.44 1390 53.45 75.10 190.93 29.04
Mayo 78.47 105.61 9459 80.12 68.79 48.49 78.63 75.78 95.94 113.34 172.57 133.91 46.86
Junio 114.50 141.24 11219 97.60 94.17 72.02 129.30 197.90 81.67 206.82 50.34 61.96 104.14
Julio 196.60 236.17 185.84 181.00 177.37 328.05 189.00 156.00 220.95 58.60 170.37 169.44 142.96
Agosto 37.90 793 56.65 41.70 75.27 48.00 24.70 9.50 60.77 3.06 15.42 1538 35098
Septiembre 9.40 1.91 6.41  11.20 32.24  0.07 9.30 11.40 28.37 -2.20 0.00 0.00 23.54
Octubre 5.60 1.16 4.88 10.60 13.75 0.01 4.50 360 10.89 776 7.9 0.00 16.88
Noviembre 6.52 1.34 5.00 6.71 1297 0.04 6.50 6.81 18.37 2577 252 0.00 24.38
Diciembre  40.10 4530 30.32 34.30 39.03 41.29 4350 76.30 19.07 52.78 70.00 74.12 37.45
1990
Enero 79.20 68.71 7454 56.30 75.59 57.99 84.70 5390 77.66 27.03 49.88 55.26 51.16
Febrero 61.60 88.77 67.27 51.30 59.69 96.08 57.80 63.10 53.57 108.81 121.11 108.55 76.98
Marzo 95.50 75.04 103.74 108.80 79.33 84.60 9190 92.80 62.59 34.67 2897 29.60 54.54
Abril 11.40 10.41  15.85 14.10 37.14 4121 1.80 -6.40 10.37 282 398 4.07 36.57
Mayo 13.60 6.34 11.29 9.00 23.64 16.99 14.20 9.80 2136 094 050 047 1081
Junio 13.90 7.87 9. 11 12.20 18.41 11.28 15.90 18.30 20.52 553 6.7 549 117
Julio 10.80 2.89 8.73 9.30 16.91 6.45 11.30 9.30 16.07 098 1.04 1.06 n.d.
) Indice de Precios al Consumidor, nivel gencral (IPC). 8 oo

2 Indice de Precios Mayoristas Nacional Sin Alimentos.
) Indice de Precios Industriales del IPC.

“ Indumentaria IPC.

) Servicios IPC.

® Tarifas IPC.

7). Alimentos y Bebidas.

Fuente: INDEC y BCRA.

) Frutas, Verduras y. Legumbres.

19 Dglar Paralclo o Libre.
01 Délar Exportacion.
12 Délar Importacion.

4. Las tarifas y precios del sector publico fueron
ajustados sistematicamente por debajo de la
inflacién. En junio de 1989, las tarifas reales se
encontraban casi 45% por debajo de su nivel de
comienzos del afio.

Desde principios de junio, tres semanas después de
las elecciones presidenciales, el crecimiento del
tipo de cambio comenz6 a desacelerarse. El
cambio de expectativas generado por el anuncio
de la anticipacion del cambio de gobierno tuvo sin
duda un papel importante en el fin de la burbuja
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cambiaria. En los registros hiperinflacionarios de
junio estaban seguramente presentes decisiones de
incremento preventivo de los margenes, frente a la
proximidad del nuevo programa de estabilizacion.
La inflacién de julio, aunque elevadisima, ya no
respondié a la mecénica tipica del proceso hiperin-
flacionario y tuvo que ver, en cambio, con el
‘shock’ de tipo de cambio y tarifas pablicas del
nuevo programa, y la reaccién de ‘overshooting’ de
los precios privados, particularmente de los
industriales, frente al mismo.



Cuadro 19. ARGENTINA: PRECIOS RELATIVOS (Sep. 1988=1) *

Tipo de cambio /IPC  Salario Real

Alim. Carnes FVL  Paralelo Export. Import. (1) = (2)
bebidas

Componentes del IPC
Periodo PMNAL®  IND Indum.  Serv. Tarif.
IPC IPC

1989

Enero 0.92 0.96 1.20 1.08 0.93
Febrero 0.90 095 1.18 1.08 0.93
Marzo 0.89 096 1.22 1.07 0.87
Abril 1.02 1.06 1.49 1.00 0.79
Mayo 117 1.16 1.51 0.94 0.65
Junio 1.32 1.44 1.39 0.85 0.52
Julio 1.49 1.10 1.31 0.80 0.76
Agosto 1.47 1.25 1.35 1.01  0.81
Septiembre  1.09 1.22 137 123 0.74
Octubre 1.04 1.21 1.44 1.32 0.70
Noviembre  0.99 1.19 1.44 1.40 0.66
Diciembre 1.03 1.11 1.38 1.39 0.67
1990

Enero 0.97 1.08 1.20 1.36 0.59
Febrero 1.13 1.12 1.3 1.35 0.71
Marzo 1.01 1.16  1.20 1.23 0.67
Abril 1.00 1.21 1.23 1.52 0.85
Mayo 0.94 119 1.18 1.65 0.88
Junio 0.89 1.14 1.7 1.72 0.86
Julio 0.83 1.12  1.15 1.81 0.82

1.02 1.01 1.1 0.95 0.92 095 1.14 1.20
1.02 1.01 1.07 1.30 091 095 1.12 1.20
1.03 1.06 0.93 1.85 1.11 0.87 1.05 1.11
1.03 0.96 0.80 1.87 1.27 1.66 1.02 0.91
1.03 0.95 0.88 1.94 1.69 .89 0.84 0.66
1.10 1.31 0.74 2.46 1.05 .27 0.80 0.45
1.07 1.13  0.90 1.16 0.85 .02 0.65 0.31
0.97 0.90 0.94 1.11 091 .09 0.64 0.55
0.97 092 1.10 1.06 0.89 .07 0.73 0.68
0.96 0.90 1.15 1.13 094 .06 0.80 0.80
0.96 0.90 1.28 1.41 095 .04 0.94 0.87
0.98 1.14  1.09 1.48 1.11 .25 092 0.78

1.01 0.97 1.08 1.12 0.99 1.15 0.78 0.6
0.99 0.98 1.03 1.23 1.16 1.27 0.85 0.56
0.97 0.97 0.85 0.95 0.85 0.94 0.67 0.50
0.89 0.82 0.85 0.88 0.80 0.89 0.83 0.70
0.89 0.79 0.90 0.84 0.76 0.84 0.80 0.84
0.91 0.82 0.96 0.82 0.75 0.82 0.79 0.82
0.91 0.81 1.00 0.81 0.73 0.80 n.d. 0.82

2 Deflactados por el IPC-NG. Los lipos de cambio estan deflactados por Indice de precios mayoristas no agrope-

cuario nacional sin alimentos.

® Indice de precios mayoristas no agropecuarios deflactados por IPC-NC.

" Salarios industriales horarios normales deflactados por IPC-NG.

2 Salarios industriales horarios normales deflactados por IPC-NG del mes t+1.
Fuente: claboracién propia con base en datos del BCRA ¢ INDEC.

Ademas del ajuste inicial de tarifas y tipo de
cambio, el gobierno intent6 influir sobre el curso
de los salarios nominales privados, negociados en
convenciones colectivas, mediante pautas
indicativas. En materia de precios, se descarto un
congelamiento por decreto; en lugar de ello y con
el mismo objetivo, la conduccién econémica
negocio un acuerdo con representantes de empresas
lideres, adoptando a cambio el compromiso de
‘anclar’ el tipo de cambio y las tarifas.

El programa encontr6 su primera dificultad impor-
tante en la negociacion del acuerdo de precios. La
devaluacion y el ajuste tarifario fueron anunciados

el 9 de julio, pero el acuerdo con el sector privado
recién se firmé unos diez dias més tarde. Los
precios industriales, que habfan crecido por encima
del IPC durante el desarrollo de la hiperinflacion,
se incrementaron fuertemente mientras se
desarrollaban las negociaciones. Luego de varios
dias de tratativas el gobierno dejé de lado, a
cambio del apoyo empresario, el objetivo inicial de
retrotraer los precios a niveles previos al lanzamiento
del plan. De esta manera, el ‘colchén’ inicial de
tipo de cambio vy tarifas se redujo, comprimiendo
los margenes de maniobra que tendria en adelante
la politica de estabilizacion. Este episodio fue
revelador de algunos de los limites del apoyo de los
sectores empresariales al programa.
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Los precios industriales (excluyendo alimentos in-
dustrializados) crecieron en julio -el mes del
plan- casi 240% con respecto a su nivel promedio
del mes precedente, ubicdndose muy por encima
del tipo de cambio comercial. Luego de este impor-
tante ‘desajuste’ inicial, el acuerdo de precios re-
sult6 efectivo, y combinado con el congelamiento
del tipo de cambio y de las tarifas, determiné una
caida progresiva de las tasas de inflacién, que del
pico de julio, préximo a 200%, descendi6 a 5.6%
en octubre (Cuadro 18). La inflacién “residual’
result6* del comportamiento de los bienes de
precios flexibles (principalmente de los alimentos
frescos), pero muy especialmente de los servicios
privados, que tendieron a crecer muy por encima
de los restantes componentes del IPC (Cuadro 19).
Comportamientos de similar naturaleza habrian de
observarse nuevamente luego de la contencion del
segundo episodio hiperinflacionario, a partir de
marzo de 1990.

El segundo episodio hiperinflacionario difiri6 del
primero en un aspecto importante: si bien la raiz
del mismo se encuentra también en el comporta-

4 Segtin el patrén obscrvado también luego de los planes de
estabilizacién que ascendicran al BB.
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miento del mercado cambiario, no hay signos de a-
celeracion inflacionaria hasta el ‘shock” devaluato-
rio y de tarifas de comienzos de diciembre, de
modo que es éste el elemento que actia como
coordinador de expectativas de aceleracion. Otra
diferencia de la segunda hiperinflaciéon con la
primera surge del comportamiento de los salarios y
de las tarifas publicas, que en este caso registran
tasas de variacion mucho mds préximas a la
inflacién vigente y, en consecuencia, menores
caidas reales.

Es interesante observar que luego de las hiperinfla-
ciones reaparecen ciertos rasgos del régimen de
alta inflacion. Esto es observable en el Plan BB y en
el comportamiento de la inflacion desde abril de
1990. La dolarizacién de los precios parece un
recurso al que se apela en el contexto de la
aceleracion de la burbuja cambiaria, pero una vez
estabilizado el mercado cambiario, las decisiones
de precio vuelven a fundarse en expectativas
inflacionarias que incluyen otras variables determi-
nantes de los costos futuros.
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Coyuntura y perspectivas de la economia

boliviana

1. ACTIVIDAD ECONOMICA Y PRODUCTIVA

A. Desempeiio del PIB en 1989 y Perspectivas
para 1990

A diferencia del pasado inmediato, por tercer aino
consecutivo la economia boliviana mantuvo tasas
positivas de crecimiento. En 1989 de 2.44%,
menor al 3.5% inicialmente previsto, debido a que
los niveles de inversion, tanto pablica como privada,
fueron menores de lo originalmente proyectado
(Cuadro 1). En efecto, la inversion pablica en 1989
fue de 7.3% del PIB y la privada estimada, de 5.2%;
es decir, una inversion total de 12.3%, frente a una
inversion esperada de, por lo menos, 16% del PIB.

El nivel de inversion en el sector pablico tuvo que
ajustarse como consecuencia del menor ingreso
percibido por las ventas de gasa la Argentina. En el
sector privado, de otra parte, la incertidumbre que
genero el proceso electoral de 1989 cre6 un enfria-
miento de la actividad econémica. Esta situacion
se vi6 agravada por la falta de reactivacion de la
demanda agregada interna, resultante de un pro-
grama monetario tremendamente contractivo, pero
necesario para mantener la estabilidad de precios y
recuperar parcialmente el rezago cambiario -pro-

Herbert Miller *

grama este que constituy6 parte de la llamada
“Nueva Politica Econémica” de Bolivia, ejecutada
a partir de agosto de 1985-.

Se debe recordar que el inicio del nuevo gobierno,
que asumio funciones en agosto de 1989, se carac-
teriz6 por un alto nivel de incertidumbre respecto
del tipo de medidas econémicas que se adoptarian:
dicha incertidumbre se reflejé en una pérdida siste-
matica de los dep6sitos en moneda extranjera exis-
tentes en el sistema bancario. Efectivamente, entre
mayo y agosto de 1989, este Gltimo perdi6 148
millones de doélares. Esta pérdida se manifestd
también en la posicion de reservas netas del Banco
Central de Bolivia que, a julio de 1989, habia caido
a su nive| mas bajo en la década de 1980; llegé a
una cifra negativa de US$63 millones, luego de
haber perdido en los primeros siete meses del afo
US$224 millones en la cuenta de Reservas Interna-
cionales Netas.

Por otro lado, esta situacion se vi6 agravada por el

incumplimiento de pago por parte de Argentina por
sus importaciones de gas y, ademas, por el rezago

* Director - Gerente Miiller & Asociados
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en el reajuste de las tarifas y precios de los servicios
publicos; factores ambos, que afectaban al equilibrio
fiscal y la posicion de reservas del Banco Central de
Bolivia.

En consecuencia, la tarea prioritaria del gobierno,
en ese momento, era la de mandar sefiales claras al
mercado para restituir la confianza de los agentes
econémicosy, simultineamente, revertir la pérdida
de depositos en el sistema bancario y de reservas
en el Banco Central de Bolivia. Dicho de otra
manera, era necesario “estabilizar la estabiliza-
cion”.

Las medidas ejecutadas por el gobierno para cumplir
este fin, fueron:

— El gobierno logré un acuerdo con Argentina,
basado, fundamentalmente, en una relacion de
tipo personal, que dié un nuevo estilo a la
diplomacia internacional boliviana; mediante
éste no s6lo se consiguiod el pago oportuno de
las facturas de gas, sino que, también, se
resolvio el problema de la deuda bilateral boli-
viano-argentina.

-~ Con objeto de ratificar la continuidad de las
reglas de juego enmarcadas dentro la “Nueva
Politica Econémica”, el gobierno suscribi6 la
Carta de Intenciones con el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

- Se realizaron ajustes de los precios y tarifas de
los servicios publicos.

— El pafs particip6 en la Reunién del Grupo Con-
sultivo, cuyos resultados fueron positivos, por
tanto enviaron sefales claras al mercado, en
sentido de la continuidad del apoyo internacio-
nal al pafs.

- Bolivia volvié a renegociar su deuda externa
bilateral en el seno del Club de Paris, donde se
obtuvieron las condiciones concesionales de
Toronto, sumamente favorables para el pais. De
esta manera, se postergd el pago de una parte
importante del servicio de la deuda en espera
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de que, con el tiempo, los paises del Norte
encuentren soluciones de fondo a este problema.
Con Brasil se logr6 un acuerdo para la recompra
de parte de la deuda externa y, ademas, el
refinanciamiento de una porcién, lo que
evidentemente se reflejard en un menor servicio
de deuda en el futuro.

Las medidas anteriores tuvieron la virtud de devol-
ver a los agentes econémicos la confianza en la
estabilidad de la economia y en el mantenimiento
de las reglas de juego vigentes en el pais desde de
1985. En efecto, las captaciones del sistema bancario
volvieron a crecer y por ello,la pérdida de reservas
se revirtio. La participacion del Banco Central de
Bolivia en la captacion de recursos, por la via de los
Certificados de Deposito, fue fundamental para
lograr la répida recuperacion de la posicion de
reservas internacionales netas. A diciembre de
1989, se tenfa ya una cifra positiva de 18.6
millones de dolares.

Finalmente, pero no por ello menos importante, el
pais consiguié negociar con el Banco Interamerica-
no de Desarrollo varios créditos para el financia-
miento de proyectos, fundamentalmente camine-
ros. Sin embargo, al no haberse superado una serie
de entrabamientos para permitir la transicion de la
estabilidad al crecimiento, -por ejemplo, las
elevadas tasas de interés, el grado de dolarizacion
de la economta, el bajo nivel de penetracién finan-
ciera, disminucién en el ritmo de crecimiento del
ahorro externo, acumulacién de la deuda social
interna, todo ello agravado por el atraso en la
aprobacién de la Ley de Inversiones, la Ley de
Hidrocarburos y el Cédigo de Mineria, que buscan
el establecimiento de reglas de juego claras y
estables para la inversion extranjera-, es dificil
prever que los niveles de inversion privada
aumenten significativamente en 1990. Debido a
esas razones, es poco probable que la tasa de
crecimiento del PIB, originalmente estimada por el
gobierno en 4.5% para este ano, supere el 3%. Esta
situacion puede agravarse, dependiendo del impacto
final que tenga la sequia en el sector agropecuario
que, como se sabe, es el que mas contribuye al PIB
(véase el Cuadro 1).



Cuadro 1. BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(Bolivianos de 1980 y porcentajes)

Valoresm ~ Estructura(%)  Crecimiento
. e i : real (%)
Ramas de actividad 1988° 19899 1988° 19897
PIB a precios de productor 111433 114222 99.01 99.07 2.50
Impuestos indirectos sobre importacion 1110 1071 0.99 0.93 -3.51
PIB a precios de comprador 112543 115293 100.00 100.00 2.44
INDUSTRIAS 95665 98246 85.00 85.21 2.70
A. Agricultura. Caza. Silvic. y Pesca 25708 24894 22.84 21.59 -3.17
1. Productos agricolas 19896 18946 17.68 16.43 -4.77
2. Productos Pecuarios 5157 5261 4.58 4.56 2.02
3. Silvicultura. cazay Pesca 655 687 0.58 0.60 4.89
B. Extracciéon de Minasy Canteras 14820 17177 13.17 14.90 15.90
1. Petréleo Crudo y Gas Natural 6786 7036 6.03 6.10 3.68
2. Mincrales Metélicos y no Metalicos 8034 10141 7.14 8.80 26.23
C. Industrias Manufacturcras 11873 12216 10.55 10.60 2.89
D. Electricidad. Gas y Agua 964 1016 0.86 0.88 5.39
E. Construccion y Obras Pablicas 3246 3474 2.88 3.01 7.02
F. Comercio 12990 12953 11.54 11.23 -0.28
G. Transp. Almac. y Comunicaciones 8026 8178 7.13 7.09 1.89
H. Estab.Finan.Scg.Bicnes Inmucb. y 15286 15513 13.58 13.46 1.49
Serv. Prestados a las Emps.
1. Serv. Finan. a las emps. 4481 4438 3.98 3.85 -0.96
2. Propicdad de vivienda 10805 11075 9.60 9.61 2.50
I. - Serv. Comunalcs. Soc. y Personales 4020 4081 3.57 3.54 1.52
- Serv. Bancarios Imputados -1268 -1256 -1.13 -1.09 -0.95
SERVICIOS DE LAS ADM. PUBLICAS 15022 15223 13.35 13.20 1.34
SERVICIO DOMESTICO 746

753 0.66 0.65 0.94

p: prellmlnar
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica INE. (c|1borad0 con basc en |n(ormac10n del Banco Central de Bohvxa, BCB)
y elaboracion por Miuller & Asociados. :

B. Sectores productivos

1. Sector Agropecuario

En 1989, por cuarto ano consecutivo, continué
decreciendo el sector agropecuario (-3.17%), esta

vez no s6lo por el efecto de la liberalizacién del
comercio y la escasez de recursos crediticios para
el pequeno agricultor sino, también, por la sequfa
que afect6 el Chaco boliviano y los Valles Altos.

No obstante, vale la pena relievar que en la region
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oriental del pais la agricultura comercial tuvo
aumentos importantes, tanto en la superficie culti-
vada como en la produccion de soya, los mismos
que contribuyeron al incremento de las exportacio-
nes no tradicionales. Lamentablemente, la sequia
que vivio la region oriental en la época de cosecha
de verano, podra afectar significativamente la
produccion de soya y de otros granos en la gestion
1990.

2. Mineria e Hidrocarburos

La mineria tuvo un crecimiento anual de 26.23%
en 1989, resultante de una coyuntura favorable en
los precios internacionales de algunos minerales,
lo que incentivo la produccion de los mismos: el
cobre creci6 72%; el zinc, 34%; el plomo, 25%;
plata y wolfram, 16%, respectivamente. En el caso
de estafo, a pesar de la caida del precio de este
mineral en el segundo semestre del ano, el sector
privado contribuy6 a un aumento del 51% de sus
exportaciones.

Las perspectivas del sector minero son promisorias;
actualmente existen 14 nuevas empresas extranjeras
que estdn negociando concesiones para la
explotacion de minerales no estaiiferos. Debe
recordarse, sin embargo, que se ha mantenido la
tendencia a la baja en los precios de los minerales
en el mercado internacional.

En cuanto al sector de hidrocaburos, en 1989
Bolivia export6 gas por valor de 203 millones de
dolares a la Republica Argentina, de los cuales s6lo
se recibieron US$119 millones. Con el altimo
acuerdo bilateral boliviano-argentino, se realiz6 un
swap de deudas, US$ 314 millones de pagos atra-
sados de ese pafs, contra US$ 813 millones que
Bolivia debia a Argentina. Se suponia que con este
acuerdo, dicha nacion pagaria normalmente sus
facturas; sin embargo, a marzo de 1990, se acumul6
una deuda de 29 millones de d6lares.

Es importante sefalar que en el mes de agosto de
1990, se firmoé un acuerdo bilateral boliviano-bra-

silero que en principio,permitiria la venta de ener-
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gfa eléctrica boliviana a Brasil. Los volimenes
pactados representaran un consumo de aproxima-
damente 110 millones de pies cubicos diarios de
gas. Bolivia estd realizando actualmente las
negociaciones pertinentes para lograr el financia-
miento para la construccion de la planta ter-
moeléctrica y el gasoducto respectivo, cuya
inversion serd del orden de los 610 millones de
dolares.

3. Manufactura

En 1989, la tasa de crecimiento del sector manufac-
turero fue de 2.89%, menor que la registrada en los
dos afos anteriores. Analizando este sector desde
el punto de vista de sus aumentos de produccion,
se observa que de los 34 subsectores que lo
conforman, 11 tuvieron un incremento, 7
disminuyeron, y el resto se mantuvo constante en
1989.

Entre los subsectores que aumentaron su pro-
duccion estan: bebidas espirituosas, productos
ldcteos, cemento y otros referidos al sector de la
construccion, imprentas, editoriales e industrias
conexas. Entre los que cayeron, se encuentran las
industrias del vidrio, de conservas de alimentos,
hilados y tejidos acabados, molineria y panaderfa.

En cuanto al uso de la capacidad instalada, las
encuestas realizadas por el Instituto Nacional de
Estadisticas establecen que, en promedio, el sector
industrial utilizd en 1989 el 49% de la misma,
disminuyendo en 1.5% con relaciona 1988.

El comportamiento del sector industrial refleja, por
un lado, la contraccion de la demanda agregadayy,
por otro, la falta de recursos crediticios a tasas y
plazos razonables, que no han permitido reactivar
el aparato productivo. Esta situacion se ha visto
agravada por la competencia de productos impor-
tados legal o ilegalmente.

Debe recordarse que a partir de la Nueva Politica
Econémica, Bolivia ha mantenido una politica de
liberalizacion de su comercio exterior, caracteriza-



da por un arancel uniforme, el cual inicialmente
fue del 20%, y desde agosto de 1990 bajé a s6lo el
10%.

4.Construccion

Este sector mostré en 1989 una tasa de crecimiento
del 7.02%, explicada por los proyectos del Fondo
Social de Emergencia’ , de impacto social inmediato;
ademds, por las obras realizadas por los gobiernos
comunales con financiamiento externo, y por el
repunte importante en la construccion de viviendas.

5.Comercio y Banca

Desde el segundo semestre de 1989, la contraccion
de la demanda agregada, juntamente con el ajuste
el tipo de cambio, tuvo su mayor impacto en el
comportamiento del comercio, que habia sido el
sector mds dindmico durante los primeros afos de
la Nueva Politica Econ6mica. Efectivamente, en
1989 este sector decrecio en 28%. También bajo,
por las mismas razones, la contribucion del sector
financiero al PIB, hecho que se refleja en el aumen-
to moderado de la cartera bancaria frente al
incremento de los pasivos.

El resultado neto en términos de la estructura del
PIB, fue que en 1989, después de algunos anos, la
produccién de bienes volvié a ser mas importante
que la produccién de servicios (véase el Cuadro 1).

Il. EMPLEO Y SALARIOS
A. Desempleo

La l6gica de la Nueva Politica Econémica, ejecuta-
da en el segundo semestre de 1985, era la de bajar
significativamente el gasto en salarios del sector
puiblico, por la via de la reduccion del tamano del
Estado y el fortalecimiento del sector privado;

! Fondo financiado por ¢l Banco Mundial y la comunidad
internacional, creado con el objeto de paliar el problema del
desempleo

Cuadro 2. BOLIVIA: TASAS DE DESEMPLEO (%)

Ciudad 1988° 1989° 1990°¢
La Paz 12.0 11.0 9.2
Cochabamba 9.2 7.1 8.8
Santa Cruz 10.8 11.0 9.3
Sucre 10.4 8.5 6.7
Oruro 16.3 13.1 13.7
Potosi 14.7 13.0 9.7
Tarija 9.8 11.2 9.2
Trinidad 8.2 6.7 5.9
Cobija 8.6 2.8 n.d.
El Alto n.d. 10.0 10.3
Total 11.5 10.2 9.4

n.d.: no hay informacién disponible

?  Encuesta permanente de hogares [E.P.H.] 1988
b EPH. 1989. 1ra.Ronda

¢ EP.H.1989. 2da Ronda

Fuente: E.P.H. y claboracion por Miiller & Asociados

sector Gltimo que deberia absorber la mano de obra
liberada por el primero.

En los daltimos afos, las tasas de desempleo
mostraron una tendencia a la baja. Efectivamente,
a partir de la tres Gltimas encuestas sobre hogares
realizadas por el Instituto Nacional de Estadisticas,
se observa que ésta era de 11.5% a mediados de
1988; doce meses después disminuy6 a 10.2%, y
bajé a 9.4% a principios de 1990. (Cuadro 2).

Sin embargo, estas tasas, relativamente bajas, me-
recen algunas calificaciones. En primer lugar, se
trata de datos a nivel urbano y no rural; segundo, se
considera persona empleada a aquella que esta
realizando una actividad remunerada, indepen-
dientemente de las horas de trabajo empleadas. La
dltima encuesta de hogares muestra que, de la
poblacién ocupada, el 4.16% lo hace con una
media de 6 horas a la semana; 17.68% con 23.5
horas; y, 13.13% con 37.5 horas a la semana. Es
decir, s6lo el 65% de la poblacién ocupada esté
con una jornada de trabajo completa. (Cuadro 3).

Esta misma encuesta muestra que el 47.76% de la
poblacién ocupada corresponde a la categoria
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Cuadro 3. BOLIVIA: DISTRIBUCION DE LA POBLA-
CION OCUPADA PORNUMERO DEHORAS TRABAJA-
DAS A LA SEMANA

Porcentaje de la poblacion

ocupada

Hrs.trabajadas

por semana 1988 1989
1 = 12 4.24 4.16
12 - 35 19.16 17.68
35 - 40 12.03 1313
Mas de 40 54.03 55.27
NS/NR 10.54 9.76

Nota: NS/NR = No sabe, no responde. Dentro la pobla-
cion empleada se ha considerado empleados a tiempo
parcial. Fuente: E.P.H.y claboracion por Miiller & Aso-
ciados

“empleados u obreros”, y el 37.25% a la de
“cuenta propia”, gran parte de los cuales
corresponden al sector informal de la economia,
con una actividad de sobrevivencia. (Cuadro 4).

Esta es una de las razones por las cuales los niveles
de ingreso promedio de la poblacion ocupada son
significativamente mds bajos que los reflejados por
los los datos promedio de salarios en el sector
formal de la economia. Efectivamente, la encuesta

Cuadro 4. BOLIVIA: DISTRIBUCION DEL EMPLEO
POR CATEGORIA OCUPACIONAL (%)

1988° 1989°
Obrero 10.38 10.97
Emplcado 36.78 36.79
Cta. Propia 37.97 37.25
Patrén Empleador 3.18 2.26
Emp. del Hogar 6.74 5.54
Prof. Indep. 1.05 1.26
Trabajo Familiar 3.90 5.93
Tolal 100.00 100.00
* E.P.H. 1988.

b E.P.H. 1989 2da.ronda.
Fuente: E.P.H. y claboracidn por Muller & Asociados.
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Cuadro 5. BOLIVIA: DISTRIBUCION DE LA POBLA-
CION POR TRAMOS DE INGRESO-1989

Tramo de ingreso Porcentaje
(Bolivianos) : %
Sin Ingreso 5.25
1 - 79 7.83
80 - 119 TT I
120 - 144 8.44
145 - 199 9.65
200 - 230 9.07
231 - 279 9.52
280 - 360 10.58
361 - 495 8.70
496 - 780 9.74
781 y mas 9.45
En especie 0.33
NS/NR 3.69
Total 100.00

Nota: NS/NR = No sabe, o no responde
Fuente: INEy E.P.H. 1989 (2da.Ronda); claboracion:
Miller & Asociados.

mencionada muestra que el 48% de la poblacion
ocupada tiene un ingreso menor a los 70 délares, y
s6lo un 9.45% posee un ingreso mensual superior a
los 250 ddlares. Mientras que en el sector formal de
la economia, el salario promedio, a diciembre de
1989, llegd a 200 dolares (Ver Cuadro 5).

En cuanto a las causas del desempleo, la encuesta
de hogares muestra que el 62% surge como conse-
cuencia de renuncia, despido o terminacion de
contrato (Ver Cuadro 6).

B. Salarios

Es importante hacer notar que la evolucién del
salario real del sector formal de la economia ha
sido bastante dispar entre el sector pablico y el
privado; y, dentro este Gltimo, entre los diferentes
sectores econdmicos. En efecto, el indice del
salario real en el sector privado muestra un creci-
miento de 17.9% en 1988, y de 1.36% en 1989. En
cambio, en el sector publico los salarios crecieron



Cuadro 6. BOLIVIA: EVOLUCION DEL INDICE DE SALARIO REAL (Sector formal)

DIC 87 DIC 88 DIC 89 MAR 90

SECTOR PRIVADO (SECTOR FORMAL)
Mincria 100 125.7 110.1 113.1
Manufactura 100 105.5 104.0 110.8
Construccion 100 110.2 102.0 102.4
Comercio 100 93.8 97.8 101.8
Est. Financicros 100 142.4 140.0 141.4
Servicios 100 112.3 131.8 137.8
PROMEDIO S. PRIVADO 100 117.9 119.5 123.3
PROMEDIO S. PUBLICO 100 107.7 102.4 n.d

Fuente: INE Bolelin Remuneracion No. 7; elaboracion. Miller & Asociados.

7.7% en 1988 y tuvieron una caida de 4.92% en
1989. (Cuadro 6).

En el sector privado formal en 1989, la evolucion
del salario real por sectores mostré una caida en
mineria de 12.41%; de 1.42% en la manufactura;
de 7.4% en la contruccion; de 1.69% en el sector
financiero. Crecieron Unicamente los salarios de
los sectores comercial y de servicios, con incre-
mentos de 4.3% y 17.4%, respectivamente.

Los datos al primer trimestre de 1990 muestran
aumentos en el salario real (Cuadro 6). El compor-
tamiento desfavorable del salario real en el sector
publico durante 1989 se debe a que los aumentos
salariales, pactados en los primeros meses de afo,
fueron negociados con la expectativa de mantener,
al menos, el salario real de 1988, bajo el supuesto
de que se cumpliera la meta de una inflacion
inferior al 12%.

En lo que se refiere al sector privado (excluyendo el
comercio y servicios), ademas de las expectativas
inflacionarias, la parte patronal negoci6 menores
aumentos debido por un lado, a la recesion, y por
otro,a la caida de los precios de los minerales. Esta
situacién permitio, ademds, mejorar la competitivi-
dad de la produccion, ya que la diferencia entre los
niveles salariales bolivianos y de los paises vecinos
disminuyd ligeramente.

1. INFLACION

Como es de conocimiento internacional, partir de
1982, Bolivia ingres6 en un periodo hiperinflacio-
nario, cuyas tasas de inflacion fueron de 296.5% en
1982; 328.6% en 1983; 2.175.5% en 1984 y
8.168.6% en 1985. La inflacion boliviana tuvo
varias causas; entre las principales podemos citar la
crisis de la deuda externa y el deterioro de los
términos de intercambio. Sin embargo, la agudiza-
cion del proceso inflacionario fue fundamental-
mente un fendmeno de demanda generado a partir
de una politica salarial que buscaba restituir el
salario real de la clase trabajadora a los niveles de
1970, -lo que implicaba un ajuste del 40%- y
mantener, por lo menos, constante ese nuevo nivel
salarial.

El aumento de la demanda agregada no tuvo, sin
embargo, una contraparte por el lado de la oferta,
lo que produjo que el equilibrio en el sector
monetario se diera por un incremento sostenido de
los precios.

En 1985, al ejecutarse la Nueva Politica Econémi-
ca, se defini6 como objetivo prioritario el control
del proceso hiperinflacionario. Para el logro de este
objetivo se implementd una politica que buscaba
contraer répidamente la demanda agregada por la
via de la contraccion monetaria. En este sentido,
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también se congelaron sueldos, salarios y la inver-
sion publica, e inmediatamente se ingres6 en un
periodo de redimensionamiento del aparato esta-
tal, mediante la reduccion de mas de 30.000 em-
pleados.

Con objeto de aumentar la oferta de bienes, se
liberalizo el comercio exterior y se establecio un
arancel anico y uniforme de 20%, que periddica-
mente seria reducido hasta llegar a 10%. El rezago

Cuadro 7. BOLIVIA: EMISION E INFLACION

Cambioen

Mes Emisién Inflacion  Reservas Int.
(1) (2 )y

1989
Encro 440594 0.48 103.70
Febrero 440578 0.55 53.10
Marzo 438750 0.84 82.90
Abril 475400 0.11 55.20
Mayo 451200 0.62 25.70
Junio 463700 -0.18 -28.60
Julio 462800 0.46 -62.90
Agosto 432600 3.13 -65.60
Scpliembre 440700 3.72 -18.30
Oclubre 444000 2.08 -3.41
Noviembre 446400 1.75 28.24
Diciembre 530400 1.93 18.62

1990
Encro 435700 1.04 -2.73
Febrero 470800 -0.09 72.78
Marzo 449000 0.35 92.99
Abril 468200 0.33 71.45
Mayo 476000 0.55 45.24
Junio 502000 2.01 44.67
Julio 509000 1.79 69.12

Variaciones

1988 9030 21.52

1989 17460 16.54

1990 * -4030 6.12

1 En miles de Bolivianos

2 Variaci6n porcentual mensual

3 Millones de délares

* Diculio :
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB); elaboracion:
Miller & Asociados
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cambiario en las economias vecinas permitid, adi-
cionalmente, contar en Bolivia con bienes importa-
dos extremadamente baratos.

Por otro lado, se establecio una politica cambiaria
que aseguré un tipo de cambio unico, flexible y
real, liberalizdndose al mismo tiempo la cuenta
capital y las tasas de interés para permitir el flujo de
recursos externos.

En el 4rea fiscal, la reduccion del déficit se logré
por la contraccién del gasto -sobre todo en salarios
e inversion- y por el incremento de los ingresos via
la implementacion de una reforma tributaria y la
captacion de los excedentes generados por la venta
de hidrocarburos.

Para garantizar la estabilidad, contintia ejecutan-
dose un programa monetario contractivo. Los re-
sultados obtenidos en términos del proceso
inflacionario son cuestionables. En 1986 la inflacion
fue de 65.99%; en 1987 de 10.67%; en 1988 de
21.52%; en 1989 de 16.54% y se estima que en
1990 la inflacion seré inferior al 16% (Cuadro 7<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>