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Presentacion

Este es el segundo nimero de Coyuntura Econémica Latinoamericana, publicaciéon que evalGa, una vez
cada afo, el comportamiento reciente de las mayores economias de la regién y sus perspectivas en el corto
plazo.

Como se menciond en la introducci6n al primer nimero, este proyecto es en realidad una expansion de la
Coyuntura Andina que FEDESARROLLO realiz6 durante més de diez afios. Dicha ampliacién del horizonte
de analisis no podfa ocurrir en un momento més oportuno.

Después de la década de los ochenta, dominada por la crisis de la deuda y los ajustes recesivos, los pafses
latinoamericanos entran a los afos noventa enfrentando mejores perspectivas de dinamismo, tras haberse
sometido a ajustes macroeconémicos en diversos grados de intensidad y éxito. La perspectiva de crecimiento
es confirmada por el Banco Mundial. Segun las proyecciones de esta entidad, los paises latinoamericanos
registraron una tasa de crecimiento anual promedio de 1.7% en los afios ochenta, pero ésta aumentaré a
3.8% en la presente década. A su vez, |a tasa de incremento promedio del PIB per capita pasaré de -0.4%
en los ochenta a 2% en los noventa.

Se trata de un impulso moderado. De estas cifras se desprende, y los informes incluidos en esta edicion lo
confirman, que a pesar del ajuste nuestros paises no han entrado todavia en una senda de expansion
sustancial y sostenida. El ajuste puede ser capaz de producir un equilibrio aceptable en los agregados
macroecondémicos, pero esto no es lo mismo que generar fuentes nuevas de crecimiento. De hecho, los
ajustes con crecimiento han sido hasta ahora la excepcién antes que la regla.

Esto explica que nuestros paises se encuentren actualmente en una decidida basqueda de nuevas fuentes de
crecimiento, en particular a través de un acelerado proceso de internacionalizacion e integracion de sus
economias. La reduccion unilateral de aranceles y trabas al comercio exterior, y los acuerdos comerciales
de toda clase, estén a la orden del dia en la agenda politica de los paises latinoamericanos, con metas cada
vez mas ambiciosas y cronogramas cada vez més acelerados. El mapa del comercio en la region seré objeto
de cambios trascendentales en los proximos afios. Asi mismo, los flujos de capitales internacionales, como
lo demuestra la experiencia de la mayoria de los paises analizados en este nimero, han aumentado en
tamano y agilidad en proporciones que no eran facilmente predecibles pocos afos atras.



Todo esto lleva a que un mayor conocimiento de la realidad econémica de América Latina en cada una
de las naciones que la conforman sea una necesidad acuciante. Por tradicién, para nuestros flujos de
comercio e inversién ha sido mas importante la informacién sobre lo que ocurre en Estados Unidos y
Europa que la que se refiere a la region. Sin embargo, para que la internacionalizacién tenga éxito, es
necesario que nos familiaricemos con los factores que determinan la vida econémica latinoamericana y
seamos capaces de desenvolvernos en ella. S6lo asi sera posible detectar a tiempo las oportunidades y
peligros que implica la actividad en el ambito econ6mico internacional.

Coyuntura Latinoamericana aspira a contribuir a la solucién de este vacio de informacién y anélisis. En este
esfuerzo, FEDESARROLLO cuenta con la colaboracién de la Corporacion Latinoamericana de Economia
Internacional (CLADEI) y el apoyo financiero de la Fundacion Friedrich Ebert en Colombia y en los demaés
pafses participantes. De la misma forma, en la elaboracién de este nimero ha recibido un respaldo
sustancial de parte del Instituto Latinoamericano de Planificacién Econémica y Desarrollo -ILPES- y
también de |a Junta del Acuerdo de Cartagena.

La elaboraci6n de los distintos informes estuvo a cargo de las siguientes personas y centros de investi-
gacion:

Integracién latinoamericana - Alfredo Fuentes, CLADEI Bogoté

Argentina - Guillermo Rozenwurcel y Maiio Damill, CEDES
Venezuela - Maxim Ross, Maxim Ross & Asociados.

Brasil - Gustavo Franco, PUC Chile - Carmen Celed6n, CIEPLAN
Colombia - Patricia Correa, FEDESARROLLO Ecuador - Alfredo Mancero, CORDES
México - Inder Ruprah, CIDE Perd - Drago Kisic, MACROCONSULT

Bolivia - Juan Antonio Morales y Patricia Ramirez.
Instituto de Investigaciones Socio-econémicas, Universidad Catélica Boliviana

FEDESARROLLO agradece a todas estas personas e instituciones por el interés y el trabajo que dedicaron a
este proyecto.
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Desarrollo petrolero en Cano Limon, Arauca.

OLOMBIA

un gran pais en desarrollo



Integracion econémica de América
Latina: El desafio de los afios noventa

I. INTRODUCCION

La integracién en Latinoamérica y el Caribe ha
encontrado una nueva vitalidad. Los acuerdos y
tratados se han fortalecido, han surgido nuevas
alianzas mas flexibles y los campos de la
cooperacion e integraciéon se han extendido a
materias como servicios, inversiones, movimiento
de personas y conservacion de recursos naturales.
Por otro lado, la apertura econémica y las reformas
estructurales que se iniciaron durante los afos
ochenta han permitido nuevos avances en los
compromisos de integracion.

La profundizacion de una sustitucion eficiente de
importaciones en los paises latinoamericanos en la
presente década dependerd, en buena parte, del
cumplimiento de los compromisos recientes de
apertura reciproca de mercados. La actual bisqueda
del libre comercio preferencial, a través de la
integracion, deberfa incidir en un crecimiento méas

* Director de la Corporacién Latinoamericana de Economia
Internacional. Se agradecen los aportes de Enrique Low M.
(g.e.p.d.), Hernan Jaramillo S., Juan José Perfetti, y Jorge Lucio,
quienes colaboraron con el autor en una investigacion reciente
sobre integraci6n regional, adelantada para el Sistema Econémico
Latinoamericano.

Alfredo Fuentes Herndndez*

dinamico del volumen de las transacciones
intrarregionales, de manera que éstas ganen
participacion en el Producto Interno Bruto de los
paises miembros. Con ello, las importaciones y
exportaciones dentro del drea contribuirfan a las
metas de aumentar el todavia escaso grado de
apertura de las economias de la region. La intensidad
manufacturera del comercio favoreceria este
comportamiento.

De otra parte, los avances en la liberalizacion re-
gional, al permitir que las corrientes de comercio
reaccionen mas fluidamente a los cambios de
precios relativos en los mercados ampliados, se
traducirian en un aumento de las elasticidades
precio del comercio. Finalmente, a medida que la
integracién logra una mayor articulacion entre las
estructuras productivas de los paises del &rea, el
crecimiento futuro de América Latina deberfa
impactar mas acentuadamente las corrientes
comerciales reciprocas. Esto implica que la
integraciéon induciria también un aumento de las
elasticidades ingreso del comercio'.

' CEPAL. "La coordinacién de las politicas macroeconé-
micas en el contexto de la integracién Latinoamericana".
LC/L.630, junio de 1991.
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Un interrogante importante es hasta qué punto la
red de compromisos y mecanismos de apertura
reciproca podra incrementar la interdependencia
comercial en la regién. Es un hecho que los paises
de América Latina y el Caribe estdn integrados,
comercial y financieramente, con las economfas
desarrolladas, principalmente con Estados Unidos.
Han sido los mercados de estas economias los que
han permitido iniciar recientemente un cambio
estructural en la participacion de las exporta-
ciones de manufacturas en las totales. Por otro
lado, a raiz de la reorientacion de las estrategias de
crecimiento, la regién ha liberado en forma
creciente su comercio internacional, otorgando
cada vez menos preferencias a los oferentes de la
misma regioén. Por Gltimo, estda comprobado que
las relaciones econémicas intralatinoamericanas
son incompatibles con los esquemas de ajuste
recesivo.

La formacién de los nuevos mercados regionales,
subregionales y bilaterales de integracién no
estara exenta de dificultades, sobre todo en aque-
llos sectores susceptibles de competir que
enfrentan diferentes condiciones tecnolégicas y
de acceso a insumos. Las diferencias palpables en
los ritmos de apertura al exterior y en el manejo de
las politicas cambiarias también dificultan la
estabilidad de las corrientes de comercio y la
posibilidad de poner en vigencia compromisos
arancelarios comunes frente a terceros paises.

Entre los factores que pueden favorecer la
integracion merecen destacarse la recuperacion
del poder de compra regional, derivada
principalmente de la disminucién del monto de la
deuda y de las corrientes de su servicio, asi como
del fortalecimiento de los esquemas de pagos; y
la continuacion de programas de ajuste y reformas
estructurales que faciliten las convergencias de
politica econémica y ayuden a los exportadores de
la regiobn a competir en mercados vecinos,
sustancialmente menos protegidos que en el
pasado.

12 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

El presente informe describe la situacién actual de
articulacion de América Latina y el Caribe a las
corrientes de comercio internacional, incluyendo
las relaciones intrarregionales, con énfasis en los
pafses de ALADI. Desde este punto de partida, se
procede a resumir y comentar el alcance de los
compromisos recientes de profundizacién de la
integraciéon. Finalmente se examinan algunos
obstaculos que enfrentardn estos compromisos en
materia de deuda y pagos, lo mismo que las
diferencias de politica econémica que podrian
frenar la apertura.

Il. AMERICA LATINA Y EL CARIBE EN EL
COMERCIO INTERNACIONAL

A. Insercién global de la region

La marginacién de América Latina y el Caribe de
las corrientes del comercio internacional se ilustra
en las gréficos 1y 2. En las Gltimas cuatro décadas
su participacion en el valor corriente de las
exportaciones mundiales se ha reducido
continuamente, desde un 12% en 1950 hasta menos
del 4% en 1988. En cuanto a las importaciones, la
correspondiente pérdida de participacién ha sido
del 10% al 3%.

Gréfico 1. AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN LAS
EXPORTACIONES MUNDIALES (%)
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Fuente: UNCTAD, Handbook of international trade and
development statistics, 1989



Grafico 2. AMERICA LATINAPARTICIPACION EN LAS
IMPORTACIONES MUNDIALES

80 T
70 +
60 +
5 +
40 1

Paises desarrollados

30 1

[_Paises en desarrollo
a ol
América Latina

10 ‘\
0 } 1 1 ) ﬁ\l
1950 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1988

Fuente: UNCTAD, Handbook of international trade and
development statistics, 1989

Sin embargo, la regi6n realiz6 en los afios 80 un
esfuerzo exportador que se ilustra a través de los
“ndices de volumen (Gréfico 3). Hasta mediados de
la década, durante la etapa més critica del sector
externo, se logr6é que las exportaciones reales
crecieran mas rapidamente que las de los paises
desarrollados y en desarrollo, aunque a partir de
entonces lo hicieron més lentamente. El volumen

Grafico 3. AMERICA LATINA:INDICES DE VOLUMEN
DE EXPORTACION
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Fuente: UNCTAD, Handbook of international trade and
development statistics, 1989

de importaciones cay6 drasticamente a partir de
1983, con el inicio de la politica de generacién de
superévit comerciales (Grafico 4). En contraste, los
indices de volumen de paises desarrollados en el
periodo 1982-89 pasaron de 97 a 156, lo que
confirma el papel de “locomotora” que tuvieron en
el comercio internacional estas economias durante
la pasada década.

Gréfico 4. AMERICA LATINAIANDICES DE VOLUMEN
DE IMPORTACION
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Fuente: UNCTAD, Handbook of international trade and
development statistics, 1989

El incremento de las exportaciones reales de los
paises de América Latina y el Caribe en la dltima
década se vio desvirtuado por la evolucién
desfavorable del valor unitario de sus exporta-
ciones y de los términos de intercambio. Esto se
explica por la elevada dependencia en productos
primarios, que enfrentaron tendencias decrecien-
tes de precios y estancamientos de demanda en
esos afos (Gréficos 5 y 6). Los paises mas afectados
fueron los exportadores de petréleo. Si a lo anterior
se afaden los ajustes en balanza comercial,
necesarios para pagar la deuda, la consecuencia
fue una violenta pérdida de capacidad compradora
de la region.

Las importaciones de bienes hechas por la region
llegaron a US$85 mil millones en 1989,
confirméndose la gradual recuperacién del monto
nominal de estas compras (Cuadro 1). Sin embargo,

INTEGRACION LATINOAMERICANA 13



Cuadro 1. AMERICA LATINA: IMPORTACIONES DE BIENES (Millones de délares)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 T.C.(%)
Argentina 9398 8415 4854 4123 4132 3522 4391 5384 4908 3822 -9.51
Bahamas 801 799 756 824 869 1095 1010 1151 1047 1109 3.68
Barbados 481 527 507 572 606 559 523 458 521 597 2.43
Bolivia 574 828 496 496 412 463 597 646 592 521 -1.07
Brasil 22951 22100 19400 15437 13936 13127 14011 15050 14605 18281 -2.50
Colombia 4283 4730 5358 4464 4027 3674 3409 3793 4516 4740 1.13
Costa Rica 1375 1089 805 896 993 1001 1044 1245 1279 1592 1.64
Chile 5469 6513 3643 2845 3288 2954 3100 3994 4833 6502 1.94
Ecuador 2242 2353 2187 1421 1567 1611 1631 2054 1614 1685 -3.12
El Salvador 897 898 800 832 915 895 902 906 977 996 1.16
Guatemala 1472 1544 1286 1057 1183 1078 875 1330 1413 1514 0.32
Guyana 386 400 254 226 202 209 241 236 194 211 -6.52
Haiti 318 351 296 324 333 352 312 320 285 289 -1.06
Honduras 954 899 681 756 885 879 874 894 917 964 0.12
Jamaica 1038 1297 1209 1124 1037 1004 837 1065 1229 1567 4.68
México 18902 23962 14346 8565 11288 13218 11451 12199 18945 23410 2.40
Nicaragua 803 923 724 778 800 800 727 826 718 633 -2.61
Panama 1109 1261 1330 1233 1191 1214 1127 1166 737 912 -2.15
Paraguay 675 772 711 551 649 516 736 1049 1040 1171 6.31
Pert 3094 3804 3724 2724 2141 1808 2582 3178 2752 2029 -4.58
Republica Dominicana 1520 1452 1257 1279 1257 1286 1352 1592 1608 1952 2.82
Suriname 454 507 461 402 392 309 304 272 370 470 0.39
Trinidad y Tobago 1789 1763 2487 2233 1705 1355 1209 1058 1174 1203 -4.32
Uruguay 1668 1592 1038 740 732 675 815 1080 1112 1136 -4.18
Venezuela 10877 12123 13584 6409 7260 7530 7863 8832 11581 7500 -4.05
AMERICA LATINA 93531 100899 82192 60309 61799 61133 61920 69777 78965 84805 -1.08

Fuente: BID y calculos del autor.

Grafico 5. AMERICA LATINA: INDICES DE VALOR
UNITARIO DE EXPORTACIONES
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en el agregado de la década la tasa compuesta de
crecimiento fue negativa en 1.8%, como
consecuencia en buena medida de la contraccion

14 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

de las importaciones de Argentina y Brasil, aunque
otros diez paises también experimentaron caidas
en sus importaciones nominales con respecto a

Grafico 6. AMERICA LATINA: INDICES DE TERMINOS

DE INTERCAMBIO
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1980. En contraste, las ventas externas tuvieron un
crecimiento positivo de 2.2% en promedio anual
que se explica, en altisima proporcion, por el salto
exportador en las economias brasilefia, mexicana,
chilena y colombiana que, en conjunto, aportaron
el 64% de las exportaciones de América Latina y el
Caribe en 1989, mientras que en 1980 sélo
representaban el 49% (Cuadro 2). Si se afaden
Argentina y Venezuela, los seis paises explican el
83% de las exportaciones regionales del dltimo
ano y el 78% del primero.

Los indicadores del Cuadro 3 confirman que el
esfuerzo por aumentar las exportaciones entre 1980-
81 y 1988-89 se tradujo en una mayor apertura
exportadora para el promedio de los paises de la
ALADI, en especial para algunos como México,
Chile y Uruguay. De otro lado, la apertura

importadora se contrajo en forma generalizada a
causa del ajuste y fue especialmente dréstica en
pafses como Argentina, Venezuela, Ecuador y Perd.

B. El intercambio en los procesos de integracion
1. Exportaciones e importaciones totales

El  comercio intrarregional aumenté
ininterrumpidamente su participacién en el
comercio total de los paises de América Latina y
el Caribe entre 1960 y 1980, de 9% a 16%
(Cuadro 4). Desde entonces, los coeficientes de
integracion se deterioraron por efecto de las poli-
ticas de ajuste externo. El més alto grado de
integracién se alcanzé en el Mercado Comuin
Centroamericano, con cerca del 25%, pero también
este grupo registré la mas fuerte desintegraciéon en

Cuadro 2. AMERICA LATINA: AMERICA LATINA: EXPORTACIONES DE BIENES (Millones de délares)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 T.C.(%)
Argentina 8020 9169 7597 7834 8072 8419 6851 6359 9162 9587  2.00
Bahamas 200 177 213 225 262 297 294 274 274 250 2.49
Barbados 181 163 208 272 340 300 244 131 146 155 -1.70
Bolivia 942 912 828 755 725 623 546 519 542 723  -2.90
Brasil 20140 23342 20189 21923 27050 25539 22408 26156 33789 34392 6.13
Colombia 3987 3158 3113 2970 4273 3650 5331 5661 5163 6041 4.73
Costa Rica 1002 1002 868 853 997 941 1084 1109 1207 1320 3.1
Chile 4705 3836 3706 3831 3651 3805 4199 5224 7052 8080 6.19
Ecuador 2520 2527 2327 2348 2622 2905 2186 2021 2203 2354 -0.75
El Salvador 1075 798 700 758 726 679 778 573 609 497 -8.21
Guatemala 1519 1282 1169 1091 1131 1065 1048 980 1073 1158 -2.97
Guyana 389 346 241 193 217 214 239 241 215 207 -6.78
Haiti 215 147 174 186 212 228 196 216 157 155 -3.58
Honduras 850 784 677 699 737 790 891. 844 893 967 1.44
Jamaica 963 974 767 686 702 569 590 708 834 970  0.09
México 15514 20056 21286 22329 24185 21667 16028 20649 20648 22765 4.35
Nicaragua 451 508 406 429 386 302 247 293 236 292 -4.70
Panama 293 287 322 305 286 288 359 367 305 300 0.27
Paraguay 400 399 396 326 361 324 573 952 832 1097 11.85
Pera 3916 3249 3297 3019 3149 2977 2529 2661 2696 3546 -1.10
Republica Dominicana 962 1188 768 785 868 739 722 Z11 893 926 -0.43
Suriname 515 474 428 367 375 336 337 338 425 610 1.91
Trinidad y Tobago 2542 2612 2229 2027 2111 2111 1363 1397 1455 1535 -5.45
Uruguay 1059 1230 1256 1156 925 854 1088 1182 1405 1599 4.69
Venezuela 19051 19963 16332 14571 15841 14661 9123 10567 10234 12049 -4.96
AMERICA LATINA 91409 98583 89495 89937 100202 94281 79252 90133 102446 111575 2.24

Fuente: BID y calculos del autor. T.C.: Tasa de crecimiento promedio anual en el periodo.
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Cuadro 3. AMERICA LATINA:ALADI: RELACION EXPORTACIONES/PIB EN DOLARES DE 1988

ARG BOL BRA CcoL CHI ECU MEX  P/GUAY PER URU VEN G.AND. ALADI
1980 7.4 11.4 6.6 14.0 24.2 15.5 10.5 13.9 14.5 15.6 18.1 15.8 10.1
1981 8.5 11.7 8.2 12.0 20.9 15.6 10.8 9.7 13.4 16.3 178 150 108
1982 9.3 11.9 7.3 11.7 25.4 14.7 13.3 10.5 14.2 16.0 170 147 112
1983 9.8 11.4 8.6 11.4 25.7 15.7 15.8 9.2 14.7 19.6 184 153 124
1984 9.6 111 10.0 12.1 25.8 17.0 16.1 11.1 15.4 20.0 179 155 130
1985 11.4 10.2 9.9 134 27.0 18.3 15.0 123 15.8 21.0 173 158 13.0
1986 10.0 1.7 8.3 15.2 28.0 19.3 16.1 11.9 12.6 22.4 183 16.1 12.5
1987 9.7 11.6 9.7 15.6 28.9 16.8 17.5 15.5 10.7 19.4 172 150 13.2
1988 12.2 12.6 1.1 149 28.6 20.2 17.7 19.1 11.0 20.0 175 155 143
1989 13.5 12.8 1.3 16.1 30.2 19.5 17.7 18.2 15.0 20.9 203 177 15.0

ALADI: RELACION IMPORTACIONES/PIB EN DOLARES DE 1988

1980 143 15.6 8.8 17.0 289 259 20.4 20.3 18.4 19.9 29.7 233 158
1981 141 18.2 8.0 17.5 31.7 22.6 221 19.7 20.3 19.8 326 248 16.5
1982 8.6 13.7 7.4 18.6 23.4 239 139 20.3 20.8 18.8 352  26.1 13.6
1983 8.0 15.4 6.3 16.7 20.0 18.8 9.6 16.2 16.9 159 19.2 179 " 10.2
1984 8.4 12.7 5.8 15.4 219 17.7 11.0 18.4 13.2 13.7 230 180 104
1985 7.6 16.5 5.3 13.9 19.1 18.2 11.8 17.6 1.9 13.9 213  16.8 9.9
1986 8.4 16.5 6.5 13.6 19.8 17.7 10.8 20.5 12.7 16.4 20.2 164 10.2
1987 8.7 18.2 6.1 13.6 22.0 20.9 11.2 235 13.4 16.8 19.8 167 104
1988 8.0 15.7 6.1 11.8 23.0 16.8 15.2 247 12.5 16.4 222 166 11.2
1989 7.1 16.2 6.3 13.1 26.2 15.5 17.8 25.7 11.8 16.9 158 142 115

ALADI: GRADO DE APERTURA (X+M)/PIB EN PORCENTAJES

1980 21.7 2741 15.4 31.0 53.0 41.5 309 34.2 329 35.5 47.8 39.1 259
1981 22.5 29.9 16.2 29.5 52.6 38.3 329 29.3 33.7 36.1 50.5 398 273
1982 18.0 25.6 14.7 30.4 48.8 38.5 27.2 30.8 35.0 34.8 52.2 40.8 247
1983 17.8 26.7 149 28.1 45.7 34.4 25.5 25.4 31.6 35.5 37.6 332 226
1984 18.0 23.8 15.7 27.6 47.7 347 27.1 29.5 28.6 33.7 40.9 335 234
1985 19.0 26.7 152 273 46.1 36.6 26.8 299 27.6 349 386 326 229
1986 18.4 28.1 14.8 28.8 47.9 37.0 27.0 324 25.4 38.8 386 325 227
1987 18.3 29.8 159 29.2 50.9 37.7 28.7 39.0 24.1 36.2 370 317 236
1988 20.2 28.3 17.2 26.7 51.5 37.0 329 43.8 23.4 36.3 39.7 321 25.5
1989 20.6 29.0 17.6 29.2 56.3 35.0 35.4 44.0 26.9 37.7 36,1 319 265

Nota: Exportaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores.
Fuente: BID, Progreso Econ6mico y Social en América Latina. Informe 1990.

la regi6n al disminuir el mencionado coeficiente a
s6lo 12% en 1988-89. Los esquemas de integracion
econémica menos articulados comercialmente son
el Grupo Andino y el CARICOM, los cuales, sin
embargo, registraron una leve mejora en los
porcentajes de exportaciones reciprocas a fines de
la década con respecto a 1980-81.

Pero si los coeficientes de integracion se
deterioraron, los de abastecimiento (importaciones
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intrarregionales sobre las totales), se mantuvieron
0 aun tendieron a mejorar (Cuadro 5). En los afios
mas criticos, dicho coeficiente aument6 a cerca de
17% (1984), y a partir de entonces se redujo
ligeramente. En este retroceso influye el
comportamiento de las dos principales economias
importadoras de América Latina, Brasil y México,
cuyos porcentajes de compra a sus socios de ALADI
estan entre los mas bajos y menos dindmicos de la
regién. En contraste, es destacable la fuerte y adn



Cuadro 4. AMERICA LATINA: COMERCIO INTERNACIONAL DE BIENES TOTALES
(Sobre la base de exportaciones FOB en millones de délares)

Region 1960 1970 1975 1980-81 1984-85 1988-89
ALADI

Exportaciones Totales 7347.90 12796.40 29741.00 83676.95 88247.95 102174.00
Exportaciones intra-ALADI 567.20 1264.10 4010.00 11420.00 7631.00 10322.80
Exportaciones a A. Latina 687.00 1599.60 5160.80 13330.65 9921.75 12407.80
Export. ALAD|/Total (%) 7.72 9.88 13.48 13.65 8.65 10.10
Export. A. Latina/Total (%) 9.35 12.50 17.35 15.93 11.24 12.14
Export. ALADV/A. Latina (%) 82.56 79.03 77.70 85.67 76.91 83.20

GRUPO ANDINO

Exportaciones Totales 3586.80 5418.80 12974.60 30180.35 25161.60  22684.85
Exportaciones intra-G.Andino 24.50 96.80 477.10 1166.30 767.35 1032.20
Exportaciones a A. Latina 355.40 579.30 2098.70 4563.05 3395.50 3210.65
Export. G. Andino/Total (%) 0.68 1.79 3.68 3.86 3.05 4.55
Export. A. Latina/Total (%) 9.91 10.69 16.18 15.12 13.49 14.15
Export. G. Andino/A. Latina (%) 6.89 16.71 22.73 25.56 22.60 32.15

MERCADO COMUN CENTROAMERICANO

Exportaciones Totales 444.20 1105.50 2309.40 4555.55 3728.30 4370.70
Exportaciones intra-MCCA 30.90 286.90 541.30 1073.05 604.35 536.80
Exportaciones a A. Latina 37.50 314.00 646.60 1297.15 762.15 712.70
Export. MCCA/Total (%) 6.96 25.95 23.44 23.55 16.21 12.28
Export. A. Latina/Total (%) 8.44 28.40 28.00 28.47 20.44 16.31
Export. MCCA/A. Latina (%) 82.40 91.37 83.71 82.72 79.30 75.32

CARICOM (Paises mas desarrollados)

Exportaciones Totales 543.70 1000.10 3028.50 5291.75 3393.70 2862.30
Exportaciones intra-CARICOM 21.30 42.20 216.80 361.55 277.60 205.00
Exportaciones a A. Latina 31.80 67.20 309.20 813.80 424.25 344.50
Export. CARICOM/Total (%) 3.92 4.22 7.16 6.83 8.18 7.16
Export. A. Latina/Total (%) 5.85 6.72 10.21 15.38 12.50 12.04
Export. CARICOM/A. Latina (%) 66.98 62.80 70.12 44.43 65.43 59.51

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Exportaciones Totales 8628.60 15483.10 39117.50 98133.25 98146.40 112080.25
Exportaciones a A. Latina 757.60 1992.20 6251.40 15818.90 11259.80 13590.05
Export. A. Latina/Total (%) 8.78 12.87 15.98 16.12 11.47 12.13

Fuente: CEPAL. Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. 1990. Calculos CLADEI
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Cuadro 5. AMERICA LATINA: IMPORTACIONES TOTALES DE LOS PAISES DE ALADI SEGUN ORIGEN
(En porcentaje con respecto al total mundial)

ARG BOL BRA COL CHI ECU MEX P/GUAY PER URU VEN G.ANDINO ALADI

Paises desarrollados

1980 68.8  62.2 48.3 75.7 57.4 75.4 92.5 37.8 79.2 36.7 86.3 81.5 69.7
1981 69.9 61.0 43.5 70.8 60.9 72.3 92.1 39.5 79.5 36.9 85.6 79.8 69.9
1982 63.4 619 41.1 71.0 58.7 80.5 92.3 35.8 78.4 33.6 84.8 80.1 66.1
1983 63.5 52.1 39.9 70.7 60.8 75.8 92.7 34.6 78.9 28.3 82.3 76.2 62.6
1984 58.8 483 40.0 717 59.1 73.0 91.5 39.3 72.8 32.0 82.0 75.9 64.9
1985 61.0 51.4 47.7 71.7 59.7 78.2 91.3 32.0 70.3 30.9 83.7 771 68.6
1986 609 55.4 62.0 759 63.9 78.0 93.9 9.7 67.7 37.8 85.8 79.5 75.0
1987 60.2 493 56.1 77.3 63.3 75.6 93.2 39.5 69.7 37.9 84.9 78.8 71.8
1988 59.1 48.5 57.7 72.5 59.6 74.3 92.5 39.2 63.6 35.5 83.7 77.3 72.2
1989 58.7 N.D. N.D. 74.4 N.D. 721 90.6 N.D. 64.0 N.D. 83.7 N.D. N.D.
Estados Unidos

1980 22.4 25.5 19.2 39.1 26.0 353 68.0 9.6 37.7 9.6 47.7 429 36.8
1981 22.0 229 17.5 34.0 24.7 357 66.6 9.6 39.9 9.6 48.0 42.1 37.8
1982 21.7 294 16.8 339 25.7 37.4 64.4 8.9 36.6 10.5 45.5 40.8 34.2
1983 21.6 255 16.3 35.0 25.6 35.8 66.8 6.6 37.7 7.4 45.8 39.3 32,2
1984 18.3 21.8 16.3 33.8 23.6 30.8 68.1 8.6 33.8 8.4 47.6 39.4 351
1985 18.0 20.3 22.3 33.0 240 31.2 66.8 7.8 27.6 7.5 47.1 38.5 37.5
1986 128 223 25.5 35.0 22.0 30.8 70.4 13.6 27.5 8.4 45.7 38.7 40.0
1987 15.5 20.7 19.8 35.3 20.5 29.0 64.5 10.4 22.0 7.9 43.9 36.6 340
1988 16.5 21.5 19.9 34.2 21.4 33.0 68.8 9.7 27.0 8.3 41.7 37.2 36.6
1989 189 N.D. N.D. 35.7 N.D. 33.8 68.3 N.D. 29.7 N.D. 43.7 N.D. N.D.
Comunidad Econémica Europea

1980 29.7 23.3 16.4 20.4 18.1 17.9 15.4 17.2 22.5 19.3 229 21.8 19.4
1981 29.6 20.8 14.2 19.2 19.7 171 16.0 18.4 20.7 17.9 21.0 20.3 18.4
1982 25.6 17.6 13.3 17.8 21.5 211 17.7 19.0 211 16.4 219 20.7 18.1
1983 273 163 129 16.5 23.0 21.5 16.4 20.9 219 139 22.4 20.1 17.7
1984 24.7 17.2 12.6 18.2 19.2 18.5 14.3 14.9 20.4 173 22.4 20.3 16.9
1985 28.1 18.5 14.8 19.4 21.4 228 13.8 16.2 23.8 16.7 23.2 22.0 18.2
1986 29.1 19.8 21.2 233 229 239 129 12.9 225 19.8 26.8 249 20.8
1987 28.3 149 21.8 22.2 24.5 24.2 16.1 20.6 27.9 21.0 27.2 25.5 22.6
1988 27.2 1240 215 19.2 212 20.9 14.6 19.2 221 20.3 28.1 24.4 21.4
1989 24.7 N.D. N.D. 19.4 N.D. 221 13.2 N.D. 20.7 N.D. 28.8 N.D. N.D.
Latinoamérica

1980 21.5 335 127 20.8 28.7 19.1 6.0 49.7 16.1 37.4 1.1 15.2 14.6
1981 21.3 34.3 14.6 26.5 25.5 22.6 6.0 48.2 17.6 47.1 12.0 17.4 15.4
1982 30.3 34.2 17.1 26.2 31.3 14.7 5.4 48.9 18.7 43.0 12.9 17.2 17.6
1983 329 45.3 14.6 26.1 29.8 19.5 3.9 49.8 18.8 53.7 15.0 20.8 18.4
1984 36.6 45.8 16.1 25.8 n2 221 5.2 50.4 239 37.3 15.9 213 18.8
1985 348  46.1 12.6 25.4 30.4 17.4 5.6 55.5 27.5 36.3 13.5 19.9 16.6
1986 34.7 399 13.7 21.7 271 17.3 3.2 47.3 28.9 50.8 1.5 17.6 15.5
1987 29.6 46.3 12.3 19.8 25.8 17.3 3.3 45.5 25.2 49.1 12.4 17.6 15.7
1988 333 477 13.1 21.0 29.3 17.5 4.5 45.0 329 53.2 13.3 18.5 16.8
1989 34.6  N.D. N.D. 23.1 N.D. 22.8 5.1 N.D. 324 N.D. 13.4 N.D. N.D.
ALADI

1980 20.3 31.3 11.6 15.0 27.0 11.8 3.4 48.5 14.6 36.3 6.7 10.6 12:3
1981 20.0 32.8 13.9 19.2 239 13.0 4.3 46.6 15.5 45.9 8.3 12.9 13.2
1982 28.8 327 16.3 20.9 23.6 12.5 3.9 47.1 17.3 41.6 9.4 13.7 153
1983 32.2 44.6 13.6 20.1 28.2 15.6 1.9 48.1 15.9 52.3 10.8 16.4 16.2
1984 358 450 15.0 21.2 28.6 19.3 3.8 49.6 21.5 36.6 11.2 17.2 16.7
1985 341 44.6 119 220 29.1 14.8 4.3 54.5 26.3 35.3 9.0 16.3 14.9
1986 33.8 38.1 12.4 17.0 25.5 15.7 2.6 46.4 27.3 50.4 8.1 14.3 13.8
1987 29.0 43.7 11.4 15.4 25.2 15.2 23 44.5 240 48.6 9.2 14.6 141
1988 328 45.8 12.2 17.9 28.8 15.8 3.0 44.2 31.5 52.2 10.0 15.6 15.1
1989 33.3 N.D. N.D. 20.3 N.D. 20.5 3.3 N.D. 30.6 N.D. 9.4 N.D. N.D.

N.D.: Dato no disponoble
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Cuadro 5. AMERICA LATINA: IMPORTACIONES TOTALES DE LOS PAISES DE ALADI SEGUN ORIGEN
(En porcentaje con respecto al total mundial)

ARG BOL BRA COL CHI ECU MEX P/GUAY PER URU VEN G.ANDINO ALADI

Grupo Andino

1980 4.8 4.6 3.4 8.1 129 6.2 0.4 0.1 3.7 5.7 2.5 4.2 3.7
1981 5.6 3.7 4.9 17 10.0 5.6 0.3 0.2 3.5 14.2 2.6 4.9 4.2
1982 9.4 33 6.6 11.0 10.1 5.5 0.2 0.2 2.6 13.2 3.0 49 5.3
1983 10.4 3.8 5.1 12.5 12.0 6.7 0.1 0.1 3.1 16.2 22 6.2 57
1984 10.1 5.7 4.4 12.4 12.0 4.4 0.3 0.1 3.6 0.6 2.3 5.7 4.8
1985 12.0 4.0 2.4 10.5 14.4 4.2 0.2 0.1 4.9 0.7 2.2 5.0 4.0
1986 109 25 1.6 6.5 10.7 4.2 0.2 0.1 6.9 1.4 1.8 3.8 3.1
1987 6.7 2.0 2.2 5.4 8.5 4.1 0.4 17 6.7 0.5 2.1 3.6 3.1
1988 6.3 3.0 1.8 6.3 8.5 4.1 0.6 0.1 10.8 0.7 21 4.2 3.2
1989 Z1  ND. N.D. F7 N.D. 5.0 0.6 N.D. 11.6 N.D. 2.0 N.D. N.D.
MCCA

1980 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
1981 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.7 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2
1982 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.5 0.4 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1
1983 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 2.0 0.3 0.0 1.0 0.0 0.1 0.4 0.2
1984 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 1.3 0.3 0.0 0.4 0.0 0.1 0.3 0.1
1985 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 0.5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
1986 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.6 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1
1987 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.8 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1
1988 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 1.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1
1989 0.1 N.D. N.D. 0.1 N.D. 1.3 0.3 N.D. 0.0 N.D. 01 N.D. N.D.
CARICOM

1980 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.0 0.3 0.5 0.3 0.2
1981 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 0.6 0.1 0.3 0.0 0.2 0.8 0.5 0.2
91982 0.4 0.0 0.2 2.0 0.1 0.1 0.1 0.6 0.0 0.3 0.3 0.6 0.3
1983 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.5 0.3 0.2
1984 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
1985 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.3 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.2
1986 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.2 0.1
1987 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.3 0.2 0.2
1988 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.2 0.4 0.2 0.2
1989 0.4 N.D. N.D. 0.0 N.D. 0.1 0.2 N.D. 0.0 N.D. 0.6 N.D. N.D.
Paises socialistas

1980 1.2 2.3 22 2:5 0.6 2.8 0.7 0.4 1.5 2.0 0.7 1.4 1.4
1981 1.6 2.6 2.8 1.6 1.6 0.9 0.8 0.6 0.6 1.3 0.8 10 1.5
1982 1.7 2.1 4.1 1.6 1.6 1.0 0.7 0.4 0.6 0.9 0.6 0.9 2.0
1983 1.9 1.8 6.8 2.5 0.5 1. 0.3 0.2 0.5 1.9 0.4 1.3 3.1
1984 2.6 5.2 6.1 15 0.6 h e | 0.4 0.1 13 4.0 0.4 Td 2.6
1985 2.7 1.6 53 141 11 1.1 0.6 0.2 0.3 6.4 0.5 0.8 2.3
1986 23 3.7 4.4 17 1.0 1.0 0.7 0.1 1.2 1.9 0.5 1.0 2.0
1987 4.3 23 5.4 1.3 1.9 0.6 0.8 0.2 23 1.2 0.6 o | 2.6
1988 3.0 1.6 3.3 1.2 1.9 1.0 1.0 0.3 0.9 2.8 0.5 0.8 1.7
1989 29 N.D. N.D. 1.4 N.D. 1.7 1.5 N.D. 1:2 N.D 0.8 N.D N.D

Total mundial (En millones de délares)

1980 10536.6 654.1  25613.0 4651.9 4943.8 2252.4 186469 614.5 2687.1 1604.0 12259.5 225049 84463.8
1981 9426.0 898.2 24775.0 51921 6111.1 1917.7 23600.6 599.5 3971.1 1624.3 135579 25537.0 91673.6
1982 5335.2 485.7 21968.6 5459.9 3463.9 1757.6 11898.6 671.7 29419 1106.8 13396.2 24041.3 68486.2
1983 4502.8 542.3 172483 4962.7 2694.6 1506.7 7634.4 5458  2233.2 773.0 5784.7 15029.6 48428.6
1984 4583.1 487.8 15210.0 4482.1 3126.2 1715.2 11137.6 585.6  1667.2 775.0 7006.0 15358.3 50775.7
1985 3812.7 690.9 14316.4 4060.5 2668.5 1689.1 11817.2 499.1 1399.2 703.8 7303.6 15143.3 48961.1
1986 4721.6 668.3 15722.3 3837.6 2863.3 1741.8 14751.7 576.1 1944.4 864.5 8588.4 16780.5 56280.1
1987 5813.3 765.0 16579.6 42269 3719.5 1890.7 12760.7 595.4 29689 1141.9 102829 20134.5 60744.8
1988 5317.7 581.6 16055.5 5210.4 4633.1 1710.5 14921.7 574.0 26609 11249 12861.3 23024.6 65651.4
1989 4478.1 N.D. N.D. 4995.8 N.D. 1805.9 18286.1 N.D. 1521.0 N.D. 7569.0 N.D. N.D.

Fuente: INTAL - Unidad de Estadistica e Informatica. Elaboracién CLADEI.
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creciente relacién importadora con ALADI que
presentan Uruguay, Paraguay, Bolivia y Argentina,
seguidos por Chile y Perd.

Asf, los coeficientes de integracion se deterioraron,
y los de abastecimiento se mantuvieron y adn
tendieron a mejorar. Ello es explicable si se considera
que el ajuste se logré, principalmente, a través de la
contracciébn de importaciones (via restricciones
administrativas y reduccién de la actividad
econémica interna). Al caer la capacidad de compra
en toda la region, los paises volcaron sus ventas
hacia otros mercados més dindmicos en el mundo
desarrollado, principalmente hacia Estados Unidos.
Pese al incremento en el grado de sustitucion re-
gional de importaciones, éste fué insuficiente para
compensar la pérdida de mercado que significé la
caida del ingreso.

La sustitucién reciproca de importaciones no pudo
ser mayor por varias razones, entre otras: i) las
restricciones administrativas se extendieron en
pafses vecinos; ii) los mecanismos de pagos no
estaban disefiados para enfrentar dificultades
generalizadas de liquidez; iii) existia una amplia
gama de productos no producidos en la regién, o
producidos no competitivamente; y iv) la
simultaneidad y disparidad de las devaluaciones,
que no contribuy6 a un comportamiento racional y
estable de los precios relativos del intercambio
entre paises latinoamericanos.

2. Comercio de manufacturas en ALADI
a. Exportaciones

El esfuerzo de diversificacion de exportaciones en
los afios 80 dio inicio a un cambio estructural en la
composicién de las ventas externas de los paises
latinoamericanos. Con mayor o menor intensidad,
los productos manufacturados aumentaron su
participacion en el total exportado. De valores
aproximados de US$13.2 miles de millones en
1980-81, los miembros de ALADI pasaron a exportar
US$28.0 miles de millones en 1988, incrementando
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el porcentaje de estas exportaciones de 16% a
30%. No obstante, este dinamismo exportador fue
insuficiente para contrarrestar el muy pobre
incremento del PIB manufacturero de América
Latina y el Caribe, lo que refleja el todavia escaso
grado de apertura exportadora sectorial de las
economias regionales.

El mercado de ALADI no ayuda a explicar la
diversificacion comentada, ya que perdi6
significacion como destino de las manufacturas, de
37% a 19% en el periodo (Cuadro 6). Sucedi6 asf
en todos los paises, con excepcion de Argentina.
Simultdneamente, aumentaron las dirigidas a los
Estados Unidos y se configuré una fuerte
concentracién en ese mercado.

El cuadro 7 permite apreciar el contexto general
dentro del cual se logré la mayor participacion de
las exportaciones de manufacturas en las totales de
los pafses de la Asociacién. Varios aspectos son
destacables:

1. Las manufacturas son ahora el grupo que mas
pesa en las exportaciones globales de la region, y
superan a los combustibles, que perdieron
significativamente participacion, y a los productos
alimenticios;

2. A nivel intrarregional, ademas de las
manufacturas, ganaron participacién las
exportaciones de minerales y metales y de materias
primas agricolas, lo que reflejaria una favorable
tendencia de aprovechamiento de los mercados de
materias primas de que dispone la region, para
apoyar sus procesos de transformacion e insercion
exportadora;

3. Si bien el comercio dirigido a la ALADI perdi6é
peso relativo como destino, su composicion
promedio se torn6 mas intensiva en manufacturas
(de 43% a 51% de cada délar exportado entre los
extremos bianuales del periodo 1980-88). Ademés,
exceptuando a Bolivia, la participacion
manufacturera en las ventas a la ALADI es mayor



Cuadro 6. AMERICA LATINA: ALADI: EXPORTACION DE MANUFACTURAS (En millones de délares)

ARG BOL BRA COL CHI ECU MEX P/GUAY PER URU VEN G.ANDINO ALADI
A LA ALADI
1980 747.5 19.8 2530.5 352.5 207.6 63.5 338.0 26.8 209.5 180.1 70.2 715.6 4746.0
1981 580.8 26.7 3116.5 405.7 163.5 63.9 356.1 22.5 135.2 1553 93.1 724.6 5119.3
1982 539.2 14.2 1883.6 380.8 120.6 64.4 261.5 20.7 979 135.0 69.6 6269 3587.6
1983 336.7 2.0 1319.2 175.7 105.0 16.3 175.5 9.2 49.2 95.5 349 278.1 2319.2
1984 411.6 1.2 1746.6 152.8 109.6 13.8 2834 4.9 81.5 131.5 68.3 317.7 3005.3
1985 465.1 1:0 1565.2 205.6 113.4 145 127.7 7.1 56.4 106.3 64.9 342.4 2727.2
1986 595.2 13.2 1844.2 271.8 139.2 189 374.7 6.6 46.8 156.1 84.7 435.6 3551.5
1987 682.1 4.9 1979.7 384.2 184.7 32.6 4393 109 43.8 227.0 107.6 573.1 4097.0
1988 877.3 5.4 3146.6 376.9 195.3 344 527.8 7.2 50.7 218.8 113.1 580.4 55534
1989 1056.6 18.7 N.D. 305.5 N.D. 28.8 499.5 N.D. 63.8 N.D. 1834 600.2 N.D.
AL MUNDO
1980 1745.3 30.5 6558.3 773.6 398.7 739 1833.2 36.5 514.7 396.5 180.0 1572.7 12541.2
1981 1556.1 37.4 8074.0 804.9 276.9 72.8 2024.7 32.8 383.5 357.8 230.5 1529.0 13851.3
1982 1546.9 23.6 6560.5 741.6 2149 71.4 1898.6 30.8 378.1 325.3 246.1 1460.7 12037.6
1983 1096.0 11.5 6992.5 546.7 199.9 20.4 2181.0 18.1 230.6 309.4 166.3 975.5 11772.5
1984 1182.7 4.8 8969.5 462.8 231.7 22.8 3537.1 19.0 303.4 3679 283.1 1077.0 15384.8
1985 1383.4 4.2 9014.6 600.6 221.7 23.1 2611.0 16.6 335.4 328.8 270.8 1234.1 14810.1
1986 1423.9 19.8 8751.0 740.2 3029 33.0 83259 21.0 2959 398.4 461.3 1550.2 207731
1987 1592.9 17.6 11012.0 1001.4 399.2 52.6 7363.5 36.3 336.6 558.3 3289 1737.1 22699.2
1988 21739 199 14155.3 1438.4 546.3 255.4 8064.0 36.8 355.7 528.6 396.8 2466.1 27971.0
1989 2548.6 40.9 N.D. 1251.3 N.D. 71.4 8984.3 N.D. 460.7 N.D. 9459 2770.3 N.D.
ALADI/MUNDO (En porcentaje)
1980 42.8 65.0 38.6 45.6 52.1 85.9 18.4 73.3 40.7 45.4 39.0 45.5 37.8
1981 37.3 71.3 38.6 50.4 59.0 87.9 17.6 68.5 353 43.4 40.4 47.4 37.0
1982 349 60.1 28.7 51.4 56.1 90.1 13.8 67.3 259 41.5 28.3 42.9 29.8
1983 30.7 17.3 18.9 32.1 52.5 80.2 8.0 509 21.4 30.9 21.0 28.5 19.7
1984 34.8 259 19.5 33.0 47.3 60.7 8.0 25.6 26.9 35.7 24.1 29.5 19.5
1985 33.6 229 17.4 34.2 51.1 63.0 49 430 16.8 323 24.0 27.7 18.4
1986 41.8 66.9 21.1 36.7 46.0 57.5 4.5 31.2 15.8 39.2 18.4 28.1 17.1
1987 42.8 279 18.0 38.4 46.3 61.9 6.0 30.1 13.0 40.7 32.7 33.0 18.0
1988 40.4 269 222 262 35.7 13.5 6.5 19.5 14.2 41.4 28.5 235 199
1989 41.5 45.7 N.D. 244 N.D. 40.3 5.6 N.D. 13.8 N.D. 19.4 21.7 N.D.

N.D. Dato no disponible.
Fuente: INTAL - Unidad de Estadistica e informatica. Segtn clasificacion UNCTAD.

que en las ventas al resto del mundo. Esto revela el
potencial de diversificacién de exportaciones a
través de la integracion, a medida que se va
recuperando la capacidad de compra regional.

b. Importaciones

Los dos principales cambios en la composicién de
las importaciones de ALADI en los afios 80 fueron

la menor participacion de los combustibles y el
aumento del peso de las manufacturas, tanto en los
flujos intra-ALADI como en las compras al resto del
mundo (Cuadro 8). A fines de la década, casi la
mitad de las importaciones intrarregionales
correspondia a manufacturas. Las compras
reciprocas reflejaron un ligero pero significativo
aumento de la sustitucion regional de importaciones
de bienes manufacturados, de 8.4% a 10.5%
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Cuadro 7. AMERICA LATINA:

EXPORTACIONES SEGUN UNCTAD: COMPOSICION (En porcentaje con respecto al total)

Argentina Brasil Chile México Paraguay Uruguay ALADI

A B C A B C A B C A B C A B C A B C A B C
Productos alimenticios
1980 47.5 702 65.0 11.0 544 469 182 135 146 27 129 125 327 42.1 37.8 474 342 39.1 19.3 29.0 27.6
1981 426 72.5 66.8 126 486 420 202 165 173 1.3 9.4 8.9 40.0 31.1 355 49.2 46.8 47.4 16.7 278 26.2
1982 453 66.8 62.5 15.3 44.6 40.4 13.6 213 198 0.9 7.7 7.4 589 29.3 44.1 49.7 427 4438 17.9 24.4 23.6
1983 523 784 75.0 13.3 43.8 40.9 15.5 199 194 1.3 9.1 8.7 623 479 53.6 53.1 50.3 51.0 17.9 27.4 26.6
1984 583 765 734 14.6 421 39.2 13.4 248 23.1 2.2 9.1 8.8 555 45.2 49.1 40.5 429 422 20.1 26.9 26.3
1985 50.1 69.5 66.1 103 398 37.2 16.4 26.1 24.7 1.0 9.5 9.3 47.6 44.0 45.1 48.1 36.0 39.5 198 271 26.4
1986 50.0 71.6 66.7 9.2 379 347 19.4 297 28.0 1.1 159 154 40.7 65.6 49.4 56.5 34.1 426 223 320 31.0
1987 359 676 61.1 10.8 355 326 141 29.1 26.6 1.6 13.6 13.1 39.5 66.2 543 31.5 325 322 150 271 25.8
1988 37.7 649 596 5.7 326 292 124 246 23.0 1.2 149 144 30.0 59.7 483 327 333 33.1 13.4 283 266
1989 385 572 526 ND. ND. ND. ND. ND. ND. 1.9 13.2 128 N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. ND. ND. ND.
Materia P.Agricola ¢
1980 2.5 6.8 5.8 2.7 43 4.0 157 96 111 24 23 23 483 52.2 504 3.0 33.1 219 4.3 3.5 3.7
1981 2.9 5.0 4.6 2.0 4.0 3.6 15.8 107 118 0.7 1.9 1.8 44.2 62.0 53.1 3.1 284 21.2 34 3.4 34
1982 23 4.4 4.0 3.1 34 33 13.9 8.1 9.3 1.9 11 1.2 285 64.6 46.6 5.7 29.9 225 3.7 2.7 2.8
1983 24 3.2 3.1 3.6 4.1 4.1 14.1 7.4 8.2 1.5 1.0 1.0 28.6 464 39.3 6.0 22.8 1838 3.9 2.7 2.8
1984 2.7 4.4 4.1 3.5 31 3.1 158 87 9.8 21 1.4 1.5 40.7 48.0 452 85 23.6 19.6 4.7 2.7 2.9
1985 3.4 4.2 4.1 2.8 26 2.6 11.8 7.4 8.0 1.3 0.9 0.9 45.1 51.5 494 84 285 227 4.5 2.5 2.7
1986 2.7 3.8 3.6 2.5 29 2.8 12.4 8.7 9.3 4.6 1.1 1.2 549 165 41.5 4.1 31.0 207 5.5 2.7 3.0
1987 3.2 4.6 4.3 2.6 3.7 3.5 144 10.1 108 5.5 1.1 1.3 53.1 20.8 35.2 5.8 29.7 226 5.3 3.2 34
1988 3.7 5.7 5.3 2.5 34 33 13.4 9.4 9.9 5.0 1.7 1.9 64.2 30.8 43.7 7.7 359 283 5.7 3.8 4.0
1989 2.1 5.5 4.7 ND. ND. ND. ND. ND. ND. 7.0 1.6 1.8 N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. ND. N.D.
Minerales y metales
1980 4.4 3.8 4.0 9.0 15.0 14.0 453 69.0 634 9.0 6.7 6.8 0.0 00 0.0 3.7 0.1 1.4 12.2 129 12.8
1981 8.8 3.8 4.7 7.3 15.4 13.9 426 658 61.0 6.2 7.3 73 0.5 00 03 28 0.1 0.9 9.1 12.2 1.8
1982 71 5.7 6.0 9.7 1741 16.0 52.1 655 628 3.8 4.5 4.5 00 0.0 0.0 1.7 01 0.6 9.8 1.3 1.1
1983 33 3.5 3.5 12.0 17.9 17.3 46.4 67.0 64.6 2.2 4.0 4.0 0.1 00 00 20 0.0 0.5 9.6 121 11.9
1984 3.0 3.7 3.6 16.1 17.3 17.2 494 586 57.3 2.7 6.1 6.0 0.0 00 0.0 26 0.1 0.8 1.9 119 1.9
1985 6.3 5.7 5.8 13.9 18.5 18.1 49.7 60.2 587 4.3 5.2 5.1 0.0 00 00 22 0.2 0.7 12.5 13.3 13.3
1986 4.2 7.3 6.6 129 20.7 19.9 47.7 542 53.2 7.9 7.2 7.2 0.0 0.0 0.0 1.4 03 0.7 13.2 14.2 14.1
1987 6.3 8.5 8.0 171 18.0 17.9 487 520 51.5 1438 8.1 8.3 04 00 0.2 1.9 0.2 0.7 16.6 14.1 14.4
1988 6.1 103 9.5 15.6 24.1 23.0 51.6 57.4 56.6 9.1 9.8 9.8 21 0.0 o038 1.6 03 0.7 15.6 19.2 18.8
1989 86 124 114 ND. ND. ND. ND. ND. ND. 125 9.1 93 N.D. ND. NND. ND. N.D. ND. N.D. ND. ND.
Combustible
1980 5.1 3.0 3.5 4.0 1.6 2.1 1.5 1.2 1.3 352 68.0 66.6 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 20.8 43.1 40.0
1981 124 5.5 6.8 3.9 5.4 5.2 0.6 2.0 1.7 60.1 726 719 0.0 0.0 00 0.0 1.4 1.0 27.9 441 41.8
1982 9.6 6.6 7.2 5.8 7.5 73 2.6 1.8 20 680 787 782 00 00 00 00 04 03 321 493 471
1983 9.1 3.8 4.5 7.0 5.2 5.4 0.4 0.2 0.2 749 759 759 0.0 00 00 03 0.0 0.1 35.2 443 43.5
1984 6.2 39 4.3 4.0 7.2 6.9 0.7 1.2 1.1 633 69.1 68.9 0.0 00 0.0 1.1 0.0 0.3 27.0 429 414
1985 8.8 7.3 7.6 2.7 6.8 6.5 0.2 0.5 0.5 694 720 719 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 24.5 41.1 39.7
1986 4.9 1.7 2.4 2.3 33 3.2 0.3 0.0 0.1 272 327 32.5 0.0 00 00 1.7 0.0 0.7 123 24.2 229
1987 2.6 1.2 1.5 4.0 3.6 3.7 0.6 0.0 0.1 234 421 414 00 00 00 05 0.0 0.2 16.1 294 279
1988 2.7 1.5 1.7 2.8 27 2.7 0.5 0.1 02 195 336 330 00 00 00 00 0.0 0.0 111 208 19.8
1989 4.1 3.8 39 ND. ND N.D. N.D. N.D. N.D. 9.1 357 348 N.D. N.D. ND. N.D. ND. N.D. N.D. ND. ND.
Manufacturas
1980 40.5 16.2 21.8 73.2 245 33.0 1838 5.4 8.5 507 10.1 11.8 19.0 57 11.8 458 325 374 43.1 1.4 15.8
1981 334 132 17.0 74.1 26.5 35.2 20.2 3.7 7.1 317 8.8 10.1 153 7.0 11.1 447 233 294 42.8 12.2 16.6
1982 356 16.5 203 65.9 274 329 17.2 33 6.0 254 79 88 126 6.1 93 43.0 269 318 36.3 12.2 15.2
1983 328 11.2 140 64.2 29.0 323 233 2.8 5.3 20.1 10.0 10.4 9.0 57 7.0 386 268 296 334 13.2 15.0
1984 298 115 146 61.8 302 33.6 204 4.0 64 298 14.2 14.8 38 68 57 47.2 307 35.1 363 15.3 17.3
1985 31.3 133 165 70.3 322 355  21.2 33 5.7 241 125 12.8 73 46 55 413 353 370 386 15.9 17.8
1986 383 157 208 73.0 35.1 39.4 20.3 4.6 7.2 59.2 431 43.6 43 179 9.1 363 346 353 46.8 26.6 28.8
1987 51.9 18.1 25.1 65.5 39.2 42.2 221 5.2 8.0 54.7 35.1 35.9 6.9 13.0 103 60.2 37.5 443 46.9 25.8 28.1
1988 49.8 17.6 23.8 733 371 41.7 221 5.8 7.9 652 399 41.0 3.7 94 7.2 580 304 379 54.2 27.4 30.4
1989 41.7 192 247 ND. ND. ND. ND. ND. ND. 694 403 413 ND. ND. NND. ND. NND. N.D. ND. ND. ND.
TOTAL (Millones de délares)
1980 1846 6173 8019 3456 16406 19862 1104 3562 4667 666 14849 15515 141 170 310 393 666 1059 11003 68556 79559
1981 1741 7400 9141 4207 18723 22929 807 3076 3883 1124 18933 20057 147 148 296 347 870 1217 11970 71557 83528
1982 1514 6109 7623 2858 17064 19922 700 2879 3579 1028 20650 21678 165 165 330 314 707 1022 9883 69530 79412
1983 1026 6808 7835 2056 19586 21642 451 3344 3795 875 20037 20912 103 156 258 247 797 1044 6946 71436 78383
1984 1383 6723 8105 2826 23890 26717 537 3082 3619 951 22871 23823 127 208 334 278 769 1047 8290 80741 89032
1985 1485 6909 8394 2226 23136 25362 536 3321 3857 530 19836 20367 97 206 303 258 631 889 7065 76214 83278
1986 1556 5293 6849 2525 19692 22217 686 3537 4224 633 18441 19074 151 81 232 430 699 1130 7593 64656 72248
1987 1313 5044 6357 3024 23059 26083 837 4160 4998 803 19729 20532 158 196 353 377 883 1260 8729 72040 80769
1988 1760 7372 9133 4292 29656 33949 883 6024 6906 809 18883 19692 196 314 510 377 1018 1396 10252 81889 92140
1989 2532 7785 10316 N.D. N.D. N.D. ND. ND. ND. 719 21047 21766 N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
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Cuadro 7. AMERICA LATINA: EXPORTACIONES SEGUN UNCTAD: (En porcentaje con respecto al total) (Continuacién)

Bolivia Colombia Ecuador Perii Venezuela Grupo Andino

A B C A B C A B C A B C A B C A B C
Productos alimenticios
1980 8.5 7.7 8.0 294 788 71.9 343 323 32.7 11.3 16.0 15.2 0.4 0.4 0.4 123 14.6 14.3
1981 2.2 4.0 3.3 20.7 729 62.9 49.9 30.3 33.2 8.2 14.5 13.4 0.0 0.5 0.5 8.8 12.0 11.6
1982 3.7 5.2 4.4 21.6 71.5 63.0 23.4 28.8 27.6 10.1 123 12.0 0.3 0.6 0.6 8.8 12.5 12.0
1983 2.9 5.7 4.2 284 642 61.1 25.6 26.6 26.5 8.4 13.2 12.6 0.3 0.9 0.8 7.2 13.1 12.6
1984 1.5 3.8 2.6 30.1 67.9 65.0 49.0 25.5 26.4 13.1 17.4 16.9 0.2 1.0 0.9 8.0 14.1 13.6
1985 1.8 6.2 3.6 18.0 629 59.3 47.8 33.1 33.8 104 17.5 16.6 0.9 14 1.4 8.6 16.0 15.4
1986 7.0 13.0 9.1 20.1 71.2 67.2 48.4 54.6 54.2 15.3 29.6 27.5 4.3 2.7 2.8 14.7 30.4 29.1
1987 9.7 9.2 9.5 10.7 45.8 41.8 20.0 60.0 52.9 8.8 25.1 22.5 0.5 1.0 1.0 9.0 19.2 18.1
1988 8.0 9.2 8.6 8.0 4438 40.7 28.7 52.2 49.5 5.6 28.9 26.3 0.3 0.9 0.9 8.2 20.7 19.6
1989 21.5 6.9 13.2 1.3 40.1 37.5 25.1 50.3 46.9 11.0 21.0 19.5 3.6 1.8 2.0 12.0 17.4 16.9
Materia P. Agricola
1980 5.5 2.1 3.3 1.8 5.2 4.8 0.5 1.2 1.1 5.6 3.5 3.8 0.0 0.0 0.0 1.9 1.2 1.3
1981 3.2 1.6 22 2.4 8.2 71 0.5 1.6 1.4 8.1 4.6 5.2 0.0 0.0 0.0 1.7 1.5 1.5
1982 3.0 0.7 1.9 1.7 5.2 4.6 0.3 1.1 0.9 9.8 39 4.7 0.0 0.0 0.0 1.8 1.2 1.2
1983 1.7 0.4 1.1 0.6 5.2 4.8 0.3 0.9 0.9 17.4 29 4.5 0.0 0.0 0.0 23 1.1 1.2
1984 1.3 0.4 0.9 3.9 5.6 54 0.5 0.8 0.8 16.6 2.5 4.2 0.0 0.0 0.0 3.2 1.1 13
1985 1.1 1.2 1.1 5.7 5.5 8.5 0.3 0.8 0.8 14.4 33 4.6 0.1 0.0 0.0 3.7 1.3 1.5
1986 5.6 3.5 4.8 4.7 3.8 3.9 0.3 1.1 1.0 19.4 2.8 5.3 0.4 0.0 0.1 6.0 1.5 1.9
1987 5.9 6.9 6.3 3.5 4.0 4.0 0.2 1.5 1.3 10.4 2.6 3.8 0.4 0.0 0.0 3.4 1.4 1.6
1988 6.7 5.2 5.9 7.0 4.7 5.0 0.2 0.8 0.8 13.7 29 4.1 0.6 0.0 0.1 5.1 1.7 2.0
1989 6.7 6.7 6.7 4.3 4.8 4.8 0.1 1.2 1.0 11.2 5.0 6.0 1.6 0.2 0.3 4.0 1.9 2.1
Minerales y metales
1980 16.9 87.2 62.1 0.6 0.2 0.3 0.4 0.1 0.2 41.6 45.1 44.5 4.5 4.5 4.5 1.1 10.0 10.1
1981 5.7 92.5 56.5 0.5 0.2 0.2 0.6 0.1 0.2 31.7 38.4 37.3 2.1 5.6 5.2 5.6 9.7 9.2
1982 4.3 91.9 46.5 0.6 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 33.4 42.6 41.4 2.2 24 24 5.4 8.2 7.8
1983 4.6 83.7 419 0.7 1.8 1.7 0.6 0.0 0.1 48.5 45.7 46.0 1.8 4.6 4.4 7.0 8.9 8.7
1984 4.3 92.6 46.1 0.6 0.0 0.1 1.1 0.0 0.0 41.3 40.0 40.2 3.0 5.1 4.9 8.6 8.7 8.7
1985 3.7 91.3 38.9 0.6 2.1 2.0 0.8 0.0 0.0 346 43.2 42.2 6.0 7.7 7.6 9.5 1.1 11.0
1986 4.2 77.5 304 0.9 1.4 1.4 0.7 0.0 0.1 423 36.2 371 22.9 8.0 8.7 14.0 8.8 9.2
1987 6.4 76.4 36.1 1.2 1.9 1.8 0.4 0.1 0.2 55.1 37.7 40.5 17.5 8.6 9.1 14.3 9.7 10.2
1988 5.7 81.1 455 0.4 3.8 3.4 0.7 0.1 0.2 58.7 44.8 46.3 22.7 127 13.2 15.0 13.5 13.6
1989 5.3 81.7 49.0 0.6 3.8 3.5 0.6 0.2 0.2 46.7 36.4 38.0 19.0 133 13.6 13.3 12.8 12.8
Combustible
1980 63.8 1.4 237 2.3 29 29 50.7 65.8 63.1 5.9 23.1 20.1 90.2 94.5 94.2 53.3 70.8 68.9
1981 82.4 0.0 342 1.7 1.5 1.6 28.7 67.5 61.9 19.2 26.4 25.2 929 93.0 93.0 63.2 72.8 71.5
1982 86.0 0.0 445 2.5 8.4 7.4 63.4 69.6 68.2 19.1 27.4 26.4 92.6 95.8 95.5 64.9 74.0 72.8
1983 90.3 7.6 51.4 3.5 157 14.7 64.9 723 71.6 4.4 24.5 223 94.7 93.6 93.6 70.7 73.2 729
1984 92.6 23 498 54 164 15.6 35.2 73.3 71.8 4.3 27.6 24.7 90.5 92.5 92.4 65.6 72.5 71.9
1985 93.2 0.0 55.8 43 173 16.3 40.1 65.7 64.5 243 23.4 23.5 84.5 893 89.1 60.4 67.4 66.8
1986 80.0 1.5 519 63 13.6 13.0 374 43.5 43.1 5.9 13.6 12.5 50.2 8438 83.3 38.2 52.5 51.3
1987 76.5 2.2 449 17.6  34.5 32.5 70.7 37.3 43.1 12.4 14.6 14.2 64.2 879 86.7 47.4 63.0 61.4
1988 77.8 0.0 36.6 21.3 245 241 56.9 35.9 38.3 1.3 7.5 6.8 55.9 81.2 79.8 41.7 52.8 51.7
1989 61.2 0.0 26.2 25.6 33.1 32.4 64.9 46.3 48.7 Z:2 10.2 9.7 53.1 779 76.3 44.2 57.3 56.1
Manufacturas
1980 5.4 1.6 2.9 64.0 124 19.6 14.2 0.5 3.0 35.6 10.8 15.1 4.9 0.6 0.9 211 3:2 5.2
1981 6.5 1.9 3.8 719 1e6.7 273 20.3 0.5 3.4 325 12.5 159 4.9 0.9 1.3 20.1 3.6 5.9
1982 31 2.2 2.6 728 14.1 24.0 12.8 0.4 3.2 26.9 1.4 134 4.8 1.2 1.5 19.0 3.8 5.8
1983 0.5 2.5 1.4 66.9 13.2 17.7 8.7 0.2 0.9 213 9.8 1.1 33 1.0 1.1 12.7 34 4.3
1984 0.3 1.0 0.6 60.0 10.1 13.9 14.3 0.4 0.9 248 9.6 11.5 6.2 1.4 1.8 14.5 3.3 4.2
1985 0.2 1.2 0.6 71.3 1241 16.9 11.0 0.3 0.9 16.2 11.0 11.6 8.5 1.5 1.9 17.7 4.0 5.1
1986 3.2 29 3.1 67.9 9.9 14.5 13.2 0.7 1.6 17.1 16.1 16.2 22.2 4.5 5.2 27.0 6.6 8.4
1987 1.5 5.2 3.1 66.9 13.9 19.9 8.8 1.1 2.5 13.4 171 16.5 17.4 2.0 29 25.8 6.1 8.2
1988 1.9 4.6 3.3 63.2 223 26.8 13.4 10.9 11.2 20.8 15.9 16.5 20.4 3.0 3.9 30.0 10.1 12.0
1989 5.3 4.7 5.0 58.1 18.2 21.8 9.2 2.1 3.0 24.0 27.3 26.8 22.7 6.4 7.4 26.5 10.3 11.9
TOTAL (Millones de délares)
1980 370 666 1036 551 3390 3941 448 2032 2481 588 2825 3413 1439 17816 19255 3396 26730 30126
1981 408 575 983 564 2389 2953 316 1852 2168 417 1991 2408 1892 15600 17492 3597 22408 26005
1982 464 432 896 523 2565 3088 504 1733 2237 364 2449 2813 1449 14775 16225 3304 21955 25259
1983 433 385 818 263 2818 3081 188 1978 2166 232 1848 2079 1072 13680 14752 2188 20709 22896
1984 411 370 782 255 3070 3325 97 2465 2562 329 2307 2636 1096 14984 16081 2188 23198 25385
1985 402 269 671 288 3263 3552 132 2544 2677 349 2547 2895 761 13550 14311 1933 22174 24106
1986 412 229 640 400 4707 5108 143 1972 2116 274 1550 1824 382 8453 8836 1611 16912 18523
1987 328 242 570 574 4450 5024 371 1746 2117 327 1715 2041 618 10816 11434 2217 18969 21186
1988 281 316 597 596 4769 5365 257 2028 2285 244 1915 2159 555 9593 10149 1934 18622 20556
1989 351 469 819 526 5205 5731 313 2041 2354 266 1452 1719 810 11904 12713 2265 21071 23336
Notas: A. ALADI.  B. Resto del mundo. C. Total Fuente: INTAL - Unidad de Estadistica e Informética. Elaboracién CLADEI.
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Cuadro 8. AMERICA BATINA: IMPORTACIONES SEGUN UNCTAD: COMPOSICION SEGUN ORIGEN

(En porcentaje con respecto al total)

Argentina Brasil Chile México Paragiiay Urugiiay ALADI

A B C A B C A B A B C A B C A B C A B C
Productos alimenticios
1980 15.9 3.1 5.7 29.1 6.8 9.4 26.0 11.7 156 8.1 16.1 15.8 73 153 114 15,6 29 7.5 20.6 10.8 12.0
1981 15.6 23 5.0 18.4 6.9 8.5 178 106 123 28.0 13.0 13.6 11.1 139 126 10.0 44 7.0 18.3 10.4 11.5
1982 12.2 1.2 4.4 19.1 6.0 8.1 247 139 164 37.1 108 11.7.2 122 98 9.5 36 6.1 193 9.1 10.7
1983 10.1 0.9 39 14.1 7.2 8.1 298 139 184 189 27.1 27.0 123 6.5 93 93 49 7.2 16.6 13.5 14.0
1984 1.1 0.8 4.5 20.6 7.3 9.3 246 9.5 13.8 53.8 17.7 19.0 50 98 74 140 49 8.2 19.3 124 13.5
1985 11.7 1.1 4.7 25.1 6.1 8.4 16.0 5.5 8.5 502 13.7 15.2 82 11.7 9.8 15.0 2.7 7.0 20.0 10.0 11.5
1986 17.3 1.6 6.9 39.6 10.4 14.0 115 3.0 5.2 383 8.3 9.0 6.6 12.7 9.8 1.0 7.1 9.1 223 8.7 10.6
1987 12.2 1.5 4.6 25.3 5.8 8.0 10.5 3.0 49 107 10.8 10.8 3.8 133 9.1 87 71 79 15.1 8.1 9.1
1988 10.1 0.7 3.8 28.1 1.9 5.1 10.6 33 54 263 17.0 17.2 4.4 175 117 103 43 74 15.8 9.3 10.3
1989 8.2 1.2 3.5 N.D. ND N.D. N.D. N.D. ND. ND. ND. ND. ND. ND. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Materia P.Agricola
1980 10.3 2.0 3.7 2.8 1.2 1.4 2.5 1.5 1.8 4.5 2.8 2.9 0.5 05 0.5 6.7 32 44 5.1 2.0 24
1981 10.1 1.7 3.4 1.8 1.0 1.1 2.7 1.2 1.6 23 23 23 06 06 0.6 36 27 3.1 4.2 1.7 2.0
1982 9.9 2.7 4.8 1.2 0.9 0.9 2.8 0.9 1.3 2.6 3.1 3.0 0.6 0.5 0.6 45 18 29 4.1 1.8 2.2
1983 7.7 2.8 4.4 1.2 1.1 1.1 5.1 2.0 29 5.3 4.7 4.7 02 05 04 5.6 3.2 44 4.1 2.3 2.6
1984 7.0 2.4 4.1 1.6 1.5 1.5 6.1 2.1 3.2 3.8 5.0 5.0 0.1 05 03 10.7 24 5.4 5.3 29 3.3
1985 4.2 1.1 2.2 4.0 1.3 1.6 6.3 1.9 3.2 3.5 5.0 4.9 0.1 03 0.2 10.3 2.0 49 5.3 2.7 3.1
1986 7.0 1.9 3.6 5.7 1.7 2.2 7.5 2.2 3.5 6.6 3.9 4.0 0.1 04 03 6.2 3.5 49 6.5 2.6 3.1
1987 6.9 2.0 3.5 3.9 2.0 23 6.1 2.4 33 7.3 6.1 6.2 0.1 03 0.2 6.4 33 438 6.4 3.4 3.8
1988 4.4 1.8 2.7 8.1 2.2 29 4.9 2.4 3.1 5.8 5.9 5.9 0.1 03 0.2 54 2.7 41 6.4 3.4 39
1989 5.0 0.4 1.9 N.D. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Minerales y metales
1980 14.5 71 8.6 19.3 5.7 7.3 3.7 3.6 3.7 145 12.6 12.6 43 13 28 1.7 44 7.1 13.4 8.1 8.7
1981 11.8 5.3 6.6 10.7 5.2 6.0 2.5 3.5 3.2 116 12.3 123 4.7 1.8 3.2 6.3 3.2 47 9.3 7.8 8.0
1982 17.7 73 103 10.1 3.5 4.6 2.7 3.1 3.0 4.9 9.8 9.6 70 20 43 59 22 37 10.0 7.2 7.6
1983 163 10.0 12.1 6.9 2.7 3.3 3.3 3.6 3.5 3.5 6.7 6.6 7.2 3.0 5.0 45 3.1 38 9.3 53 6.0
1984 19.4 103 13.6 9.5 3.5 4.4 3.2 4.3 4.0 7.4 9.3 9.3 45 14 29 86 1.8 43 124 6.4 7.4
1985 16.1 8.7 113 13.7 3.6 4.8 4.5 4.6 4.5 105 8.3 8.4 52 26 4.0 8.8 23 46 12.0 6.4 7.3
1986 15.1 9.5 114 15.6 4.8 6.1 5.4 4.9 5.0 7.9 5.7 5.7 58 1.7 36 76 29 53 13:.7 5.8 6.9
1987 19.9 8.7 12,0 24.6 4.5 6.8 4.9 4.8 4.9 6.8 6.6 6.6 52 16 3.2 93 28 6.0 16.3 39 7.4
1988 248 102 15.0 213 4.9 6.9 5.5 4.3 46 115 6.9 7.0 50 1.8 3.2 98 28 6.5 16.9 6.1 7.7
1989 21.3 99 137 N.D. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Combustible
1980 17.7 8.5 104 30.0 43.8 42.2 343 135 191 0.7 2.1 2.0 33.0 22.7 27.7 19.1 34.5 28.9 211 17.2 2.7
1981 23.6 7.8 11.0 53.1 48.6  49.2 294 105 15.0 0.4 1.8 1.8 22.1 20.4 21.2 38.5 23.7 30.5 29.1 16.2 17.9
1982 27.3 7.1 129 571 50.4 51.5 333 132 179 3.0 3.2 3.2 269 28.1 275 48.0 39.0 42.7 329 19.0 21.2
1983 279 23 105 63.2 53.0 54.4 33.2 169 215 153 29 3.1 234 307 27.2 52.4 33.0 43.1 37.2 22,5 249
1984 24.1 3.3 108 52.0 53.0 529 309 141 189 3.1 4.4 43 36.0 229 294 19.7 46.0 36.3 28.6 19.8 21.3
1985 30.8 2.5 121 35.8 44.2 43.2 369 128 198 1.3 6.1 5.9 326 233 284 8.7 479 34.1 24.6 17.3 18.4
1986 21.6 2.6 9.0 10.0 244 22,6 25.0 9.8 13.7 4.6 3.2 3.3 30.0 14.2 215 23.2 159 19.5 13.5 9.4 10.0
1987 20.5 7.8 115 13.7 35.0 32,6 22.7 9.1 126 124 3.8 4.0 289 204 24.2 143 17.0 15.7 13.4 12.8 12.9
1988 18.3 5.1 9.4 8.4 33.2 30.1 209 9.1 125 139 3.2 3.5 27.6 19.5 23.1 12.2 159 14.0 13.4 10.9 1.3
1989 20.2 4.7 98 ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Manufacturas
1980 41.5 793 716 18.8 425 39.7 334 697 599 722 66.4 66.6 54.7 60.1 57.5 46.9 55.1 52.1 39.6 61.9 59.2
1981 38.9 828 74.0 15.9 38.2 35.1 47.6 742 67.8 57.8 70.6 70.1 61.5 63.2 62.4 41.5 659 54.7 39.1 63.8 60.5
1982 329 817 676 124 39.2 348 36.4 69.0 61.3 525 731 723 583 57.2 577 32,1 53.4 445 33.6 62.7 58.3
1983 38.1 839 69.2 14.6 359 33.0 286 63.6 53.7 569 58.6 58.6 56.9 59.0 58.0 28.3 55.8 414 32.7 56.2 52.4
1984 38.4 83.1 67.1 16.3 34.6 31.9 35.2 699 600 31.9 63.6 62.4 543 653 59.8 47.0 45.0 45.7 34.2 58.4 54.4
1985 37.1 86.6 69.7 21.3 446 418 363 752 639 345 67.0 656 53.8 61.7 57.4 57.1 45.1 49.4 38.0 63.4 59.6
1986 39.0 843 69.0 29.1 58.7 55.1 50.7 80.1 726 426 78.9 77.9 57.5 71.0 64.7 52.0 70.6 61.2 43.9 73.2 69.1
1987 40.5 79.9 68.5 32.5 52.5 50.3 55.7 80.6 743 628 72.6 72.4 619 64.4 63.3 61.2 69.8 65.6 48.7 69.4 66.5
1988 42.4 82.1 69.1 34.2 57.9 55.0 58.2 80.9 743 426 67.0 66.3 62.9 60.8 61.7 62.3 74.2 68.0 47.5 69.9 66.5
1989 398 81.2 674 ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
TOTAL (Millones de délares)
1980 2138 8399 10537 2981 22632 25613 1336 3608 4944 632 18015 18647 298 317 615 582 1022 1604 10354 74110 84464
1981 1887 7539 9426 3455 21320 24775 1463 4648 6111 1023 22577 23601 279 320 600 745 879 1624 12141 79532 91674
1982 1534 3801 5335 3586 18383 21969 816 2648 3464 465 11434 11899 317 355 672 460 647 1107 10469 58018 68486
1983 1448 3055 4503 2351 14897 17248 759 1935 2695 147 7488 7634 262 284 546 404 369 773 7829 40599 48429
1984 1641 2942 4583 2289 12921 15210 894 2233 3126 428 10709 11138 291 295 586 284 491 775 8469 42307 50776
1985 1298 2514 3813 1708 12608 14316 778 1891 2669 503 11314 11817 272 227 499 249 455 704 7280 41681 48961
1986 1595 3126 4722 1949 13774 15722 730 2133 2863 384 14367 14752 267 309 576 436 428 865 7767 48513 56280
1987 1686 4127 5813 1896 14684 16580 939 2781 3719 291 12469 12761 265 331 595 555 586 1142 8571 52173 60745
1988 1744 3573 5318 1955 14100 16055 1337 3297 4633 452 14470 14922 254 320 574 587 538 1125 9927 55725 65651
1989 1489 2989 4478 N.D. N.D. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. ND. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
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Cuadro 8. AMERICA LATINA: IMPORTACIONES SEGUN UNCTAD: COMPOSICION SEGUN ORIGEN
(En porcentaje con respecto al total) (Continuacién)

Bolivia Colombia Ecuador Perii Venezuela Grupo Andino

A B C A B C A B C A B C A B (of A B C
Productos alimenticios
1980 28.3 14.7 189 15.0 11.2 1.7 5.1 8.1 7.7 28.7 203 215 15.3 146 14.6 174 139 143
1981 23.3 103 14.6 14.3 9.3 10.2 3.2 6.9 6.4 170 178 17.6 279 16.0 17.0 19.4 14.1 148
1982 31.4 12.8 189 14.3 9.8 10.7 3.2 5.2 4.9 22.1 1638 17.8 29.7 124 14.0 21,5 118 13.2
1983 28.4 19.6 23.5 9.9 11.2 10.9 36 11.7 104 32.7 237 25.2 336 187 20.3 204 164 17.1
1984 17.0 13.4 15.0 10.3 10.2 10.2 23 13.7 115 359 196 23.1 264 20.2 209 18.1 165 16.8
1985 30.7 8.4 183 1.6 9.1 9.6 53 105 9.7 353 104 16.9 15.0 16.5 16.4 17.8 13.2 140
1986 11.9 145 13.5 16.1 7.2 8.7 0.9 5.7 5.0 41.0 199 25.6 5.3 9.7 9.4 16.3 9.9 1038
1987 14.8 20.6 18.1 12.4 71 8.0 2.6 7.1 6.4 26.7 17.2 19.5 9.5 104 10.3 143 106 .11.1
1988 10.1 12,6 114 12.7 7.4 8.3 1.8 8.4 7.4 264 203 22.2 1.1 123 12.2 143 117 121
1989 N.D. N.D. N.D. 11.0 5.9 6.9 1.8 109 9.0 26.1 19.0 21.2 140 11.8 12.0 N.D. N.D. N.D.
Materia P.agricola
1980 1.1 1.2 1.2 6.4 2.2 2.8 29 1.8 1.9 5.9 2.2 2.7 5.9 2.3 2.6 5.3 22 2.5
1981 1.5 14 1.4 6.0 1.8 2.6 0.9 1.3 1.2 5.4 1.8 2.4 6.2 1.9 23 5.2 1.8 2.2
1982 08 16 1.4 5.5 1.9 2.7 6.6 3.0 3.5 33 1.4 1.7 6.7 1.8 23 5.5 1.9 2.4
1983 21 14 17 4.9 1.9 2.5 39 23 2.5 3.5 1.4 1.7 6.0 2.6 3.0 4.6 2.2 2.6
1984 29 21 25 7.5 2.6 3.7 4.3 3.8 3.9 5.8 2.0 2.8 10.9 2.8 3.7 7.5 2.8 3.6
1985 25 15 19 8.3 2.8 4.0 4.4 2.7 29 5.1 1.8 2.7 9.4 2.4 3.0 7.0 2.5 3.2
1986 20 1.2 15 10.0 2.8 4.0 6.1 2.3 29 6.8 2.8 3.9 8.0 2.1 2.5 7.4 23 3.0
1987 1.7 18 17 11.0 2.1 3.5 4.7 2.2 2.6 5.9 2.1 3.0 1.9 3.9 4.6 8.4 3.1 3.9
1988 16 14 15 8.0 2.1 3.2 6.2 2.8 33 5.3 1.7 2.8 10.6 3.6 4.3 7.7 3.0 3.7
1989 N.D. N.D. N.D. 7.7 23 3.4 3.8 4.2 4.1 3.8 1.5 2.2 8.8 33 3.8 N.D. N.D. N.D.
Minerales y metales
1980 10.2 65 7.6 16.7 7.8 9.2 10.3 9.3 9.4 9.8 7.2 7.6 9.6 8.4 8.4 11.8 8.2 8.6
1981 114 79 9.1 11.5 8.8 9.3 4.5 71 6.8 8.0 8.4 8.3 10.1 7.6 7.8 9.8 7.9 8.2
1982 134 9.9 11.0 11.4 8.9 9.4 0.0 0.0 0.0 6.7 6.6 6.7 103 119 1.8 9.6 9.8 9.7
1983 10.5 6.3 8.2 10.2 7.2 7.8 20.0 7.6 9.5 6.2 4.4 4.7 10.8 7.5 7.8 10.7 6.9 7.5
1984 9.5 6.8 8.0 14.2 8.2 9.5 39.9 6.9 13.2 7.0 6.8 6.8 13.1 5.5 6.4 15.7 6.6 8.1
1985 55 3.5 44 11.4 133 129 23.5 5.6 8.3 7.4 6.4 6.6 15.3 5.8 6.6 123 7.6 8.4
1986 99 4.0 6.3 21.0 8.0 10.2 23.1 7.8 10.2 4.8 71 6.4 21.7 5.8 71 16.7 6.6 8.0
1987 11.3 19 6.0 20.7 6.8 9.0 17.5 8.0 9.4 4.3 5.5, 5.3 21.7 6.1 7.6 15.8 6.3 77
1988 83 32 55 214 71 9.7 24.3 8.5 11.0 5.0 7.4 6.6 23.5 5.4 7.2 17.6 6.2 7.9
1989 N.D. N.D. N.D. 26.5 8.5 12.1 29.8 7.1 118 3.6 4.1 4.0 26.9 6.6 8.5 N.D. N.D. N.D.
Combustible
1980 08 0.5 0.5 271 9.6 12.2 13.6 9.6 10.0 3.4 2.2 24 0.5 1.8 1.7 10.2 4.1 4.8
1981 2.1 1.6 1.7 38.1 8.4 14.1 209 119 13.1 3.4 1.8 2.1 0.5 0.9 0.8 14.1 3.3 4.
1982 42 08 1.9 32.0 6.9 12.2 1.3 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 0.4 0.6 0.6 11.8 2.1 3.5
1983 09 09 09 46.0 4.8 13.1 0.5 1.9 1.6 3.1 3.4 3.3 0.5 29 2.6 19.4 3.4 6.0
1984 06 03 05 38.3 3.1 10.6 0.2 1.9 1.6 3.1 3.5 3.4 0.7 29 2.7 14.5 29 4.9
1985 0.6 04 05 39.4 4.2 11.9 0.2 21 1.8 3.6 1.9 24 1.4 29 2.8 15.2 3.0 5.0
1986 04 05 0.5 11.0 2.6 4.0 2.6 29 2.8 5.0 29 3.5 3.1 23 2.3 5.3 24 2.8
1987 0.7 0.2 04 9.6 1.7 29 2.2 1.6 1.7 8.2 3.1 4.3 1.0 1.9 1.8 4.8 1.9 24
1988 03 1.5 1.0 16.3 0.7 3.5 0.1 1.3 1.1 22.8 5.3 10.8 1.3 1.5 1.4 10.0 1.6 3.0
1989 N.D. N.D. N.D. 17.4 1.7 4.9 0.3 1.8 1.5 27.8 3.8 1.1 1.8 2.2 2.2 N.D. N.D. N.D.
Manufacturas
1980 59.6 77.2 71.7 34.7 68.6 63.5 68.1 70.8 70.5 52.2 67.9 65.6 68.7 729 72.6 55.2 71.4 69.6
1981 61.7 78.7 73.1 30.2 70.7 62.9 70.5 721 719 66.1 70.2 69.6 55.1 73.6 721 51.4 72,6 698
1982 50.2 74.8 66.8 36.3 71.9 64.5 88.9 88.7 88.8 66.1 73.4 721 52.7 73.0 711 51.4 740 709
1983 58.2 71.8 65.7 28.6 74.3 65.1 721 760 75.4 54.5 67.0 65.1 49.1 68.0 66.0 44.7 70.8 66.5
1984 69.9 77.3 74.0 27.8 74.8 64.9 53.3 73.7 698 48.2 68.0 63.8 48.8 68.4 66.2 43.5 709 66.2
1985 60.7 86.2 74.9 29.2 69.3 60.5 66.6 79.1 77.3 48.6 79.5 71.4 58.7 720 70.8 47.6 73.2 69.0
1986 75.8 79.8 78.2 41.5 77.9 71.7 67.4 813 79.1 42.4 65.5 59.2 62.0 79.7 78.3 54.2 78.1 74.6
1987 71.4 75.0 73.4 46.0 79.4 74.3 729 81.0 79.8 54.4 721 67.9 55.8 77.0 75.1 56.8 77.2 74.2
1988 79.6 81.3 80.5 41.6 81.3 74.2 67.6 788 77.0 40.5 65.3 57.5 534 764 74.1 50.3 76.7 726
1989 N.D. N.D. N.D. 37.4 79.5 71.0 64.4 758 735 38.7 716 61.5 48.6 74.7 722 N.D. N.D. N.D.
TOTAL (Millones de délares)
1980 205 449 654 697 3955 4652 266 1987 2252 394 2293 2687 827 11432 12259 2388 20117 22505
1981 295 603 898 999 4193 5192 250 1668 1918 616 3355 3971 1128 12430 13558 3288 22249 25537
1982 159 327 486 1140 4320 5460 219 1539 1758 510 2432 2942 1263 12133 13396 3291 20750 24041
1983 242 300 542 998 3964 4963 235 1271 1507 355 1878 2233 627 5158 5785 2458 12572 15030
1984 219 269 488 950 3532 4482 331 1385 1715 358 1309 1667 785 6221 7006 2642 12716 15358
1985 308 383 691 892 3169 4060 249 1440 1689 368 1031 1399 654 6649 7304 2471 12672 15143
1986 254 414 668 654 3184 3838 273 1468 1742 530 1414 1944 693 7895 8588 2405 14376 16781
1987 334 431 765 652 3575 4227 288 1603 1891 714 2255 2969 951 9332 10283 2939 17196 20134
1988 266 315 582 933 4278 5210 270 1440 1710 838 1822 2661 1290 11572 12861 3598 19427 23025
1989 N.D. N.D. N.D. 1013 3983 499 370 1436 1806 466 1055 1521 713 6856 7569 N.D. N.D. N.D.
Notas: N.D. Dato no disponible.  A. ALADI. B. Resto del mundo. C.Totl. Fuente: INTAL - Unidad de Estadistica e Informética. Cslculos CLADEL.
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Cuadro 9. AMERICA LATINA: ALADI: IMPORTACION DE MUNUFACTURAS (En millones de délares)

ARG BOL BRA COL CHI ECU MEX P/GUAY PER URU VEN G.ANDINO ALADI
DE LA ALADI
1980 887.1 122.2 561.0 241.7 446.4 1809 456.6 163.0 205.4 272.7 5679 1318.2 4104.9
1981 734.3 181.7 550.0 301.3 696.6 176.1 591.6 171.7 407.6 3089 621.9 1688.7 4741.8
1982 504.2 79.7 443.7 4144 297.5 194.7 243.7 1844 3370 147.8 6659 1691.7 35129
1983 551.1 140.8 3444 285.7 217.2 169.7 83.5 149.1 193.8 114.5 307.8 1097.8 2557.5
1984 629.9 1533 373.8 263.7 3147 176.2 136.7 157.8 172.7 133.3 383.0 11489 2895.2
1985 482.0 187.0 363.2 260.5 282.2 166.0 173.8 146.2 179.0 142.0 384.2 1176.7  2766.1
1986 622.8 192.7 566.7 271.4 370.2 184.4 163.6 153.6 2249 227.0 429.8 1303.1 3407.0
1987 683.1 238.8 616.4 300.2 523.3 210.1 183.0 163.8 388.5 339.8 5304 1667.9 4177 .4
1988 739.5 2121 668.3 387.6 7773 182.7 1925 159.5 339.8 365.7 688.6 1810.8 47135
1989 592.6 N.D. N.D. 379.0 N.D. 238.4 310.7 N.D. 180.3 N.D. 346.3 N.D. N.D.
DEL MUNDO
1980 7546.5 469.0 10172.5 29549 2959.7 1588.3 12420.8 353.4 1763.0 835.7 8898.8 15673.9 49962.7
1981 6973.6 656.4 8696.4 3267.8 4145.4 1378.7 16534.5 374.1 2763.0 888.7 9769.6 17835.6 55448.3
1982 3607.6 3243 7648.7 3519.7 2123.6 1560.2 8599.2 387.6 2121.8 492.8 9528.3 17054.3 39913.8
1983 31149 356.3 5693.7 3231.7 1447.5 1135.5 44719 316.6 1452.7 320.4 38173 9993.6 25358.6
1984 3075.0 360.8 4849.0 29069 1875.8 1197.2 6945.6 350.5 1063.6 354.4 4635.7 10164.2 27614.7
1985 2658.3 517.2 5983.1 2455.6 1704.8 1304.9 7748.7 286.3 998.7 347.5 5171.1 10447.5 29176.2
1986 3258.4 5229 8658.1 2751.5 2079.2 1377.711494.1 3729 1151.3 529.5 6721.1 12524.4 38916.7
1987 3982.0 561.9 8332.6 3139.3 2764.8 1508.3 9239.4 376.7 2014.7 749.3 77209 14945.2 40390.1
1988 36749 468.4 8833.2 3865.4 3443.6 1316.8 9892.0 354.3 1529.6 765.0 9528.9 16709.1 43672.0
1989 3020.4 N.D. N.D. 3545.6 N.D. 1326.7 12267.6 N.D. 935.5 N.D. 5468.1 N.D. N.D.
ALADI/MUNDO (Porcentaje)
1980 11.8 26.1 55 8.2 15.1 11.4 3.7 46.1 11.7 32,6 6.4 8.4 8.2
1981 10.5 27.7 6.3 9.2 16.8 12.8 3.6 459 14.8 34.8 6.4 9.5 8.6
1982 14.0 24.6 58 11.8 14.0 12.5 2.8 47.6 159 30.0 7.0 9.9 8.8
1983 V7.7 39.5 6.0 8.8 15.0 14.9 1.9 471 133 35.7 8.1 11.0 10.1
1984 20.5 42.5 77 9.1 16.8 14.7 2.0 45.0 16.2 37.6 8.3 11.3 10.5
1985 18.1 36.2 6.1 10.6 16.6 12.7 2.2 51.1 179 40.9 7.4 113 9.5
1986 19.1 369 6.5 9.9 17.8 13.4 1.4 41.2 19.5 429 6.4 10.4 8.8
1987 17.2 42.5 7.4 9.6 18.9 13.9 2.0 43.5 19.3 45.3 6.9 112 10.3
1988 20.1 45.3 7.6 10.0 22.6 139 19 45.0 222 47.8 7.2 10.8 10.8
1989 19.6 N.D. N.D. 10.7 N.D. 18.0 2.5 N.D. 19.3 N.D. 6.3 N.D. N.D.

N.D. Dato no disponible.
Fuente: INTAL - Unidad de Estadistica e Informatica. Segan clasificacion UNCTAD.

aproximadamente (Cuadro 9). Dicho aumento fue
continuo hasta 1984, época en la cual eran evidentes

en este caso de 9% a 12% (Cuadro 10).

las restricciones al comercio reciproco. En 1984-85
retrocedieron ligeramente los coeficientes
sustitutivos, pero luego volvieron a incrementarse.

Si se examina la clasificacién CUCI, se corrobora la

sustitucion regional de productos manufacturados,
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Es destacable que las importaciones intra-ALADI
de estas manufacturas ganaron participacién en las
respectivas totales de productos quimicos, de
manufacturas segin material, e inclusive de
maquinaria y equipo de transporte. Solo las
manufacturas diversas retrocedieron ligeramente.



Cuadro 10. AMERICA LATINA: PARTICIPACION
DE LAS IMPOR-TACIONES DE ALADI EN LAS
MUNDIALES POR TIPO DE PRODUCTO (CUCI)

1980-81 1987-90

Productos quimicos 8.7 13.6
Manufacturas segin material 16.0 24.7
Maquinaria y equ. de transporte 6.7 7.8
Manufacturas diversas 10.4 9.1
TOTAL 9.3 124

Fuente : INTAL. Elaboracién CLADEI.

lHI.LA BUSQUEDA DEL LIBRE COMERCIO RE-
GIONAL

El resume los alcances de los principales
compromisos recientes de integracién econémica.
Las metas pactadas prevén una total desgravacion
del comercio intrarregional alreedor de 1995-96,
no solo entre los esquemas tradicionales de
integracion, sino entre paises que hacen parte de
agrupaciones y regiones diferentes.

En esta nueva etapa de apertura intrarregional se
destacan algunos elementos generales:

i. Fuentes politicas del mas alto nivel. La mayoria
de los acuerdos han surgido a partir de declaraciones
presidenciales que, a partir de 1990, han acelerado
los compromisos de integracion o han creado
nuevos acuerdos en plazos bastante breves.

ii. Esfuerzos generalizados para eliminar total-
mente los aranceles y restricciones al intercambio
reciproco, comenzando con niveles de preferencia
relativamente importantes y optando por
mecanismos de liberacion lineales y autométicos.
Dichos esfuerzos se insertan en el contexto de los
avances hacia la apertura de las economias de la
region.

iii. Reconocimiento de las posibles dificultades

del libre comercio en algunos sectores produc-
tivos, con la negociacion de listas limitadas de
excepciones, para las cuales se convendrian
programas especiales de liberacion.

iv. Mantenimiento de las metas de aranceles
externos comunes para los paises del Caribe,
Centroamérica y Pacto Andino, e inminencia de
negociaciones para actualizar y ajustar las tarifas
externas de acuerdo a las nuevas realidades
arancelarias de los paises.

v. Inclusién de normas especiales de politica
comercial para la regulacion del intercambio y el
control de la competencia desleal, baséndose, en
varios casos, en la normatividad de la ALADI.

vi. Tratamiento especifico de los sectores de servi-
cios y flujos de inversiones entre los paises
socios, buscando su mayor liberalizacion vy
ampliacién de las ofertas respectivas.

vii. Definici6n de acciones concretas de
cooperacion en algunos sectores como el ener-
gético, el industrial y el agropecuario, con politicas
de integracién especiales para este Gltimo sector.

viii. Referencia explicita a compromisos de
armonizacién de politicas econémicas de los
paises participantes, principalmente en aquellos
acuerdos que conllevan politicas arancelarias
comunes frente a terceros.

ix. Enfoques mas integrales en el tratamiento de
las relaciones econémicas entre paises con
marcadas diferencias en los niveles de desa-
rrollo.

Esto incluye aperturas generalizadas e inmediatas
de mercado; inversiones empresariales y
financiamiento publico de proyectos; férmulas
que permitan aumentar las ofertas exportables;
soluciéon a deudas acumuladas; cooperacién
técnica y cientifica, etc.

x. Preocupacién por el planteamiento de posiciones
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conjuntas o coordinadas en asuntos econémicos
internacionales que inciden en el comercio exte-
rior y el financiamiento del desarrollo de los pafses
de la region.

La concrecion de estos propésitos de integracion y
cooperacién regional enfrenta obstaculos
formidables, comenzando por el hecho de que
muchos de los acuerdos estan todavia por negociarse
y ponerse en aplicacién. En algunos casos, las
fechas presidenciales de inicio han sido
sobrepasadas. Faltan por definirse, ademés, los
instrumentos arancelarios comunes y las listas de
productos que se exceptuaran del libre intercambio.
Hay incumplimientos identificados en los programas
de desgravacion de sectores tradicionalmente
considerados como sensibles. No obstante, puede
sefialarse que se estdn dando pasos significativos
para desmontar el proteccionismo intrarregional y
tratando més decididamente otros asuntos, como el
de la eliminaci6én de exoneraciones que
desvirtuaban las preferencias en los mercados
ampliados; la inclusién de los servicios e inversiones
que acompanan al comercio; y la mejora de los
esquemas de pagos y financiamiento del
intercambio que han venido restringiendo las
posibilidades de la integracion regional.

La consolidacién de esta nueva etapa de integracion
dependera de que se aclaren varios interrogantes,
dentro de los plazos inusualmente cortos que han
acordado los pafses. Existe incertidumbre en torno
a si la inestabilidad de varias economias de la
region, su situacion de financiamiento y pagos, las
diferencias en el manejo cambiario y en el grado de
avance de la apertura, permitirdn que un nimero
importante de pafses se desprendan del manejo
nacional del arancel de aduanas (el cual pasa a ser
comunitario) y/o sostengan la apertura total y la
competencia abierta con los paises vecinos.

Asf, en un contexto en que todos los paises se estan

abriendo al mundo y teniendo en cuenta que las
relaciones comerciales entre ellos son débiles, no
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es claro qué tipo de mecanismos comunes y cudl es
el grado minimo de armonizacién de politicas
(principalmente cambiarias) que serfan
recomendables para romper el circulo vicioso
tradicional: la escasa integracién se debe a la
insuficiente coordinacién macroeconémica, y no
hay coordinacion porque la baja interdependencia
hace dificil obtener respaldo politico en los distintos
pafses para mantener el esfuerzo.

IHILALGUNOS OBSTACULOS A LA INTERDE-
PENDENCIA

A. Deuda, mecanismos de pagos e integracion
1. Deuda

Los paises de América Latina y el Caribe necesitan
asegurar un incremento significativo de recursos
reales para consolidar la estabilizacién y recuperar
el crecimiento. El pago de la deuda desde 1982 ha
significado transferencias netas de recursos al exte-
rior por un total de US$224000 millones. Parece
estar consolidandose la tendencia, iniciadaen 1986,
hacia una mejora de los indicadores del
endeudamiento, pues la relacién entre intereses y
exportaciones de bienes y servicios ha bajado de
37% a 26%; y la relacién entre deuda total
desembolsada y exportaciones baj6 de 426% a
292%. Pero estos coeficientes contindan por encima
de los niveles razonables. Ademads, las diferencias
de posiciones deudoras entre pafses son
significativas y persiste el sobreendeudamiento en
muchos de ellos.

El Plan Brady (anunciado en marzo de 1989) ha
logrado canalizar recursos pablicos para apoyar la
recompras de deuda o garantizar intercambio de
deuda por bonos en algunos paises de América
Latina. No obstante, el Plan ha tenido un impacto
marginal sobre los pagos de deuda e intereses de
toda la regién, y presenta todavia limitaciones en
cuanto a incentivos para que los bancos realicen
reducciones voluntarias en forma colectiva y



reducciones voluntarias en forma colectiva y
significativa, lo que ha llevado a recomendar la
necesidad de refinanciarloy fortalecerlo?.

La discusion de la deuda se ha realizado al margen
de los criterios de integracién econémica de
América Latina y el Caribe. Ello serfa entendible si
se tratara de una integracién regional autérquica,
que discriminara el acceso de los productos de
paises industrializados a los mercados regionales y
que restringiera el ingreso de las inversiones
extranjeras. Pero los procesos de integracion re-
gional incluyen compromisos relativamente
acelerados de desmonte total de gravémenes y
restricciones para la formacién de zonas de libre
comercio y mercados comunes entre subgrupos de
paises, con aranceles bajos y poco dispersos frente
a terceros paises, y liberacién al ingreso del capital
extranjero. Los programas de ajuste impulsados por
los organismos internacionales deberfan considerar
los mecanismos de integracion, que pueden reforzar
la estrategia global de estabilizacién y cambio
estructural que propugnan dichos organismos.

Los avances en los actuales procesos de integracion
constituyen una significativa contribucion a las
medidas de liberalizacion del comercio exterior en
estos pafses. Sus beneficios incluyen mayor
competencia y eficiencia de los aparatos
productivos, generacién (ahorro) de divisas con la
intensificacién del comercio reciproco,
estabilizacion de algunos precios y reactivacion de
“los niveles de inversion privada, al aprovecharse
las economias de escala y la diversificacion que
resulta del ensanche de los mercados internos.

En el mediano plazo, entonces, |a integracion podria
mejorar la capacidad del servicio de la deuda de
los paises de América Latina y del Caribe.
Considerando el nuevo papel que estan asumiendo
el Banco Mundial, el FMI y el BID, serfa de interés
incorporar apoyos a los paises de la regi6n en

2 Opciones para reducir el peso de la deuda. Doc. LC/G. 1605
(SES/23/5). Mayo 19/90.

asuntos de integracién. En las negociaciones con
los bancos comerciales para lograr acuerdos de
refinanciacién y reduccién de deuda y obtencion
de nuevos recursos, las iniciativas de integracion
deberian ser parte de la agenda de los programas
de ajuste. El prop6sito seria lograr mayores recursos,
pablicos y privados para apoyar la reduccién del
endeudamiento y para aumentar el comercio y las
inversiones en América Latina y el Caribe.

Entre las alternativas para canalizar mayores recursos
que alivien la carga del pago de la deuda estarfan
las siguientes:

i) Negociacién de planes financieros con grupos de
pafses de América Latina y el Caribe, para apoyar
programas de ajuste con integracion, orientados al
crecimiento del comercio y las inversiones en la
region, incluyendo esquemas de reduccion de deuda
intraregional, apoyo a los sistemas de pagos y
créditos reciprocos, y el otorgamiento de nuevos
préstamos para reconversion industrial y generacion
de nuevas inversiones.

ii) Incorporacién del criterio de la integracion re-
gional y subregional en las negociaciones que se
realicen bajo la Iniciativa para las Américas. Es
posible, en primer lugar, vincular la instalacién de
los mecanismos de integracién al concepto de
“reformas econémicas” presentado por el Presidente
Bush, cuando se trata de apoyar reducciones de
deuda comercial y oficial de América Latina y el
Caribe. En segundo lugar, determinar aperturas del
mercado norteamericano para aquellos grupos de
paises que logran avances en la liberalizacion
reciproca, segun lo establece la propia Iniciativa, al
referirse a la negociacion de acuerdos de libre
comercio. En tercer lugar, incluir a la integracion
regional, como politica orientada al mercado, dentro
de los criterios para canalizar préstamos no
reembolsables del nuevo Fondo de Inversiones para
las Américas administrado por el BID.

iii) Apoyo a las propuestas de creacién de una
facilidad internacional, con su propio capital, para
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respaldar operaciones de conversi6n de deuda
externa de los paises de la regién, sujetandose a la
adopcién de compromisos orientados a liberalizar
los movimientos de capitales e inversiones dentro
de América Latina. Esto para facilitar la operacién
en los mercados secundarios, canalizar nuevos
recursos en los mercados internacionales de
capitales privados y financiar proyectos por la via
de la inversi6bn extranjera directa. Dichos
compromisos, que se asumirian como parte de las
condiciones para establecer la mencionada
facilidad, tienen mayor sentido para aquellos grupos
de paises que se asocian para liberalizar sus
mercados de bienes, servicios y capitales, es decir,
para los que entran en esquemas de integracion.

En cuanto a la deuda entre los paises de la region,
aparte de la crisis general de deuda los paises
incumplieron créditos intrarregionales, dando
lugar a la denominada deuda intralatinoame-
ricana, que también resinti6 las posibilidades de
aumentar el comercio reciproco de los afios 80.

Los procesos de integracion se vieron afectados por
estas acreencias, incluso hasta su paralizacién en
el caso centroamericano, donde los saldos
pendientes de compensacién desde 1981 se
aproximaban a los US$700 millones en 1988. En el
caso de ALADI, segun estimativos del BID, la deuda
publica externa a largo plazo desembolsada,
correspondiente a los paises miembros, alcanzaba
US$12.960 millones a comienzos de 1988, de los
cuales US$3.016 correspondian solamente a los
adeudos intra-paises. El valor de este componente
de la deuda intrarregional representaba menos del
1% de la deuda externa total desembolsada de
dichos paises en el mismo afio. Sin embargo, a
nivel de los principales paises deudores, tenia cierta
significacion : 27% para Paraguay, 25% para Bo-
livia, 5% para Uruguay y 3% para Perli y Ecua-
dor?.

3 ALADI: "Evolucién de la deuda intraregional y consideracién
de algunos mecanismos para facilitar su reduccién'. Documento
ALADI/SEC/Estudio 57/Rev. 1. Diciembre 18 de 1989.
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Por otra parte, la relacién entre la deuda publica
desembolsada intra-ALADI y las exportaciones
intrarregionales mostraba coeficientes sumamente
elevados, como los de Bolivia, que necesitaba 14.7
afnos de exportaciones a Brasil para saldar su deuda
con dicho pafs, y méas de 3 de exportaciones a los
otros paises para cancelar la totalidad; Paraguay,
con una relacién de 3.5 afios para el pago total y de
8.4 anos para cumplir con Brasil; y Perl, que
requerfa 6 afios de exportaciones a Argentinay 1.3
afos de ventas intrarregionales para ponerse al dia
con todos los paises miembros. Es notorio que los
principales paises acreedores de la deuda intra-
paises miembros en 1987, eran Brasil (51.3%);
Argentina (36.9%); y Venezuela (8.1%), pues les
correspondian més del 95% de las acreencias.

Algunos avances en la negociacién y reduccion
de la deuda intralatinoamericana se han
caracterizado por la basqueda de entendimientos
bilaterales que reporten beneficios a deudores y
acreedores. El acuerdo Brasil-Paraguay, por
ejemplo, dio un plazo de 20 afos, con ocho de
gracia, para cancelar US$436 millones, pudiendo
utilizar titulos de deuda brasilena adquiridos en
los mercados secundarios con rebajas sustan-
ciales. En su defecto, al vencimiento de cada
periodo de amortizacién y/o de intereses, los pagos
podrian entrar automaticamente al Convenio de
Créditos y Pagos Reciprocos de la ALADI, con lo
cual el Brasil obtuvo una garantia adicional. En el
convenio Costa Rica-México, US$150 millones se
negociaron en 14 afos, con 4 de gracia, pudiendo
pagarse con papeles mexicanos adquiridos en los
mercados secundarios, y compartiéndose el
descuento entre los dos paises®.

Es posible lograr una apropiacion de los descuentos
en los mercados secundarios, no sélo para reducir
el principal sino también el servicio de la deuda,
cuidandose de no violar ciertas cldusulas de
garantias ya incluidas en los acuerdos vigentes de
reestructuraciéon de la deuda. En cuanto a la

4 ALADI: "Evolucién...". Op. cit.



reduccién del “stock” de la deuda, las posibilidades
sugeridas por el Grupo de los Ocho son las
siguientes®:

i) Intercambio o canje de titulos de deuda, cuyas
variantes serfan |a sustitucién de deuda externa por
deuda local, compensacién de deuda interna por
deuda externa, e intercambio de deuda externa por
deuda externa;

i) Conversion de deuda en inversiones, con ventajas
para el pafs deudor por la reduccién del
endeudamiento, la apropiacion de parte del
descuento en el mercado secundario y el incentivo
a las inversiones locales;

iii) Pago de la deuda externa con moneda local.

En cuanto a las alternativas para aliviar el servicio
de la deuda, las posibilidades planteadas, que
deberfan utilizarse més intensamente en el futuro,
son las siguientes:

i) Pago de intereses con papeles de la deuda del
pais acreedor;

ii) Concesion de plazos méas extensos de gracia y
pago, de conformidad con la capacidad de pago
del pais deudor;

i) Pago con exportaciones;

iv) Liquidacioén del servicio de la deuda en moneda
local.

2, Pagos

La contraccién del comercio intralatinoamericano
a partir de la crisis de la deuda permiti6é confirmar
varios aspectos en referencia al funcionamiento de
los mecanismos de pagos: i) estos mecanismos
ayudan a ahorrar divisas en el comercio reciproco,
al permitir compensar multilateralmente mas all4

S Ibid.

de los equilibrios bilaterales; ii) si existen
desequilibrios importantes entre los paises
miembros, los esquemas de pagos solo pueden
reflejar los desbalances existentes y los bancos
centrales deben cancelar oportunamente los saldos
que resulten en su contra; iii) cuando hay proble-
mas de liquidez en varios pafses, los mecanismos
previstos para el financiamiento de corto plazo de
los resultados de la compensaciébn multilateral
resultan insuficientes, y se hace evidente la
renuencia de los paises a cancelar los déficit en
monedas duras; iv) los compromisos de aporte de
los bancos centrales para ayudar, a mediano plazo,
a aquellos pafses que tengan dificultades globales
de balanza de pagos, se tornan insostenibles cuando
se generalizan los problemas de iliquidez.

En los altimos dos afnos se han logrado progresos
notorios a nivel de ALADI, Centroamérica y Grupo
Andino para mejorar el funcionamiento de sus
respectivos esquemas de pagos y financiamiento
del comercio. Sin embargo, persisten problemas de
fondo en la naturaleza del intercambio reciproco
que ponen de presente la necesidad de lograr
avances adicionales en el financiamiento del
comercio. El Cuadro 11 permite apreciar que los
desequilibrios promedio del comercio total intra-
ALADI en los afos 1980-81, 1983-84 y 1987-88 se
han mantenido, aunque su naturaleza se ha
modificado. Entre principio y fin de la década las
princibales transformaciones han sido:

i) La mayor importancia del Grupo Andino como
destino de las exportaciones de los paises de ALADI
y el fuerte desbalance comercial que este grupo ha
pasado a tener, principalmente con Brasil, Argen-
tina y México;

i) La importancia cada vez menor del mercado
brasilefio para las exportaciones de sus socios de
ALADI, en contraste con la significativa
recuperacion de las compras que estos paises le
hacen al Brasil, lo que explica el aumento en el
signo negativo de la balanza comercial regional
con este pais;
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Cuadro 11. AMERICA LATINAEXPORTACIONES. IMPORTACIONES Y BALANZA COMERCIAL PARA LOS PAISES DE ALADI (En
millones de délares)

Paises Exportadores/Importadores

Bolivia Colombia Ecuador Peri Venezuela Grupo Andino

X M Balanza X M Balanza X M  Balanza X M  Balanza X M Balanza X M  Balanza
Bolivia
80- 81 30 9.7 -6.7 05 62 -5.7 56.7 25.8 309 07 47 -4.0 60.9 464 14.4
83-84 14 4.8 -3.4 0.1 02 -0.1 16.5 128 37 0.1 10 -1.0 18.1 189 0.8
87 -88 20 25 -0.5 03 0.1 01 70 77 0.7 56.4 0.1 56.3 65.7 104 55.2
Colombia
80- 81 79 33 4.6 86.4 55.5 309 89.9 39.8 50.1 316.7 2133 103.5 500.9 3119 189.0
83-84 42 22 20 90.3 39.5 50.8 62.5 214 412 3209 102.3 218.6 477.9 165.4 3125
87-88 4.1 24 20 395 389 0.6 38.6 89.6 -51.0 152.8 1514 14 235.0 282.0 -47.0
Ecuador
80- 81 12 08 04 71.6 80.3 -8.8 57.0 171 399 19.2 51.9 -32.7 149.0 150.2 -1.2
83-84 25 03 23 435 1145 -70.9 26.3 47 21.6 39 34 05 76.3 122.8 -46.5
87-88 13 0s 07 59.3 48.0 114 137 90.7 -77.0 198 75 123 94.1 146.8 -52.7
Perid
80- 81 29.6 27.0 25 373 99.8 -62.5 10.8 400 -29.2 28.5 61.6 -33.1 106.2 2285 -1223
83-84 12.2 212 -9.1 203 77.7 -57.5 54 426 -37.2 257 373 -11.6 63.5 178.8 -1154
87-88 233 12.5 10.8 102.7 78.8 239 1771 21,7 155.4 54.3 83.5 -29.2 3573 196.4 160.9
Venezuela
80- 81 4.8 04 44 310.0 303.2 69 454 21.6 23.8 49.7 37.7 12.0 4100 362.9 47.1
83-84 08 05 03 1039 ,390.5 -286.6 25 57 -3.2 37.0 25.8 1.3 144.2 422.5 -2783
87-88 04 12 -0.8 236.6 147.0 89.6 212 13.2 80 62.7 54.7 80 3209 216.1 104.8
Grupo Andino
80- 81 43.5 315 12.0 421.8 493.0 -71.2 143.2 1234 19.8 253.2 120.5 132.8 365.2 3314 337 12269 1099.8 1271
83-84 19.7 24.2 -4.5 169.1 587.5 -4184 98.2 88.1 102 1423 64.6 77.8 350.5 1440 206.5 779.9 908.3 -1285
87-88 294 16.3 127 400.6 277.8 122.8 238.1 740 1641 1219 2427 -1208 2834 2435 39.9 1073.0 854.3 218.7
Argentina
80- 81 2934 80.2 2133 60.0 45.3 14.8 322 135 18.7 314 96.7 -65.2 44.7 104.1 -59.5 461.8 339.7 1221
83-84 372.5 83.3 289.2 50.8 47.8 3.1 62 185 -123 31.0 124.4 -93.4 36 93.0 -89.4 464.2 367.0 97.2
87-88 243.6 98.6 145.1 46.6 77.7 -31.0 123 15.7 -3.4 25.1 1939 -168.8 18.2 104.2 -86.1 345.8 490.1 -1443
Brasil
80- 81 244 1018 -774 67 151.5 -144.8 399 48.0 -8.1 76.0 190.2  -114.4 827.8 3649 462.9 974.8 856.3 118.5
83-84 23.8 875 -63.7 9.8 172.7 -1629 241 1219 -1198 473 96.9 -49.6 517.6 355.5 162.0 600.6 8345 -2339
87 -88 152 1344 -1193 143 189.3 -175.0 144 1133 989 77.5 1928 -1154 1431 531.6 -3885 264.4 11615 -897.0
Chile
80- 81 25.3 29.8 -4.5 46.3 83.7 -37.4 148.9 17.2 1317 62.3 58.6 37 301.8 78.1 223.7 584.7 267.4 3173
83-84 59 19.2  -133 135 52.7 -39.3 32.2 31.6 0.6 424 393 34 207.1 38.8 168.3 301.0 181.5 119.5
87-88 15.5 411 -25.7 109.3 62.5 46.8 46.2 324 13.8 26.5 79.5 -53.1 1339 96.2 377 3313 3n.s 19.5
México
80- 81 19 43 -2.4 203 64.8 -44.4 14.5 548 -403 731 29.5 43.6 25.2 96.2 -71.0 135.1 249.6 -1145
83-84 0.0 140 -139 15.2 105.5 -90.3 34 218 -184 149 215 -6.7 17 56.7 -55.0 353 219.5  -1842
87-88 02 82 -8.0 13.2 167.7 -1545 30 371 -34a 317 49.0 -17.3 6.5 1203 -1138 54.7 3823  -3276
Paraguay
80- 81 00 09 -0.9 0.6 5.5 -49 03 00 03 03 0.6 0.3 0o 03 -0.2 12 73 -6.0
83-84 0.0 09 -0.9 041 13 -1.2 0.1 02 -0.1 00 30 -3.0 0.1 1.9 -11.9 03 17.3 -17.0
87-88 07 0s 02 02 09 -0.8 0.1 00 0.1 02 10.6 -10.4 02 43 -4.1 14 16.4 -15.0
Uruguay
80- 81 04 13 -0.9 15 40 -24 30 0.8 22 58 9.0 -3.2 101.3 27 98.6 119 17.7 94.2
83-84 0.0 17 -1.7 02 6.6 -6.3 02 10 0.7 22 70 -4.7 37 5.6 -1.9 64 218 -153
87-88 03 11 -0.8 0.7 77 -7.0 0.1 07 0.6 24 57 -33 14 36 -2.2 49 189 -13.9
Aladi
80- 81 3889 249.8 139. 557.3 847.7 -2904 382.0 257.7 124.4 502.2 504.9 -2.7 1665.9 977.6 688.3 3496.4 2837.7 658.6
83-84 4219 2307 1913 258.7 974.0 -7153 1425 283.0 -140.6 280.2 356.7 -76.5 1084.3 705.5 378.7 2187.6 2550.0 -3624
87-88 3045 3003 42 585.0 792.6 -207.6 314.2 279.2 35.0 285.2 776.2 -4910 586.7 11201 -5335 2075.6 32684 -1192.8
Total Mundial
80- 81 1009.8 776.1 233.7 3447.0 49220 -1475.0 23244 2085.1 2393 29103 3329.1 -418.8 183739 12908.7 5465.2 28065.3 24020.9 40444
83-84 799.7 5150 284.7 32029 47224  -1519.5 23639 1611.0 753.0 2357.8 1950.2 407.6 15416.4 6395.3  9021.1 241408 151939 8946.8
87-88 583.6 6733 -89.7 51947 47186 476.0 2201.2 1800.6 400.6 2100.1 28149 -7148 107913 115721 -780.8 20871.0 21579.6  -708.6
X=E M= Imp Elab ién: CLADEI

32 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA



Cuadro 11. AMERICA LATINA: EXPORTACIONES. IMPORTACIONES Y BALANZA COMERCIAL PARA LOS PAISES DE ALADI (En
millones de délares)

Paises Exportadores/Importadores

Afos Argentina Brasil Chile México Paragiiay Urugiay ALADI

X M Balanza X M Balanza X M Balanza X M Balanza X M Balanza X M Balanma X M Balanza
Bolivia
20-81 1296 2981 -1684 2176 402 1774 25418 42518 -17100 2530 153 2377 L] 202 €78 19 04 15 4383 4280 102
884 723 3931 3208 1242 181 1061 12823 7651 5172 530 3 524 184 100 L3 16 o1 15 297 4379 -2082
87-88 885 2533 1648 2134 107 2027 45244 @31 37 2350 1438 913 356 247 109 10 02 09 4166 2845 1320
Colombia
80-81 45.1 465 -14 1700 100 1600 72759 393%0 33369 47708 17487 321 129 238 -110 3.6 22 13 8401 Q77 4124
-84 00 244 387 1599 39 1589 42660 17169 25491 20694 ar» 72415 3 [ -« 40 02 3.8 W52 2194 6057
87-88 09 374 12s 1960 172 1788 54323 112998 -58676 160840 11598 149342 934 260 75 49 06 42 7219 4621 2599
Ecuador
%0-81 172 556 -384 594 318 276 15388 161605 146221 49409 15638 nmn 3 308 -305 0.7 552 -544 2911 4703 17,1
&3-84 4SS 104 41 e 370 a0 30811 43169 -12358 33827 @1 33136 92 » s3 15 161 147 2758 2302 458
87-88 183 175 0.8 1276 163 ma 33872 46306  -12435 62859 13687 9172 2 124 =122 0.6 o1 os 3373 2408 %5
Perii
80-81 1028 483 544 2074 1210 25 69561 65894 3668 3219 25031 7168 257 303 46 77 67 10 5261 4957 304
o-84 ma 332 780 95 558 425 42222 43146 924 18832 10030 8802 1833 124 1709 5.8 24 34 3428 3236 192
87-88 1569 323 1245 2058 1048 1010 74201 30433 43768 51778 32567 19209 9803 293 9510 62 40 22 8621 4009 4612
Venezuela
20-281 BA 6786 15.8 3192 @16 5124 67568 313899 246332 65716 20800 4916 237 53 134 24 965 941 9484 16932 -744.8
8384 8.1 54 07 3169 6532 -3363 35160 23800 -203121 45473 2001 43473 5330 46 S 52 46D 408 6383 13674 -729.1
87-88 921 s 956 7325 1707 5618 88194 154343 66150 85449 4 78960 600 4450  -3891 20 19 01 13217 5764 7452
Grupo Andino
20-81 3780 5160 -138.1 9737 10346  -60.9 250690 623305 -372616 197557 79108 118450 1504 nos 401 163 1609 -1446 30446 35149 4703
-84 3441 4665 1224 8194 7680 514 163674 349414 -185740 179355 21006 158349 7441 473 e 181 649 468 23119 25786 -2667
87-88 4255 3642 614 4753 3227 11526 295832 354217 -58385 363372 65778 297594 1695 S414 @8 143 (X 80 36596 19734 16861
Argentina
20-81 9855 7695 2160 231966 200842 3na4 39588 194961 -158373 71364 117334 45970 1285 1497 2212 19187 17720 1467
-84 7539 4559 2979 118042 178462 60420 56271 98075 41804 36013 100683 64671 937 &0 a7 15221 12862 2369
87-88 7978 6722 1257 171415 204074  -32659 144862 2212 62651 43579 60944 17365 1093 1675 581 16128 16769 641
Brasil
20-81 6800 9826  -302.6 372206 484726 -112520 616588 469898 146690 47196 148041  -100845 1802 3067 -1265 28711 32483 -3772
&3-84 4182 7489 -330.7 196065 241295  -45230 611851 154938 456913 52827 164443 -111616 1269 1121 148 20064 22562 -249.8
87-88 5735 8944  -3209 350849 466741 -115892 133904 195175 61271 2721 175946  -26225 2217 2908  69.1 16341 31845 -15503
Chile
20-31 2032 2221 -189 5449 3976 1473 33503 58442 24939 M73 4899 €74 258 164 94 14032 9668 4365
83 -84 1693 1173 522 2364 2087 278 18810 5214 13596 12663 3794 8869 108 63 45 7490 5226 2264
87-88 2024 1461 563 4920 3714 1207 8727 13188 72540 23826  &333 15493 100 199 99 11453 8707 2745
México
20-81 1983 631 1292 5566 6547  -982 73733 36749 36984 3206 s 259 56 112 56 9725 1020 495
83-84 1024 739 285 292 7210 4919 5149 19291 14142 102 277 -7 43 655 612 3764 1096 -7232
87-88 870 1309 439 2169 1760 409 13492 55896  -42405 4n 1528 -8 142 720 579 3867 8185 4320
Paraguay
0-81 1790 882 0.8 4290 1601 2689 621 30716 -24496 912 9549 -2638 137 183 46 €300 3142 3159
&3-84 908 445 462 2828 367 2461 3488 29443 -25958 191 ®7 -506 9.1 100 L1 3865 1388 2478
87-88 72 63 39 347 926 2421 10380 46604 -36224 1520 500 1020 70 123 .52 4254 2348 1908
Uruguay
%0-81 1551 1342 209 3417 2017 1400 21063 23137 -2074 723 15851 -8620 9641 16599 6958 6466 4092 2374
83 -84 »n7 9356 -13.8 1198 1295 -9.8 7478 8648 -117% 46706 7513 39194 5636 6830 -1194 2657 2679 -2.1
87-88 1778 1017 76.1 3410 2784 Q7 18093 9399 8694 76647 14265 617a 7849 6978 LAl 8265 4302 1963
Aladi
2-31 17935 20123 -218.8 38313 32183 6130 955877 1399473  -443597 25376 827808 67570 144083 288582 144499 3702 €632 -293.1 114868 112474 2393
a3-84 12046 15445 -3399 24414 23200 1218 493092 826551 -332659 913183 287442 625742 114681 276499 -161818 2628 3440 811 76182 81489 -530.7
87-88 15367 17153 -178.6 3657.9 19255 17324 860060 1137575 -277516 206031 371716 434316 177080 259195  -&2116 3771 5713 -1942 94904 92490 2414
Total Mundial
%0-81 85002 99813  -1401.1 213959 25194.0 -3798.1 4274878 5527468 -1252590 17786342 21123740 3337398 302895 607031 -304136  1137.8 16142 -476.4 815433 880687 -£5253
8-84 79701 45429 34272 24179.5 162292 79504 3707164 2910383 796781 22367240 9386006 12981235 296364 565736 -269372 10459 7740 2719 &J07.1 496022 341049
87-88 77447 55655 21792 300157 16317.5 136981 5952010 4176299 1775712 20111639 13841185 6270455 431666 584657 -152991  1327.9 1133.4 1945 864545 631981 232564
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iii) El importante incremento del déficit de ALAD]
con México, con respecto a comienzos de la década
pasada, debido en gran parte a las reducidas
compras mexicanas de productos de los paises de
la region.

Al examinar los valores del comercio que estaban
equilibrados bilateralmente entre 1980-81 y 1987-
88 (Cuadro 11), aparece que siete paises de ALADI
(Argentina , Chile, Paraguay, Uruguay, Bolivia, Co-
lombia y Ecuador) lograron ajustes intrarregionales
que les significaron signos (positivos o negativos)
mas equilibrados en los pagos con sus socios. Lo
contrario sucedié con los incrementos en los
superdvit de Brasil y México, y con la situacién
deficitaria de Pert y Venezuela (por caida de las
ventas de petr6leo en este dltimo caso, y por el
estancamiento de las exportaciones peruanas). Asi,
pese a que la mayorfa de los paises introdujeron
ajustes equilibradores, los flujos que se podian
saldar a nivel bilateral en 1987-88 (US$7284
millones) significaban un menor porcentaje del
comercio total intra-ALADI con respecto a los
mismos equilibrios reciprocos antes de la crisis de
la deuda (US$9853 millones).

A raiz de la adopci6n reciente del Programa
Automatico de Pagos entre los paises de ALADI, se
han introducido ajustes al sistema actual que suplen
parcialmente el vacio del Primer Mecanismo del
Acuerdo de Santo Domingo, al diferirse el pago de
los saldos deudores por un periodo cuatrimestral
adicional para aquellos paises en dificultades.
Ademads, se han incluido mecanismos correctivos
de los desequilibrios comerciales. No obstante, es
necesario perfeccionar los mecanismos de pagos y
financiamiento de estos paises, dados los vacios
todavia existentes para atender déficit globales de
balanza de pagos y la necesidad de contar con
dispositivos que proporcionen liquidez adicional
para enfrentar los desequilibrios previsibles entre
los paises de la region.

Las propuestas de reformas de fondo en los
mecanismos financieros de los paises de ALADI
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han sido mdltiples y se han orientado a reducir la
utilizacion de divisas convertibles en el comercio
regional, desarrollar esquemas financieros que
ayuden a incrementar el comercio regional, y crear
o reformular mecanismos que faciliten la captacion
de recursos extrarregionales. Dichas propuestas han
contemplado:

i) Modificaciones al actual Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos de la ALADI;

ii) Creacion de unidades monetarias
latinoamericanas (basadas en monedas duras o
nacionales), inicialmente para atender saldos
deudores emergentes de las compensaciones
multilaterales, para luego constituirse en activo de
reserva de los bancos centrales y llegar a ser medio
de pago internacional y comin denominador para
la contabilizacién de las transacciones
intrarregionales;

iii) Establecimiento de fondos de cooperaci6n
financiera que respalden las transacciones en las
monedas comunes, asistan a los bancos centrales
deficitarios, y capten recursos externos que permitan
desarrollar mecanismos de compensacién y apoyo
adicional a las balanzas de pago®.

Para avanzar en estas lineas es fundamental que los
principales paises de ALADI adhieran al Fondo
Latinoamericano de Reservas. El FLAR dispone de
instrumentos financieros aptos para ir supliendo, a
corto, medianoy largo plazo, la escasez de recursos
externos, con un grado de condicionalidad mas
acorde a las necesidades de la regi6n y con el
prop6sito explicito de afianzar la interdependencia
comercial y de capitales en Latinoamérica. Sus
mecanismos, orientados a financiar insuficiencias

¢ Algunas propuestas en este campo pueden consultarse en:
CELA, Cooperacién Financiera y Monetaria en América Latina.
Documento de trabajo presentado a la reunién regional sobre el
tema en agosto de 1987 en Ciudad de México. Ver también
Fuentes A. y Villanueva . "Economia Mundial e Integracién de
América Latina. Editorial Tesis. Buenos Aires 1989; e INTAL,
Integracién Latinoamericana. No. 139. Octubre 1988.



de balanza de pagos; administrar eficientemente
las reservas internacionales, emitir y garantizar Pe-
sos Andinos; y contribuir a la armonizaci6n de
politicas cambiarias, monetarias y financieras,
podrian dinamizar las relaciones financieras y
comerciales intrarregionales.

El ingreso al FLAR por parte de las principales
economias de América Latina permitiria coordinar
maés eficientemente criterios de los paises miembros
para renegociar deuda externa con acreedores
internacionales, sin que ello implique que el Fondo
otorgue créditos para el pago del servicio de la
deuda con la banca privada internacional. Se
contarfa ademés con mayor respaldo para establecer
condiciones de mercado que permitan captar
recursos internacionales. Si el FLAR mantiene la
eficiencia operativa y la rentabilidad registradas
durante el funcionamiento del FAR, podrian
establecerse esquemas de cooperacién con el FMI
y otros organismos internacionales de crédito para
otorgar préstamos adicionales de corto y mediano
plazo, de apoyo a las balanzas de pago de los
paises miembros y de apoyo a proyectos de
integracién en los mercados de capitales de la
region. Finalmente, el FLAR podria contribuir al
disefio de mecanismos de pago de deudas
intralatinoamericanas de largo plazo.

Las tendencias superavitarias que han comenzado
a consolidar los paises mayores de ALADI sugieren,
por otro lado, que habria interés en que cualquier
unidad regional de cuenta o mecanismo adicional
de pagos que se adopte tenga suficiente respaldo,
rendimiento y seguridad para sus respectivos bancos
centrales, caracteristicas que parece reunir el ya
adoptado Peso Andino. Dada la solidez financiera
del FAR, un mayor ndmero de pafses de |a region se
ha interesado en ser tenedor autorizado de dicha
moneda. Ahora, con la ampliacién del Fondo, seria
viable ensanchar las posibilidades financieras de
saldar obligaciones en divisas entre los tenedores y
proveer asf liquidez regional.

En una etapa posterior, al ampliarse la circulacién

de los Pesos Andinos, se podria eliminar la exigencia
de recomposicién periédica de las tenencias, lo
que facilitarfa darlos en pago en otras transacciones
y permitiria que los tenedores netos recibieran
intereses por plazo indefinido, al tiempo que los
usuarios netos pagarfan continuamente un interés
correspondiente. En este escenario, dicho
instrumento dejaria de operar como un dispositivo
de crédito rotativo automatico de corto plazo, y se
acercaria mas a las caracteristicas de una moneda
regional con el respaldo del FLAR’.

B. Politicas econémicas e integracién regional
1. Integracion y reformas estructurales

La integracion econ6mica no puede dar respuestas
a corto plazo a todos los problemas de ajuste,
estabilizacion y crecimiento de los pafses de
América Latina. Los efectos agregados de una
intensificacion del comercio exterior son todavia
limitados en una zona como la de los paises de
ALADI, cuyo coeficiente global de apertura al exte-
rior (Exp. + Imp./PIB) alcanza apenas el 25%. Este
promedio se acerca al 50% para los paises de la
CEE. La participacion del comercio intrarregional
en el PIB es atin més reducida, y solamente explica
entre el 10% y el 15% del coeficiente global de
apertura. En Europa, el comercio intragrupo equivale
a cerca del 60% del grado de apertura total®.

Sin embargo la integracion, como politica de libre
comercio, puede ofrecer una contribucién de mas
largo plazo a la soluci6n de los problemas
mencionados. La apertura entre los paises de
América Latina es una parte importante de las
reformas estructurales vinculadas al sector externo.
En una regi6n con escasez de capital para
inversiones productivas y cuya abundancia de mano

7 Fernandez, Javier. "Balanza de pagos, liquidez y sistemas de
pago en América Latina". Integracién Latinoamericana. No. 139.
INTAL, Buenos Aires, otubre 1988.

® CEPAL, "La condicién de politicas macroeconémicas en el
contexto de la integracién latinoamericana'. LC/L. 630. 1991.
(Cuadro 1).
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de obra ha dejado de constituir un factor de
ventaja comparativa internacional, un objetivo clave
de estas reformas es lograr que los recursos
disponibles se utilicen lo mas eficientemente
posible.

A estas ganancias en productividad puede
contribuir la liberalizacién intralatinoamericana,
dadas las conocidas relaciones entre elevacién de
la productividad de los factores y estrategia
comercial mds abierta. Entre estas relaciones se
cuentan las ventajas de la mayor competencia en
la reduccion de costos de produccién, acceso a
una mayor variedad de productos intermedios,
exigencias de diferenciacién y sofisticacion para
lograr exportar a mercados externos, etc. Ademas,
debe considerarse la mayor productividad que
puede resultar de las tradicionales economias de
escala que pasan a disfrutar las firmas en los
mercados ampliados®.

Por otra parte la experiencia indica que, cuando
existen procesos avanzados de integracion, la
regionalizacién de los procesos de apertura
incrementa las presiones sobre los decisores de
politica para evitar marcados desajustes cambia-
rios con los socios comerciales y ayuda a mejorar
las expectativas y la credibilidad sobre la
continuidad de las reformas estructurales.

Finalmente, la integracion puede contribuir a la
obtencién y mejor utilizacion de recursos externos
para recuperar el crecimiento. Las corporaciones
regionales que apoyan procesos de inversion y
reconversion; la atraccion de inversiones directas
a los mercados de integracion; las mayores
facilidades para tratar las deudas intrarregionales;
la multiplicaciéon de lineas y mecanismos de
crédito para financiamiento del comercio reciproco;
los esquemas conjuntos de apoyo a balanzas de

® World Bank. "Proceeding of the Anual Conference on De-
velopment Economics". Ponencia de R. Dornbush. "Policies to
move from Stabilization to Growth". Washington, D.C., 1990.
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pagos; la mejora en los términos de negociacion
de deuda externa, las negociaciones conjuntas
para ensanchar exportaciones, constituyen varios
ejemplos del potencial a este respecto.

2. Integracion e inestabilidad cambiaria

La integracion se enfrenta con obstéculos deri-
vados de las diferencias aan vigentes entre las
politicas econémicas de los paises latinoameri-
canos. La superaci6n del anterior patrén de
desarrollo sustitutivo de importaciones no es
condicion suficiente para garantizar las
convergencias de politica que exige la integracion.
Cuando se busca formar uniones aduaneras o
mercados comunes, ademés de la cesi6on de
soberania en materias arancelarias, es preciso
avanzar, asi sea gradualmente, en la armonizacion
de politicas econémicas, incluyendo las cambia-
rias. Las diferencias de politicas generan asimetrias
en la competencia e incertidumbres sobre los
mérgenes de preferencia que regirdn en el area
integrada, lo que termina, tarde o temprano, por
restringir el acceso a los mercados.

La inestabilidad cambiaria en América Latina
deberé ser objeto de mayor atencién. Ella genera
incertidumbres respecto a la evolucién de los pre-
cios relativos, lo que a su vez causa mayores ries-
gos para la inversion, desajustes en la asignacion
de recursos entre bienes comercializables y no
comercializables, e inestabilidad financiera con
sus consabidos efectos sobre el sector monetario.

El logro de una estabilidad cambiaria minima
adquiere més relevancia cuando se trata de
procesos de integracién econémica entre varios
paises. El perfeccionamiento de estos procesos y
su potencial de generacién de beneficios
dependen en gran parte de la convergencia y/o
armonizacion de politicas claves para el proceso
de integracién, como las de tipo de cambio, pagos,
manejo de reservas internacionales y otras de
alcance cambiario que pueden neutralizar, reducir



o maximizar los efectos de la liberaci6n de
mercados entre los paises socios'®.

Una condiciébn necesaria para que opere la
integracién comercial es la estabilidad en las
variaciones del tipo de cambio entre las economias
integrantes del proceso. La armonizacién en
materia cambiaria es deseable, pues otorga un
significado preciso a las concesiones tarifarias y
proporciona la estabilidad y trasparencia nece-
sarias para que los flujos de comercio se hagan
regulares a medida que, al minimizarse los riesgos
cambiarios, aumentan los contratos de mediano y
largo plazo sobre bienes y servicios''. Ademés,
dicha armonizacién influye sobre el ritmo al cual
puede avanzar la integracién de los mercados de
capitales.

La inestabilidad de las politicas cambiarias reales
en los pafses de ALADI en el periodo 1971-89
revela hasta qué punto América Latina estd
impreparada para realizar esfuerzos ambiciosos de
formacién de espacios ampliados, y la naturaleza
de los problemas que enfrentardn los convenios
recientes de integracién avanzada entre algunos
subgrupos de paises de la Asociacion'?.

Al examinar la relacion bilateral de las tasas de
cambio con respecto al cruzado (Gréfico 7) se
observan algunos efectos de la transmision de las
inestabilidades : i) los rangos de variacién entre
maximos y minimos son altisimos (aproxima-

19 Luis, R., "Algunos aspectos de las politicas cambiarias en
los paises del Grupo Andino y la integracion subregional'. Mimeo.
Junta del Acuerdo de Cartagena, 1979.

"' Tavares, de Aradjo Jr. José, "A Opcao por Soberanias
Compartidas na America Latina: o Papel de Economia Brasileira".
Mimeo, Instituto de Economfa Industrial, Rio de Janeiro. Mayo
de 1991.

'2 Tavares de Aradjo Jr., José, "Uma Estrategia nao liberal para
a abertura da economia brasileira". Texto para discussao No.
255, Instituto de Economia Industrial, Universidade Federal do
Rio de Janeiro, Marco 1991. Las graficas presentadas a
continuacién se prepararon con el apoyo estadistico de este
trabajo, el cual incluye las tasas de cambio ya deflactadas por
precios domésticos e internacionales, de acuerdo al FMI.

Grafico 7. AMERICA LATINA:
A. TASA REAL DE CAMBIO CRUZEIRO/AUSTRAL
(1 trimest. 1971/3 trimest.1989)
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B. TASA REAL DE CAMBIO. CRUZEIRO/P. URUGUAY
(1 trirmst. 1971/3 trimest. 1989)
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C. TASA REAL DE CAMBIO CRUZEIRO/GUARANI
(1 trimest. 1971/3 trimest.1989)
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Fuente: Elaboracion CLADEI con base enel FMI. Ver
nota 8.
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damente 180 puntos porcentuales con Argentina y
250 con Paraguay); ii) los desequilibrios bilaterales
son muy erraticos y son escasos los subperiodos de
uno o dos afos en que se registr6 estabilidad
cambiaria entre dichos paises; iii) pese a la aparente
similitud entre las variaciones cruzeiro/austral y
cruzeiro/peso uruguayo, se observa una
heterogeneidad en las tendencias entre paises.
Por ejemplo, en el periodo 87-88 el cruzeiro tendié
a desvalorizarse con el peso uruguayo; se valoriz6
con relacién al guarani y luego cay6 briscamente
en el primer trimestre de 1989; y con el austral
perdi6 poder adquisitivo en 1987 y luego lo recuperé
al afo siguiente.

Por otra parte, los tipos de cambio bilaterales del
denominado Grupo de los Tres (Colombia, México
y Venezuela) contrastan con los de MERCOSUR en
algunos sentidos. En primer término, las tres
economias presentan una “zona monetaria”
implicita mas estable que la del MERCOSUR, con
rangos maximos de variacién que no exceden de

70 puntos porcentuales (Gréfico 8). Sin embargo,
" estas variaciones siguen siendo importantes y
pueden tener impactos muy disimiles para el
comercio. Por ejemplo, la devaluacién peso/bolivar
a partir de fines de los setenta tuvo una respuesta
clara para las exportaciones colombianas, mien-
tras que los periodos de relativa estabilidad o
desvalorizacién colombo-mexicana no permi-
tieron crear o multiplicar flujos existentes de
comercio. Esta situacién, denominada en la
literatura “convergencia involuntaria” de politicas,
es util para recordar que la estabilidad cambiaria
reciproca es condicién necesaria més no sufi-
ciente para promover los vinculos de integracion
econémica'’.

En segundo lugar, al igual que en el MERCOSUR,
se aprecian etapas de heterogeneidad cambiaria en
la evolucién de las relaciones bilaterales, aunque
con menos intensidad en los grados de valorizacién/
desvalorizacién. Por ejemplo, mientras en 1983 el

3 Ibid.
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peso colombiano tendfa a perder valor con relacién
al mexicano, con Venezuela el balance neto del
afio fue una revaluacién del peso. Esta situacion se
reprodujo més nitidamente en 1988.

Para examinar el caso del Grupo Andino, los tipos
de cambio bilaterales nominales se deflactaron por
el indice de precios al consumidor del pais en cuya
moneda se expresa la relaciébn cambiaria y se
inflaron por el indice de precios al consumidor del
otro pafs socio. Las graficos 9 a 13 ilustran las
variaciones porcentuales anuales de los tipos de
cambio bilaterales reales para cada uno de los
cinco paises del Grupo Andino, en relacién con los
otros cuatro. Se encuentran variaciones de cierta
importancia aproximadamente hasta 1978. Luego
vino un periodo de relativa estabilidad cambiaria
entre los paises de la subregién, que se extendi6

Grafico 8. AMERICA LATINA:
A. TASA REAL DE CAMBIO P.COLOMBIA/P.MEXICO
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Fuente: Elaboracion CLADEI con base enel FMI. Ver
nota 8.




Grafico 9. BOLIVIA.
VARIACIONES EN TASAS DE CAMBIO REALES
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hasta 1984. A partir de este afio, en todos los paises
se observé la mayor variabilidad en los tipos de
cambio reales bilaterales. Dicha variabilidad es la
mas alta para todo el periodo 1970-1989.

Dos factores deben tenerse en cuenta para
entender la variabilidad en las tasas de cambio
bilaterales reales. Por un lado, dicha variabilidad
refleja el manejo macroeconémico de los
respectivos pafses para hacer frente a los
desequilibrios en materia de inflacién y cuenta
corriente de la balanza de pagos. Por otro, dada la
alta dependencia externa de algunos paises de la
region respecto a determinados bienes bésicos, la
inestabilidad propia de estos mercados se refleja
en la magnitud de las variaciones de las tasas
bilaterales.

La presencia de incentivos a las exportaciones,
las corrientes de comercio intrafirma y la cercania
geografica entre algunos pafses de la region
debieron haber compensado, en alguna medida,
los desincentivos provenientes de la magnitud de
las revaluaciones (devaluaciones) de las monedas
nacionales latinoamericanas. Sin embargo, a
medida que dentro de las reformas a las politicas
comerciales de los pafses se van eliminando los
incentivos a las exportaciones, serd cada vez mas
remota la posibilidad de instrumentar politicas
compensatorias, mds adn en contextos de cierre
de brechas fiscales.

Con la eliminacién de obstaculos no arancelarios
al comercio regional y la reactivacién de los
programas de desgravacién en aquellos sectores
competitivos que se habian mantenido exceptuados
de la liberaci6n arancelaria en los mercados de
integracién, se haran més palpables los efectos de
las diferencias en politica cambiaria. Desde otra
perspectiva, los costos para cada pafs de desalinearse
de sus vecinos se haran més notorios, sobre todo en
presencia de diversas politicas financieras y fiscales
que adn no se han armonizado.
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Grafico 10. COLOMBIA.
VARIACIONES EN LAS TASAS DE CAMBIO REALES
FRENTE A:
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Asi, parecen existir factores intrarregionales
derivados de la nueva apertura, y factores de
politica econémica general en la bisqueda de la
estabilidad y el crecimiento, que apuntan a un
mayor realismo en las politicas cambiarias.
Superada una etapa de ajustes radicales del tipo
de cambio, otra etapa subsiguiente en los afios
noventa deberfa lograr mayor estabilidad en el
manejo de esta variable. A nivel de procesos de
integracion, esto implicaria buscar mecanismos
comunitarios que ayuden a aminorar o eliminar
los movimientos violentos entre las tasas de
cambio, mecanismos que, a su vez, faciliten la
gestion doméstica de los equilibrios cambiarios.

Desde la implantacién del régimen de tasas
fluctuantes en 1973, los paises desarrollados
también han enfrentado los problemas de las
fluctuaciones entre sus monedas. No obstante, la
inestabilidad y de las variaciones entre paifses de
América Latina tiene una dimensién diferente, y
contrasta dramaticamente con los movimientos
reales entre los principales paises industriali-
zados, que raramente superan valores del 5%
entre un trimestre y otro'

Los afios noventa presentan un contexto mas
favorable para la armonizacién gradual de las
politicas cambiarias, a medida que el tipo de cambio
se utiliza como un instrumento activo de politica
econémica. Las alternativas para promover la
estabilidad cambiaria que pueden interesar a los
paises de América Latina son variadas vy,
dependiendo del grado de integracion en los
mercados ampliados (4rea preferencial, zona de
libre comercio, unién aduanera, etc.), pueden
contemplar desde simples compromisos de consulta
e intercambio de informaci6n, hasta acuerdos sobre
modalidades  de regulacién del tipo de cambio,
esquemas para que las paridades fluctden dentro
de rangos convenidos y mecanismos para sustentar
las monedas y las balanzas de pagos de algunos
paises en dificultades.

4 Tavares, "Una estrategia..." Op. cit.



Grafico 11. ECUADOR.
VARIACIONES EN LAS TASAS DE CAMBIO REALES
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Grafico 12. PERU.
VARIACIONES EN LAS TASAS DE CAMBIO REALES
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Gratico 14. PERU.

VARIACION EN LAS TASAS DE CAMBIO REALES FRENTE A:
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Sin embargo, los prop6sitos de armonizacion en
esta nueva etapa de apertura continuaran
enfrentando las principales fuentes de inestabilidad
cambiaria en las economias de Latinoamérica y el
Caribe, es decir, las marcadas disparidades en los
procesos inflacionarios y los fuertes desequilibrios
de corto y mediano plazo en las balanzas de pagos.
Por otra parte la diversificacion y sofisticacion de
los controles e intervenciones en los mercados
cambiarios, utilizados por los paises de la region
para lidiar con los desequilibrios en la cuenta
corriente, han ayudado a la larga a acrecentar la
inestabilidad de los tipos de cambio, al posponerse
los ajustes que reclama la situaci6on del sector
externo.
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Ciertamente, la mayor contribucién a la
armonizacién cambiaria en la regi6n estara en los
progresos que logre cada pais en corregir sus propios
desequilibrios macroeconémicos.
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ARGENTINA 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 2.2 -2.5 -4.6 -0.8
Agricultura 2.9 -0.6 -2.4 14.2
Industria -0.5 -6.9 -7.0 9.2
Mineria 0.2 9.5 3.2 0.3
Construccion 14.7 -14.5 -31.6 -15.8
Comercio 1.4 -6.3 -8.1

Consumo privado 3.4 -7.7 -5.7

Formacion bruta de capital fijo 14.0 -15.9 -27.4

Variacion de existencias -63.4 -434.3 -105.1

Exportaciones -1.0 21.6 4.6

Importaciones 6.1 -11.4 -17.5

Inflacion (Crecimiento % anual) 174.8 387.7 4924.0 1343.9
Crecimiento M1 124.4 337.6 2863.4

Tipo de cambio real (Indice FMI) 75.6 84.4 72.8 84.9
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 6359.0 9160.0 9573.0 12252.0
Importaciones de bienes 5384.0 4907.0 4199.0 4027.0
Balanza comercial 975.0 4253.0 5374.0 8225.0
Balanza en cuenta corriente -4231.0 -1593.0 -1292.0 1533.0
Cambio en reservas -2213.0 1921.0 -1558.6 2803.0
Reservas internacionales 4978.0 3419.4 6223.6
Deuda externa total (US$ Mill.) 58324.0 5847.0 63314.0 67500.0
Déficit fiscal (% del PIB) 6.7 7.9 8.0 4.0
Tasa de desempleo 5.9 6.3 7.0 7.4
Salario real (Crecimiento % anual) -7.9 -3.9 -14.8 -15.3

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




Argentina

I. INTRODUCCION Y SINTESIS

En 1990y el primer semestre de 1991, la inestabili-
dad de la economia argentina se manifest6 con
particular intensidad. A comienzos de 1991 una
corrida cambiaria causé una pronunciada acelera-
cion del ritmo inflacionario, que llevo a la renuncia
del ministro de Economfa. Su sucesor, Domingo
Cavallo, abandon6 el régimen de cambio flotante;
desde el primero de abril rige |la convertibilidad del
austral a una paridad fija de diez mil australes por
délar. Esta es una pieza central en el nuevo intento
de estabilizacion.

Aproximadamente un afio atras, en los primeros
meses de 1990, se habia vivido otra situacion criti-
ca. Una corrida cambiaria detoné por entonces el
segundo acontecimiento hiperinflacionario desde
el derrumbe del Gltimo programa de estabilizacion
del gobierno radical, el plan Primavera '.

! La corrida tuvo a su vez origen en un "shock" de politica
ejecutado en diciembre de 1989. Se aguardaba un reajuste del
primer programa de estabilizacién del gobierno Menem, el plan
BB, esencialmente a través de pequefios retoques en el tipo de
cambio nominal y en latarifas pablicas, que permitieran preservar
el esquema de politica de ingresos vigente desde mediados del
ano. Las autoridades optaron, en cambio, por una

Mario Damill y
Guillermo Rozenwurcell*

Entre estas dos corridas cambiarias, es decir, desde
marzo hasta diciembre de 1990, la inflacién tuvo
un comportamiento relativamente estable, con un
promedio de 11% mensual. En este lapso la politica
antiinflacionaria del gobierno se basé casi exclusi-
vamente en instrumentos fiscales y monetarios. El
cambio flotante y la libertad de precios vigente
desde fines de 1989 redujeron el dmbito de las
politicas de ingresos a la fijacion de las tarifas
publicas y de los salarios pagados por el sector
estatal. En esta fase hubo dos intentos importantes
de profundizacién del ajuste fiscal (en marzo y en
septiembre), con resultados efimeros.

maxidevaluacién y un fuerte ajuste tarifario, al tiempo que
anunciaban desregulaciones de precios privados y la intencién
de reprogramar los vencimientos de la deuda publica interna.
Este explosivo conjunto de medidas inici6 la intensa corrida
cambiaria. Una semana mas tarde se inauguraba el régimen de
cambio flotante. La corrida continué hasta febrero del 90, con
un "interludio" a comienzos de enero, cuando el plan Bonex
(instrumentado el primero de enero) produjo una violenta re-
duccién de la liquidez. Este plan consisti6 en la conversién de la
deuda interna pablica y de los depésitos de particulares en los
bancos en titulos de deuda externa. (Cf. Damill, M. Frenkel, R.
"Hiperinflacién en Argentina: 1989-90", Documento CEDES,
nimero 62, 1991, y Coyuntura Econémica Latinoamericana,
ntmero 1, afio 1990, paginas 38-39).

* Investigadores del area de economia del CEDES. Este
trabajo conté con la colaboracién de Gustavo Baez, Roxana
Carelli, Laura Golo Vanevsky y Gustavo Gonzalez.
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La politica maonetaria presenté una sucesién de
marchas y contramarchas. Frente a un mercado
cambiario con exceso de oferta de divisas desde el
final de la segunda hiperinflacién, el Banco Central
opt6 en algunos momentos por intervenir para fre-
nar la cafda de la paridad. Cuando decidi6 retirarse
del mercado a fin de lograr un mejor control de la
cantidad de dinero, la cafda del tipo de cambio se
acentud. La persistente apreciacién del austral se
sumo al progresivo deterioro de las cuentas fisca-
les, que mostraban un panorama muy desfavorable
hacia fin de aflo. Ambos factores alimentaron la
corrida de inicios de 1991.

El nuevo intento de estabilizacion tiene lugar en
una economia que presenta rasgos particularmente
criticos. La propensién del régimen de alta infla-
cién a devenir en hiperinflacién, el persistente
desequilibrio fiscal, la fragilidad financiera y las
dificultades en las negociaciones con los acreedo-
res externos alimentan el elevado grado de incerti-
dumbre en que operan los agentes econ6micos. En
tal contexto, la evolucién de los principales
indicadores de desempeiio macroeconémico ha
sido marcadamente negativa.

El PIB cay6 en 1990 a un nivel similar al de 1982,
que fuera el mas bajo de la década pasada. La
inversién bruta interna descendi6 a casi 7% del
PIB, por debajo de todos los registros precedentes.
El desempleo abierto y el subempleo alcanzaron
también sus maximos histéricos en el primer se-
mestre de 1990, aunque descendieron posterior-
mente. Se registraron violentas oscilaciones de pre-
cios relativos. El tipo de cambio real, luego de una
rapida elevaci6n a mediados de 1989, y otra a
comienzos de 1990, descendi6 en forma persisten-
te desde entonces, alcanzando niveles que s6lo
encuentran antecedentes en 1980. En diciembre de
1991 la paridad real para las exportaciones
agropecuarias equivalfa al 50% de la vigente en el
momento inicial del plan Austral, a mediados de
1985. Los salarios reales industriales, luego de una
recuperacion en el segundo semestre de 1990, se
ubicaron tan s6lo 7% por encima del promedio de
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1982, el mas bajo de los afios ochenta. Resultaron
20% inferiores al pico alcanzado a inicios del go-
bierno de Alfonsin, en 1984.

Esto contrasta con el logro, en 1990, de un supera-
vit comercial récord, superior a los 8.000 millones
de d6lares, que permitié obtener por primera vez
desde 1978 un resultado positivo en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. No obstante, en
ausencia de un superavit fiscal primario suficiente
para permitir al sector pablico “comprar” el exce-
dente de divisas sin emisién, éste favoreci6 la intensa
apreciacion del austral a partir de marzo de 1990.
Esta fue parcialmente “corregida” como resultado
de la reciente corrida cambiaria, de manera que el
bajo nivel de la paridad real constituye,
promediando 1991, un problema central para el
esquema de convertibilidad monetaria.

El plan de estabilizacion aplicado a partir de abril
de 1991 tiene los siguientes elementos fundamen-
tales:

- Un conjunto de acciones orientadas a mejorar las
cuentas fiscales, las cuales se deterioraron
significativamente desde mediados de 1990. Se
incluyen aqui diversas medidas impositivas apro-
badas por las Cédmaras en febrero, como también
nuevos ajustes de tarifas dispuestos en marzo (que
incluyeron algunas bajas, en especial para consu-
mos industriales de energia eléctrica y gas, asf
como para el gasoil). Se propone una accién
fiscalizadora més intensa dirigida a reducir los ele-
vados ndices de evasion impositiva. Se anunci6,
por otra parte, una politica de estricta contencién
del gasto publico, luego de importantes aumentos
en las remuneraciones en marzo;

- El establecimiento de la convertibilidad del aus-
tral por ley del Congreso. Esta obliga al Banco
Central a mantener reservas de oro, divisas o titulos
en moneda extranjera por un monto equivalente al
100% de la base monetaria (como minimo), a la
paridad establecida por la ley;



- Una reforma arancelaria, que signific6 una fuerte
reduccion del arancel promedio y la eliminaci6n
de derechos especificos de importacion, y

- La prohibicién del establecimiento de clausulas
de indexacion en los contratos de todo tipo. Este
altimo aspecto se combiné con la definicion de
pautas de ajuste, particularmente para determina-
dos servicios (colegios, sistemas de medicina
prepaga, rentas de inmuebles) que tendieron a im-
pedir que los precios reflejaran en el mes de abril,
al inicio del plan, las elevadas tasas de inflacion
que se habfan registrado desde el inicio de 1991.

Mediante la fijacién del tipo de cambio de
convertibilidad, el congelamiento de las tarifas
pablicas y la desindexacion de los contratos, el
plan procuraba obtener una répida y sustancial
caida de las tasas de inflacion. Esto permitiria
mejorar la paridad real. Se esperaba también que el
aumento del poder adquisitivo de los salarios, la
reaparicion del crédito comercial y la caida de las
tasas de interés que debian resultar de este esque-
ma de politica produjeran una recuperacion de los
niveles de actividad. Esto, a su vez, produciria un
aumento de la recaudacion tributaria, debido a la
fuerte gravitacion de los impuestos de alta elastici-
dad-ingreso. La mayor recaudacién produciria una
sustancial mejora de los resultados fiscales, que
resultaba imprescindible puesto que en el nuevo
contexto el sector piblico no puede contar con
financiamiento monetario del Banco Central.

En lineas generales el efecto impacto del plan fue el
esperado, con una importante excepcion: salvo
casos aislados, no hubo caida de precios nomina-
les. La inflacién cay6 marcadamente y también lo
hicieron las tasas de interés nominales y reales, el
poder adquisitivo de los salarios aument6 y reapa-
reci6 el crédito comercial. La recuperacion de la
demanda agregada y de los niveles de actividad
produjo un apreciable repunte de la recaudacién
fiscal. Esto permitié recomponer en alguna medida
los niveles del gasto publico (excesivamente repri-
mido durante la gestion precedente) y, simultanea-

mente, alcanzar un resultado operativo positivo
para el sector pablico consolidado?. Sin embargo,
no se observaron signos de la deflacién que se re-
queria para corregir un grave problema congénito
del plan de convertibilidad: el muy bajo punto de
partida del tipo de cambio real.

El programa nacio, por lo tanto, con esta debilidad
central. El gobierno confiaba en que la reduccién
de la incertidumbre cambiaria, el efecto de la aper-
tura comercial, y las negociaciones sector por sec-
tor que realizaba la Secretaria de Industria con el
objeto de obtener acuerdos de precios a cambio de
ciertas concesiones (impositivas, tarifarias,
crediticias), debian producir una caida de los pre-
cios nominales, particularmente en el sector indus-
trial. Asi, el tipo de cambio tenderia a corregirse en
virtud de la caida del promedio de los precios
nominales. Sin embargo, no s6lo no se observé tal
reduccién, sino que la inflacién “residual”, luego
del lanzamiento del plan, ha sido muy elevada en
relacion con la inflacién internacional y por lo
tanto el retraso cambiario continda
profundizandose.

La evolucion de los precios en los mercados de
servicios y de bienes de “precios flexibles”, asi
como de los salarios, seran las claves en lo inme-
diato. Las perspectivas no son, sin embargo, favora-
bles. La marcada estacionalidad de los bienes de
precio flexible en el perfodo que va de junio a
septiembre, y la elevada presién por una
reindexacién de los salarios, actGan en contra de la
estabilizacion. Esta inflacion residual relativamente
alta deteriora la credibilidad de todo el esquema de
politica, y contribuye a configurar un panorama en
el que la probabilidad de un nuevo proceso de
huida de la moneda doméstica es elevada. '

El Banco Central cuenta con medios para hacer
frente a una corrida, pues las reservas son suficien-
tes para respaldar el total de la base monetaria. Sin

2 Aunque insuficiente para hacer frente a los flujos de pagos
financieros que el sector publico debe enfrentar.
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embargo, la absorcién de circulante generada por
una corrida contra el austral provocaria una fuerte
iliquidez en el sistema bancario. Esto podria llevar
a una crisis financiera que, muy probablemente,
pondria fin al programa. Naturalmente, el impacto
dependera de la dimensién de la corrida y de la
crisis, como también de la coherencia politica que
el gobierno pueda mantener en tales circunstan-
cias. Y este dltimo, sin duda, no es uno de los
puntos fuertes de la actual administracion.

En septiembre y octubre se realizaran elecciones
nacionales, en las que se renovara parcialmente la
composicién de las cdmaras legislativas. También
seran elegidos nuevos gobernadores de provincias.
La proximidad de una eleccion de tal importancia
hace més dificil el manejo de la economia, no s6lo
por las presiones propias de los periodos
preelectorales, sino también por los efectos sobre
las expectativas. Si las dificultades del plan dan
cuerpo a la creencia de que “habra un cambio de
politica después de las elecciones”, los agentes
econémicos buscaran anticiparse. En el actual con-
texto, esto significa mas presiones sobre las reservas
de divisas del Banco Central, e incluso una nueva
corrida contra el austral.

Otro frente crucial es, naturalmente, el fiscal. El
superdvit operativo obtenido a comienzos del se-
gundo trimestre de 1991 es adn insuficiente para
hacer frente a los pagos financieros que el gobierno
deberé enfrentar, y es dificil alcanzar el incremento
de la recaudacion requerido. En el actual esquema
de politica, el sector pablico no puede contar con
financiamiento monetario del Banco Central. Las
posibilidades de colocacion de deuda interna son
muy limitadas. Por Gltimo, a mediados de 1991
estén en curso las negociaciones con el FMI por un
nuevo crédito stand-by, que se muestran muy
complicadas y determinaran ademés la reanudacion
de relaciones con la banca comercial. El organismo
demandarfa, segin hicieran publico funcionarios
del gobierno, un nuevo incremento de la alicuota
del IVA y del impuesto a los combustibles, asi
como un incremento de tarifas y la reimplantacion
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_de derechos de exportacion. Las primeras de estas
medidas, por su impacto inflacionario, tendrfan en
lo inmediato efectos negativos sobre el esquema de
convertibilidad. La reimplantacion de derechos de
exportacion, por su parte, es dificilmente imagi-
nable con la actual paridad cambiaria, y desperta-
ria una fuerte resistencia de parte del sector
agropecuario. Constituiria ademés un retroceso en
una lfnea de politica que el gobierno ha sostenido
con creciente énfasis desde fines de 1989.

Los problemas en las negociaciones con el Fondo
alimentan las dudas sobre la factibilidad del plan.
La acumulacién de tensiones desde diversos flancos
sobre el esquema de convertibilidad permite prever
nuevas turbulencias para la economfa argentina en
los meses previos a las elecciones. Incluso bajo la
hip6tesis mas optimista, que supone que esas tur-
bulencias podrén ser superadas, cabria esperar
modificaciones importantes del esquema después
de los comicios. Lo que entonces suceda estara
condicionado, sin duda, por el resultado de la
votacion.

Il. LA ACTIVIDAD ECONOMICA
A. La demanda global

El PIB se redujo en 0.8% en 1990 de acuerdo con
cifras provisionales; fue éste el tercer afio consecu-
tivo de resultados negativos (Cuadro 1). La caida
acumulada en el trienio se aproxima a 8%. Con ella
el PIB retorn6, medido a precios de 1970, a un
nivel similar al de 1982, el minimo de la década de
los ochenta. La reduccién del producto fue, con
todo, menor que lo que hacian prever los extrema-
damente bajos niveles de actividad de la primera
mitad del afo, resultado del impacto del proceso
hiperinflacionario. En esa fase, debido a la caida de
las remuneraciones reales y al aumento de la in-
certidumbre, se produjo una marcada contraccién
de la demanda y se observaron signos de desarticu-
lacién del proceso productivo y de los intercam-
bios en diversos mercados.



Cuadro 1. ARGENTINA: EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

1989 1990 1991

Producto Bruto Interno -4.6 -0.8 n.d
Producto manufacturero 7.7 -9.2 4.8*
Tasas de desempleo abierto 7.0 7.4 n.d
Inflacion [IPC] ® 4924 1343.9 232.1
Precios relativos ©

Salario real 100 100 99.3

Tipo de cambio de exportacion 100 72.6 54.7

Tarifas pablicas del IPC 100 103.3 102.3

Servicios del IPC 100 152.7 184.0

Bienes industriales del IPC 100 102.3 107.7
Balance de pagos (millones d6lares corrientes) ¢

Exportaciones 9573 12252 5400

Importaciones 4199 4027 2450

Saldo comercial 5374 8225 2950

Saldo en cuenta corriente -1292 1533 n.d

Variacion de reservas -6885 2803 -926
Déficit fiscal/PBI 8.0 4.0° 2.0 **
Agregados monetarios f

M1 100 76 78

M3 100 35 39

2 Promedio 1990.
b Ultimos doce meses.

€ Promedios anuales, base 1989=100. Deflactados por IPC excepto tipo de cambio (deflactado por IPM s/ Alimentos).

Las cifras de 1991 corresponden al primer cuatrimestre.
4 Las cifras de 1991 corresponden al primer cuatrimestre.

¢ Elaboracién propia en base a CECE.

" Promedios anuales, base 1989=100. Deflactados por precios combinados. Las cifras de 1991 corresponden a los

primeros cinco meses.
*

** Superavit presentado en la negociacion con el FMI.
Fuente: BCRA, INDEC, FIEL, CECE.

Crecimiento del primer trimestre de 1991 con respecto a igual periodo del afio anterior.

La menor inestabilidad de la segunda parte del afo
dio lugar a una recuperacion de cierta importancia,
particularmente en la actividad manufacturera
(Gréafico 1). El PIB industrial desestacionalizado del

cuarto trimestre de 1990 fue casi 7% superior al del
mismo periodo del afio anterior. Debido a la
reduccion de las importaciones (alrededor de 8%
en el dltimo ano) la caida de la oferta global super6
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a la del producto. El descenso de la oferta global
acumulado en los dltimos tres afios alcanzé6 el 10%

Grafico 1. ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO REAL
DE EXPORTACIONES

(Cuadro 2). 105 T
El Gnico componente de la demanda global que se 100
comport6 expansivamente (caracterfstica observa-
da en los dos afios precedentes) fue la exportacion.
Las ventas externas en valores constantes se 95 T
incrementaron en 18% en 1990 y su participacion
en el PIB super6 el 24%. Una década atras equi- 55
valian a apenas 11.4% del PIB. Los restantes com-
ponentes de la demanda global presentaron tasas
de variacién negativas. La inversién bruta interna a 85 T T T T
precios constantes se ha reducido a tan s6lo 7.3% eo (v 189 I N IV 180 Il IV 191
del PIB, el nivel mas bajo de las series histéricas.
Cuadro 2. ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
Tasas anuales de crecimiento Participacién en el PBI
1896 1897 1988 1989 1990 * 1980 1989 1990 *
Oferta global 6.6 25 35 55 -1.4 118.3 108.4 108.0
PBI a precio de mercado 5.6 22 -25 -44 -08 100.0 100.0 100.0
Importaciones 17.5 6.1 -11.4 -17.4 -8.2 18.3 8.4 8.0
Demanda global 66 25 -35 55 -14 118.3 108.4 108.0
Demanda interna 9.1 3.1 -72  -33 -126 1069 88.8 835
1. Inversién bruta interna 16.6 17.1 -10.8 -306 -17.3 23.7 8.7 7.3
a. Inversién bruta fija 81 140 -159 -27.1 -155 22.8 8.8 7.8
Construcciéon 7.5 13.7 -147 -29.8 -14.0 12.9 4.8 4.3
- Privada -7.8 119 -13.0 -23.1 -153 7.6 32 2.9
- Pablica 440 16.6 -17.3 -40.2 -11.1 5.3 1.6 1.5
Equipo durable de produccién 9.0 14.4 -17.5 -23.5 -17.4 9.9 3.9 3.4
b. Variacion de existencias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 -0.1 -0.5
2. Consumo total 8.1 1.2 -6.7 -4.0 -4.6 83.2 80.1 76.1
Exportaciones 7.0  -1.0 216 46 17.6 11.4 195 246

* Estimacién con base a los primeros nueve meses de 1990.
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Estimaciones trimestrales sobre oferta y demanda global.
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En principio, en 1991 puede esperarse una evolu-
cion del PIB més favorable que la observada en los
dltimos afios, a pesar de los efectos contraccionistas
de la corrida cambiaria del primer bimestre y de la
consecuente aceleracién inflacionaria. Sin embar-
go, la caida del PIB manufacturero en el primer
trimestre no revierte totalmente la recuperacién de
la segunda mitad de 1990: el producto industrial de
comienzos de 1991 result6 superior en casi 5% al
del mismo periodo del afo anterior.

A partir del segundo trimestre, |a ejecucion del plan
basado en la convertibilidad del austral dio lugar a
una caida de las tasas de inflacién y de las tasas de
interés nominales y reales. Se observé entonces la
reaparicion del crédito comercial, por un lado, y
cierto incremento del poder adquisitivo de los sala-
rios y de otros ingresos fijos, por otro. La conse-

cuente recuperacion de la demanda permiti6 ex-
pansiones porcentualmente importantes en algu-
nos sectores que se encontraban deprimidos. La
nueva estructura arancelaria y la sobrevaluacion de
la moneda doméstica Ilevan a que una parte de la
recuperacién de la demanda se oriente a las im-
portaciones. Por otro lado, las exportaciones segu-
ramente registrardn una evolucién negativa, invir-
tiendo la tendencia de los Gltimos tres afios.

B. La produccién por sectores

Tal como sucediera en 1989, la construccion y la
industria manufacturera fueron los principales cau-
santes de la contraccién del producto, con caidas
de 15.8% y 9.2% respectivamente (Cuadro 3).
Pocos sectores, entre los que se cuentan mineria,
servicios comunales y personales, y transporte, al-

Cuadro 3. ARGENTINA: PRODUCTO BRUTO INTERNO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(a costo de factores).

Tasas anuales de

Composicion

crecimiento (% del PBI)
1988 1989 1990 * 1980 1989 1990 *
BIENES -3.6 -6.5 -1.2 46.2 42.3 41.3
Agricultura -0.6 -2.4 14.2 12.6 15.3 15:9
Mineria 9.5 3.2 0.3 2.5 2.9 3.0
Industria manufacturera -6.9 -7.0 -9.2 24.6 21.8 20.4
Construccion -14.5 -31.6 -15.8 6.5 2.3 2.1
SERVICIOS BASICOS -0.5 -2.5 -0.1 14.2 17.3 17.8
Electricidad, gas y agua 4.9 -1.3 -0.9 3.5 5.5 5.5
Transporte almac.y comin -2.7 -3.0 3.9 10.6 11.8 12.2
OTROS SERVICIOS -1.5 -3.0 -1.8 39.7 273.3 40.9
Comercio restaurante y afines -5.7 -8.1 -5.4 16.2 13.3 13.0
Finan., seguros y servicios
prestados a las empresas 0.6 -2.5 -1.2 8.9 8.3 8.5
Servicios comunales soc. y pers. 1o 1.2 0.6 14.6 18.8 19.4
Producto Bruto Interno -2.7 -4.6 -0.8 100.0 100.0 100.0

* Estimado con base a los primeros nueve meses de 1990.

Fuente: Banco Central de la Republica de Argentina. Estimaciones trimestrales sobre oferta y demanda global.
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canzaron registros positivos. El Gnico incremento
importante fue el de la produccién agricola, supe-
rior a 14%. Este sector se recuperé visiblemente
luego de la mala cosecha de 1989/90. El volumen
total de produccién de granos para la cosecha 90-
91 fue de aproximadamente 34.2 millones de tone-
ladas, frente a 33.1 millones en la cosecha 89-90 y
27 millones en la cosecha 88-89, la peor de la
altima década. La rentabilidad del sector agricola

ha sido afectada negativamente por los bajos pre-
cios en los mercados internacionales y la
sobrevaluacion de la moneda doméstica, pero es-
tos factores fueron compensados en parte por la
eliminacién de las retenciones a las exportaciones.

En la manufactura, ningan sector escapé a la
contraccion (Cuadro 4). Esta fue, sin embargo, me-
nos intensa en las industrias productoras de insumos

Cuadro 4. ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

de crecimiento

Composicion (% del
Producto sectorial)

Tasas anuales

1988 1989 1990 * 1989 1990 *

1. PBI de la industria manufacturera -6.9 7.7 -9.2 100.0 100.0
(costo de factores). Australes
a precios de 1970
Alimentos -9.4 0.7 -3.6 25.7 27.3
Textiles -2.4 -0.9 -9.7 9.7 9.6
Madera -15.8 -6.2 -33.6 1.2 0.9
Papel -4.1 -4.1 -4.1 5.2 5.5
Quimicos 0.1 -6.3 -5.8 18.6 19.4
Minerales no metalicos -7.3 -16.7 -6.7 4.2 4.3
Industria metéalicas basicas 2.5 -0.4 17.7 9.3 8.4
Maquinaria y equipo -13.7 -21.7 -16.5 19.2 17.7
Otras industrias -6.9 -7.6 -9.8 6.9 6.9

Variacion Porcentual Volumen

2. Producci6n de algunas
manufacturas importantes 1988 1989 1990 1989 1990
Hierro primario (miles de tns) -2.1 21.9 -13.1 3336.6 2900.6
Acero crudo (miles de tns) 0.5 7.0 -6.7 3882.8 3623.9
Lam.term en caliente (miles de tns) 3.1 -0.4 -8.5 3063.1 2802.1
Lam.planos en frio (miles de tns) -2.4 -14.1 -19.8 882.9 707.8
Aluminio (tns) 1.0 5.1 0.6 162030.0 162981.0
Cemento Portland (miles tns) -5.5 -27.0 -19.0 4197.4 3399.6
Automotores (miles de unidades) -15.2 -22.1 -22.0 127.882 99.644
Tractores (unidades) 63.0 -31.3 -3.3 4655.0 4524 .0

* 1990: datos estimados con base a los tres primeros trimestres.
Fuente: BCRA. Centro de Industriales Siderargicos. ADIMRA. AFAT. ADEFA. AFCP.
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intermedios (papel, quimicos, minerales no metali-.
cos), y en la de alimentos. Por el contrario, la
industria de maquinaria y equipos, acompafando
la caida de la inversi6n, registr6 una contraccion de
16.5%, muy superior a la media del sector manu-
facturero.

Algunas industrias de bienes intermedios lograron
un desempefio menos negativo en virtud del incre-
mento de sus ventas externas, pero el panorama
dista de ser homogéneo. Las industrias metalicas
béasicas, por ejemplo, muestran una importante
declinacion, en particular la siderurgia, afectada
negativamente por la recesi6n en el mercado inter-
nacional, el retraso cambiario y el alto costo de sus
insumos.

111. SECTOR EXTERNO
A. La evolucion de la ‘estructura arancelaria

Hasta agosto de 1989 rigi6 basicamente la estruc-
tura arancelaria definida en 1987 (Cuadro 5). La
reforma ejecutada entonces tendi6, como casi to-
das las que la sucederian, a reducir los aranceles y
su dispersion. Los aranceles, que hasta aquel mo-
mento eran s6lo excepcionalmente inferiores a 50%,
pasaron a niveles de entre 5% y 40%.

Al iniciarse la administracion Menem hubo nuevas
rebajas de aranceles, especialmente importantes
para el sector agropecuario (agroquimicos). También
se continu6 eliminando productos del régimen de
autorizacion previa. A fines de 1989 se habia llega-
do a un arancel promedio de 21%, con un maximo
de 30%.

Entre diciembre de 1989 y enero de 1991 hubo
numerosas modificaciones del régimen arancela-
rio, en general dirigidas a lograr una mayor apertu-
ra. En enero de 1990 se redujo el arancel maximo
de 30% a 24%. En febrero de ese afio se establecie-
ron regimenes transitorios de excepcion, que sus-
pendian por 180 dias los aranceles para ciertos

productos. En este caso, con el segundo aconteci-
miento hiperinflacionario en pleno desarrollo, el
objetivo era poner tope a los violentos incrementos
de precios nominales. Tres meses méds tarde, sin
embargo, cuando el retraso cambiario comenzaba
a aparecer como un problema, se elevé el arancel
minimo a fin de compensar la caida en los niveles
de proteccién efectiva debidos a la apreciacion de
la moneda doméstica. Finalmente, en enero de
1991 se asign6 un arancel uniforme de 22% para
casi todos los productos, excepto algunos que ten-
drian arancel cero. De esta forma se revertia la
tendencia descendente que exhibia el arancel pro-
medio desde mayo de 1990. En este caso la finali-
dad no era aumentar los niveles de proteccion
efectiva, sino mejorar la recaudacion tributaria.

Para enero de 1991 se tenia un arancel promedio
de 18% y uno méximo de 22%. Se increment6
significativamente, por entonces, el nimero de po-
siciones con arancel méaximo (de alrededor de 3800
a 9000) y se elimin6 el requisito de autorizacion
previa.

Luego de la crisis de enero de 1991 el nuevo
ministro, Domingo Cavallo, retom6 el camino de la
apertura. Se fij6 un arancel de 22% para bienes
finales, 11% para insumos y materias primas, y
quedaron exentos de arancel los bienes de capital y
los insumos no producidos en el pais. El arancel
promedio se redujo de este modo a 9,8%. Las
posiciones con arancel méximo volvieron nueva-
mente a un nimero cercano a 3800.

B. Balanza comercial y cuenta corriente

En 1990, por primera vez desde 1978, Argentina
obtuvo un resultado superavitario en sus transac-
ciones corrientes con el resto del mundo, superior a
los 1500 millones de d6lares. La explicacién esta
en el nivel récord alcanzado por el excedente de la
cuenta comercial, superior a 8200 millones de
dolares. El saldo de comercio fue superior en 50%
al de 1989 (Cuadro 6).
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Cuadro 5. ARGENTINA: EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA ARANCELARIA

1989 1990 1991
Condicién
Inicial’ Dic. Oct. Abril
Arancel promedio 28.86 20.72 17.29 9.73
Arancel prom. s/a dic.transit. 24.27 17.42 - -
Dispersion 13.90 10.62 5.36 9.53
Variabilidad 57.27 61.00 31.01 97.96
Modo 40 30 24 0
Arancel maximo * 40 24 24 22
Arancel minimo 0 0 5 0
Cantidad de posiciones

- con arancel maximo 2335 2311 3821 3808
- con arancel minimo 849 783 926 5165
Total con arancel ad-valorem 10305 10247 11123 11745

Con derechos especificos
- unico 117 102 43 0
- minimo 2 225 281 0
En Anexo Il (RME 4070/84) 1056 118 25 0
Con derecho adicional transitorio 845 801 - 0

* No incluye los aranceles a los que se aplican el derecho adicional transitorio y cuyo arancel méximo basico era del

50% que con derechos adicionales alcanzo 70% en octubre. Ahora no hay derechos adicionales transitorios.

! Situacién vigente luego de la reforma Canitrot.

Hay tres razones para la sostenida mejora del ba-
lance comercial a partir de 1987: precios interna-
cionales, tipo de cambio y actividad econémica
interna.

Los precios unitarios de las ventas externas se recu-
peraron fuertemente, en especial en 1988 (Cuadro
7), revirtiendo una buena proporcién de la caida
que habfan sufrido desde 1984. En 1990 se reduje-
ron en 3,6% en promedio, pero ain asi resultaron
16% superiores a los de 1987, el peor afno para el
sector externo en la segunda mitad de los ochenta.
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El tipo de cambio promedio de exportacion se
mantuvo en niveles elevados desde la caida del
plan Primavera (febrero de 1989) a pesar de sus
oscilaciones. De otro lado, voceros del gobierno
indicaron desde el primer momento que preten-
dian mantener un tipo de cambio real elevado. Este
panorama cambi6 sustancialmente a partir de marzo
de 1990, luego de superado el segundo aconteci-
miento hiperinflacionario; desde entonces se verifi-
c6 una persistente apreciacion del austral. Sin em-
bargo, las variaciones del tipo de cambio se refle-
jan en los flujos de comercio con rezagos de cierta



Cuadro 6. ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE BALANCE DE PAGOS.

(Millones de délares corrientes)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 *
Saldo comercio y servicios reales 3523 4351 1555 257 3555 5109 7934
Servicios financieros -5712  -5305 -4416 -4485 -5127 -6422 -6401
Saldo cuenta corriente -2391 -953  -2859 -4236  -1572 0 1533
Variacién de activos de reserva 69 1871 -563  -1111 1785 -1559 2803

* Estimacion con base a datos de los tres primeros trimestres.

Fuente: Banco Central de la Repiblica d= Argentina.

importancia. Cabe pensar, ademés, que la
sobrevaluacién del austral en el marco del régimen
de flotacién cambiaria puede haber sido percibida
por los agentes econémicos como transitoria, dada
la experiencia reciente de fuertes oscilaciones de la
paridad.

Por dltimo, la contraccién del mercado doméstico
llevé a la colocacion de saldos crecientes en los
mercados externos, en especial por parte de indus-
trias productoras de bienes intermedios. Las expor-
taciones industriales no tradicionales pasaron a
constituir casi 40% de las ventas totales al exterior
tras crecer més de 140% en tres afnos, medidas en
délares corrientes. En el mismo lapso, las exporta-
ciones totales acumulaban un incremento superior
a 92%. Entre el critico momento de 1987 y el afo
1990, el poder de compra de las exportaciones se
expandi6é en mas de 60%.

Por otro lado, en el periodo también fue importante
la contraccion del flujo de importaciones. En tres
anos éstas acumularon una caida del orden de 30%
envalor, y superior a 40% en volumen fisico (Cuadro
8). También en este caso los elevados tipos de
cambio, el alza de los precios internacionales y la
caida de la actividad productiva explican el com-
portamiento observado. La relativa lentitud con
que se recuperaron las importaciones en 1990,

pese a la fuerte caida de la paridad cambiaria,
puede vincularse con rezagos en la respuesta de los
flujos de comercio ante variaciones de los precios,
con la persistencia de bajos niveles de actividad y,
probablemente, con la incertidumbre respecto a la
paridad cambiaria bajo el régimen de flotacion,
que tornaba incierta la rentabilidad de los negocios
de importacion.

Se observa, de otra parte, que luego de la recupera-
cién de 1988 los términos del intercambio tendie-
ron a caer gradualmente, hasta ubicarse en 1990 en
casi 40% por debajo del nivel de 1980 y 35% por
debajo del vigente en 1984.

En la segunda mitad de 1990 la tendencia de los
saldos del comercio comenzé a invertirse. Datos
adn preliminares indican una importante expansion
del volumen de las importaciones en el dltimo
trimestre. En el primer cuatrimestre de 1991, a
pesar de cierta recuperacion de la paridad en el
primer bimestre, esa tendencia se acentu6, también
de acuerdo con informacién preliminar. El exce-
dente comercial viene descendiendo mes a mes,
con un fuerte aumento de las importaciones, del
orden de 54%. Paralelamente, caen las exportacio-
nes (se reducen en méas de 12%, si se excluyen los
combustibles). Las ventas externas de manufactu-
ras industriales se reducen en mas de 22%. Como
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Cuadro 7. ARGENTINA: OTROS INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 *
Tasas anuales de crecimiento
Exportaciones de bienes
Valor 3.5 ; -18.4 -7.2 43.6 3.9 29.2
Volumen -2.1 16.1 -7.7 -7.3 21.8 2.1 33.6
Valor Unitario 5.7 -10.8 -11.6 0.2 17.8 2.1 -3.6
Importaciones de bienes
Valor 1.8 -16.8 23.9 23.1 -8.5 -21.1 -3.3
Volumen 4.2 -19.7 19 10.2 -16.2 -25.1 -5.6
Valor unitario -2.4 4.1 11.7 9.1 5.4 2.5
Indices (1980=100)
Poder de compra de las
Exportaciones de bienes 116.7 116.6 91.4 75.9 99.9 98.5 124.2
Quantum de las
Exportaciones de bienes 124.2 1442 133.1 123.4 150.3 153.5  205.1
Intercambio de bienes 93.7 80.7 68.6 61.5 66.4 64.4 60.6

* Cifras preliminares.

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires. sobre la base de datos oficiales.

resultado de estas tendencias, el superavit comer-
cial resulta menor en casi mil millones de d6lares al
del primer tercio del afio noventa.

C. Movimiento de capitales, negociaciones exter-
nas y evolucién de la deuda

Si se restan del saldo comercial de 1990 los pagos
por servicios privados (servicios reales, utilidades y
dividendos e intereses), resulta un flujo favorable
de aproximadamente US$6700 millones. De este
total, cerca de US$4670 millones fueron adquiri-
dos por el sector pablico, con los siguientes desti-
nos: US$1864 millones constituyeron pagos netos
del sector puablico al exterior y otros US$2803
millones fueron a incrementar las reservas de divi-
sas del Banco Central. El resto, cerca de US$2050
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millones, fue a incrementar la riqueza del sector
privado.

En cuanto al el endeudamiento externo (Cuadro 9),
el fuerte incremento de las exportaciones en el
dltimo trienio permiti6 reducir la razén deuda/
exportaciones. Esta baj6 de 6.7% en 1989 a 5.3%
en 1990. El cociente intereses de la deuda/exporta-
ciones se redujo de 0.6% en 1989 a 0.5% en 1990.
Un factor de importancia en la reduccién de la
deuda es la politica de privatizaciones con capitali-
zacion de deuda. Las ventas de ENTEL y Aerolineas
Argentinas permitieron rescatar deuda por un mon-
to aproximado de US$7000 millones, lo cual equi-
vale a 17.6% de los pasivos con los bancos comer-
ciales y a 11% de la deuda global estimada a fines
de 1989.



Cuadro 8. ARGENTINA: EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES US$ Millones

1990 1991 *
EXPORTACIONES 3703 3405
Productos primarios 1076 1010
Manufacturas agropecuarias 1509 1352
Manufacturas industriales 1008 781
Combustibles 110 262
IMPORTACIONES 1190 1836
Bienes de capital 179 203
Materias primas y bienes intermedios 864 1370
Bienes de consumo 41 139
Combustibles 106 124
SALDO 2513 1569

* Cifras preliminares, primer cuatrimestre.
Fuente: Secretaria de Industria y Comercio Exterior (SICE).

Entre tanto, una fuente importante de incertidum-
bre ha sido el curso errético de las negociaciones
con los organismos multilaterales de crédito. Las
relaciones con el FMI, restablecidas por el gobier-
no de Menem con la firma de un crédito stand by
en noviembre de 1989, entraron rdpidamente en
crisis como consecuencia de la inestabilidad
macroeconémica que culmind, a comienzos de
1990, en la segunda hiperinflacién. Hacia media-
dos de ese ano el acuerdo fue renegociado, para ser
interrumpido nuevamente debido al incumplimiento
de las metas fiscales en el tercer trimestre.

Tras una nueva renegociacion, las relaciones con
el FMlvolvieron a complicarse en el primer bimestre
de 1991. El Fondo suspendi6 el dltimo giro pen-
diente del préstamo stand by. La causa alegada fue
el incumplimiento de las metas fiscales fijadas para
el dltimo trimestre de 1990. El FMI rechaz6 las
demandas argentinas de reducir la meta mensual
de superdvit fiscal primario acordada en 1990
(US$330 millones para el sector pablico consolida-
do). Ademas, sostiene que los ingresos obtenidos
por privatizaciones no deben incluirse en el c6m-
puto de la meta, lo que equivale a exigir una

profundizacién mayor del ajuste fiscal.

Las autoridades econémicas que asumieron fun-
ciones a fines de enero de 1991 decidieron aban-
donar las negociaciones en busca de un waiver
para destrabar el Gltimo giro pendiente, e iniciaron
negociaciones hacia un nuevo stand by. Posterga-
ron también para un momento mas favorable la
basqueda de un Servicio de Financiamiento Am-
pliado que pudiera contribuir a franquear el ingre-
so de Argentina al Plan Brady.

A mediados de 1991 el acuerdo sobre el stand by
no se ha concretado, pues existen grandes diferen-
cias entre las partes. El FMI ha exigido mayor
profundizacién del ajuste fiscal, a través de tres
condiciones:

- la generacién de un superavit fiscal primario de
4% del PIB, que equivale a aproximadamente 4 mil
millones de délares, excluyendo los ingresos por
ventas de activos del Estado;

- la canalizacién de los ingresos originados en las
ventas de activos estatales a un fondo de recompra
de la deuda externa con bancos comerciales;

- la cancelacién de las obligaciones con organis-
mos internacionales (incluyendo amortizaciones)
con recursos originados en el superavit fiscal pri-
mario.

El equipo econ6mico argentino se proponia alcan-
zar en 1991 la misma meta de superdvit fiscal
primario, pero incluyendo en ella los ingresos por
las ventas de activos estatales, que segin se estima
alcanzarén los US$1.850 millones. Pretendia tam-
bién destinar estos ingresos a la cancelacién de
pasivos y al aumento de las reservas internaciona-
les. Las dudas del FMI se refieren en especial a las
metas fiscales, pues el plan de convertibilidad ha
incluido diversas reducciones y eliminaciones de
impuestos. Al mismo tiempo, el Fondo estima que
el efecto de ciertas mejoras recientes a la adminis-
tracion tributaria serd muy débil en el corto plazo.
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Cuadro 9. ARGENTINA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 *
Millones de dolares
Deuda externa total ** 46171 49326 51422 58324 58303 63314 61269
Pablica 35527 40868 44726 51793 53265 58397 -
Privada 10644 8458 6696 6531 5038 4917 -
Intereses brutos 5537 5132 4291 4145 4678 6023 6500
Coeficientes
Deuda externa total/
Exportaciones de bienes 5.7 5.9 7.5 9.2 6.4 6.7 5.3
Intereses brutos/
Exportaciones de bienes 0.7 0.6 0.6 0.7 0.5 0.6 0.5

* Cifras estimadas.

** Deuda efectivamente contraida. Las cifras incluyen endeudamiento externo en concepto de capital y atrasos.
Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

El gobierno argentino requiere el apoyo del FMI, (el
cual condiciona ademas el ingreso de préstamos
del Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo), a fin de no incurrir en atrasos con los
organismos crediticios internacionales. En efecto,
Argentina debe afrontar durante los Gltimos nueve
meses de 1991 importantes vencimientos externos,
del orden de US$3300 millones. Si a esto se suman
US$900 millones de délares por servicio de la
deuda interna, se obtiene un monto de US$4200
millones de d6lares de pagos por deuda publica,
sensiblemente superior a los US$3 mil millones del
superavit fiscal primario proyectado por el gobier-
no para los tres Gltimos trimestres de 1991.

Por otro lado, en febrero de 1991 se produjeron
importantes avances en el apoyo financiero de los
bancos multilaterales de desarrollo a la Argentina.
El directorio del Banco Mundial aprobo tres présta-
mos de rapido desembolso por un monto total de
US$800 millones. Las autoridades del Banco Inte-
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ramericano de Desarrollo, por su parte, se encon-
traban préximas a aprobar la concesién de dos
préstamos de répido desembolso a ser otorgados
conjuntamente con el Banco Mundial: US$200
millones para las finanzas provinciales y US$300
millones para reformar la administracién central. El
préstamo para reforma de las empresas publicas
esta dirigido a apoyar la disminucién en 60 mil
empleados del personal ocupado en las mismas, a
fin de sanear su situacion antes de la privatizacion.
Los créditos de apoyo a las provincias estan disefia-
dos para incentivar la ejecucion de planes de ajuste
que permitan mejorar el estado de las finanzas
provinciales. Finalmente, los préstamos para refor-
mar la administracién central estan orientados a
disminuir drésticamente el nimero de personas
ocupadas por el gobierno nacional.

En cuanto a la banca privada, el gobierno argentino
aument6 los pagos mensuales a los bancos comer-
ciales de US$40 millones a US$60 millones a partir



de enero de 1991. Los bancos comerciales presio-
naron por mayores pagos a comienzos del afio y
reclamaron una cuota mensual de US$100 millo-
nes, mas un pago especial de US$700 millones a
US$900 millones, a cuenta de los US$7 mil millo-
nes de atrasos acumulados. La aparente fijacion de
un plazo hasta fin de afio para el inicio de conver-
saciones con la banca responde a la expectativa del
gobierno de haber consolidado entonces el apoyo
externo para el plan de estabilizacién.

Por otra parte, el proceso de conversién de deuda
externa en activos del Estado argentino, que busca-
ba complementar la reduccién de deuda al estilo
de los acuerdos Brady, parece pr6ximo a su fin. Por
el lado de la demanda de titulos para conversion,
quedan pocos activos estatales para ser privatiza-
dos con esta modalidad. Por el lado de la oferta de
titulos para conversiéon, muchos bancos se niegan a
cederlos a los prectos del mercado secundario,
mientras que los bancos europeos habrian perdido
interés en invertir en la Argentina a causa de la
apertura de Europa del Este. En consecuencia, la
distancia entre las partes en torno al porcentaje de
descuento puede llegar a ser demasiado grande.

IV. EMPLEO Y SUBEMPLEO

Las tasas de desempleo abierto y subempleo varia-
ron significativamente durante 1990. En la primera
mitad del afio, dominada por el efecto recesivo de
la segunda hiperinflacién, la tasa de desempleo
abierto urbano alcanzé 8.6% de la poblacién eco-
némicamente activa. Es el nivel mas elevado en los
registros histéricos, aunque algo inferior a lo que se
pronosticaba. La tasa de desempleo abierto fue
particularmente elevada en algunos centros urba-
nos del interior, como el Gran Rosario, donde
super6 el 10%. Las tasas de subempleo de mayo de
1990 son, asimismo, méaximos histéricos.

Sin embargo la observacién posterior, en la En-
cuesta Permanente de Hogares realizada por el
INDEC en octubre, arroja que las tasas de desem-
pleo abierto retornaron en forma relativamente ré-

pida a sus niveles pre-hiperinflacionarios. En cen-
tros urbanos del interior como Cérdoba y el Gran
Rosario la caida de la tasa de desempleo fue im-
portante. No sucede lo mismo (no en una magnitud
comparable) con las tasas de subempleo. Estas
descienden también en la segunda mitad de 1990,
pero lo hacen menos marcadamente y mantenién-
dose en niveles “pico”, en comparacién con regis-
tros anteriores de las rondas de octubre.

Es probable que la tendencia a la recuperaci6n de
los niveles de utilizacién de la mano de obra se
mantenga, al menos en la primera mitad de 1991.
En el segundo trimestre del afio, la incipiente mejo-
ra del nivel de actividad asociada a la fase inicial
del nuevo programa de estabilizacién debi6 provo-
car una reduccion de las tasas de desempleo y
subempleo en la ronda de mayo.

El comportamiento del mercado de trabajo resulta
dificil de prever mas alla del muy corto plazo, pues
hay fuerzas que operan en sentidos contrarios. Por
un lado, los niveles de actividad han tendido a
mejorar; por otro, la acelerada apertura comercial
hace que parte de la recuperacién de la demanda
se derive hacia bienes importados, lo que puede
afectar a algunas actividades productivas y generar
procesos de expulsiéon de mano de obra. Incluso en
ramas competitivas, la necesidad de hacer frente a
la competencia externa deberfa llevar a un esfuer-
zo para incrementar la productividad del trabajo,
aunque las tasas de inversion agregadas no mues-
tren adn signos de recuperacion. Por otra parte, el
sector financiero y el sector publico han sido y
seguramente seran en lo inmediato fuentes de ex-
pulsién de mano de obra.

Segun el discurso oficial, los problemas de
subutilizacién de la mano de obra seran atenuados
mediante un cambio en la legislacién laboral,
orientado a introducir, entre otros aspectos, una
mayor flexibilidad para la contratacién de trabaja-
dores. El correspondiente proyecto de ley se en-
cuentra en el Congreso, aunque ha sido sometido a
un lento trémite debido en parte a las presiones
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sectoriales. El proyecto incluye cambios que tien-
den a “blanquear” trabajo actualmente realizado
en negro, propone la creacién de un sistema de
seguro de desempleo, modifica la regulacién de la
actividad de las agencias de personal temporal y
contempla el establecimiento de diferentes formas
de contratacion laboral, o que permitira a las em-
presas la contrataci6n de trabajadores por periodos
breves. Las resistencias a algunos contenidos del
proyecto de ley, por parte de importantes sectores
sindicales, es muy intensa, y puede bloquear su
aprobacién parlamentaria.

V. FINANZAS PUBLICAS

Los resultados fiscales mostraron importantes fluc-
tuaciones. En la primera mitad de 1990 se alcan-
zaron resultados muy positivos, a pesar del efecto
de la hiperinflacion sobre los ingresos reales en el
primer trimestre. Esto fue posible gracias a la signi-
ficativa reduccion de los egresos, particularmente
los salariales. Las remuneraciones de los agentes
publicos cayeron fuertemente durante la acelera-
cion inflacionaria, desde los ya muy bajos niveles
en que se encontraban (Cuadro 10).

El paquete fiscal de marzo de 1990 incluy6, entre
otras medidas, la suspensién de los pagos a los
contratistas del Estado, y prorrogo6 la suspension de
los beneficios de actividades de promocién de alto
componente fiscal, como los reembolsos a las ex-
portaciones y la promocién industrial.

No obstante, |as presiones derivadas de la represion
del gasto causaron un cambio en el panorama de
las cuentas publicas en el tercer trimestre de 1990.
A pesar del paquete fiscal de septiembre, el deterio-
ro se intensifica en los trimestres siguientes.

Las cifras muestran las dificultades del sector pabli-
co para generar un flujo de ingresos més elevado.
Los recursos crecen fuertemente entre el primery el
segundo trimestre de 1990, pero luego lo hacen en
forma muy lenta. Los ingresos obtenidos en la se-
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gunda mitad de ese afo, por trimestre, superan a
este Gltimo registro en s6lo 5%. Los egresos, por el
contrario, son 22% mas elevados en la segunda
mitad del afio, en promedio, que en el segundo
trimestre. Los gastos del sector pablico consolidado
parecen relativamente estabilizados hasta el primer
trimestre de 1991, pero alcanzan su nuevo nivel
s6lo en el tercer trimestre, a diferencia de los in-
gresos, que lo hacen en el segundo. Esto hace que
los resultados operativos tengan signo negativo
desde entonces hasta la puesta en marcha, en el
segundo trimestre de 1991, del plan de
convertibilidad.

La composicion de los recursos cambi6 en forma
muy notoria en los Gltimos periodos. Se destaca el
retroceso de la recaudacién de la Aduana. Esta
generaba al comienzo de 1990 casi 18% de los
ingresos totales del consolidado considerado en el
Cuadro 10. A comienzos de 1991 su participacion
apenas superaba el 5%. Esta caida se vincula con la
progresiva reduccién de los impuestos a la exporta-
ci6n. Operaron en el mismo sentido las rebajas de
aranceles de importacion.

El sector que aument6 su participacion en forma
mdés notoria es el Sistema de Seguridad Social, que
pas6 de generar algo menos de 23% de los ingresos
en el primer trimestre de 1990 a 34% en el lapso
equivalente de 1991. También el impuesto a los
combustibles aument6 su participacién en forma
importante. Se observa, asimismo, cierto cambio
de composicién de los egresos, con una caida de la
participacién de las transferencias a las provincias
y un aumento comparable en el gasto del Sistema
de Seguridad Social.

Los sucesivos cambios en la legislacion tributaria
apuntaron al incremento de la recaudacion a través
de impuestos indirectos. Se generalizé el Impuesto
al Valor Agregado y su tasa fue incrementada. Se
estableci6 también un sistema de indexacién de
impuestos que permitié atenuar la erosién de la
recaudacion a través del efecto Olivera-Tanzi.



Cuadro 10. ARGENTINA: SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

1990 1991
| 1 11 v | Abril Mayo
I. TOTAL RECURSOS 13495 17104 17934 17929 16298 21646 21728
1. D.G.I 7474 8958 9070 10313 8881 13599 13481
-Coparticipados 5340 6940 6815 7647 6945 10562 10400
-No coparticipados 224 184 164 176 177 212 250
-Combustibles 457 479 633 904 683 1264 1250
-lmp. afec. a S.S.S. 783 997 1141 1211 742 990 982
-Leyes especiales 670 358 317 375 334 571 599
2. Aduana 2368 2757 1842 1113 872 1097 1100
3.S8.S.S. 3059 4583 5747 5446 5550 5816 5977
4. Otros 594 806 1275 1057 995 1134 1170
-No tributarios 112 164 222 266 266 258 270
-Tributarios 482 642 1053 791 729 876 900
1l. TOTAL EGRESOS 12253 15082 18100 18810 18298 21411 21553
1. Tesoreria 4251 5134 5949 5721 7049 6863 7115
-Sueldos 3211 3906 4370 4169 4769 4807 4737
-Otros 1040 1228 1579 1552 2280 2056 2378
2. Transf. imp a pcias 3611 4432 4312 4923 4288 6654 6587
-Recursos coparticipados 3140 4002 3929 4409 4029 6090 5997
-Impuestos especificos 471 430 383 514 259 564 590
3.S85S.S 3821 5136 7469 7809 6629 7221 7160
4. Transf. a Empresas Pdblicas 60 177 203 164 204 451 461
(Aportes de fondos)
5. Cuentas especiales (DGI) 510 203 167 193 128 222 230
IH.RESULTADO OPERATIVO 1242 2022 -166 -881 -2000 235 175
(en millones de délares) 126 205 -17 -89 -203 24 18
Resultado operativo T.G.N. 1222 1579 416 271 -1664 650 375
(en millones de délares) 124 160 42 27 -169 66 38
Resultado operativo S.S.S. 20 443 -582 -1152 -336 -415 -200
(en millones de do6lares) 2 45 -59 -117 -34 -42 -20
IV. INT., AVALES Y AMORT. 384 1281 841 976 938 1183 1000
V. DEFICIT RELEVANTE 858 741 -1007 -1857 -2938 -948 -825

Fuente: Elaboracién propia con base al Banco Central de la Republica de Argentina.
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El equipo econémico que asumié funciones a fines
de enero de 1991 se encontr6 con fuertes
desequilibrios en el sector publico, unos ingresos
erosionados por el rebrote inflacionario y unos
gastos circunstancialmente elevados debido al re-
traso en los pagos de algunas partidas, salarios en
particular. La administracién anterior habifa apela-
do a este recurso para poder mostrar un resultado
de caja menos negativo que el que se estaba gene-
rando en la realidad. En febrero se regulariz6 el
pago de atrasos salariales y otras partidas diferidas.
Asi, los resultados marcadamente negativos del
primer trimestre de 1991 reflejan en parte
desequilibrios de periodos anteriores. En febrero y
marzo se dispusieron aumentos salariales
porcentualmente significativos para el personal de
la administracién. Una de las primeras medidas
del nuevo ministro fue una reforma impositiva que
aument6 los porcentajes de impuesto sobre acti-
vos, débitos bancarios y compraventa de divisas, y
un incremento de la tasa del IVA. Se dispuso un
“olvido fiscal”, basado en la idea de que el cumpli-
miento presente de las obligaciones tributarias hace
presumir el cumplimiento en el pasado. También
con el fin de mejorar los ingresos fiscales, las tarifas
pablicas fueron reajustadas.

Los cambios en la politica comercial tendieron, sin
embargo, a operar negativamente sobre la recauda-
cion. Se redujeron los aranceles de importacion,
fueron eliminadas las retenciones agropecuarias
(excepto para los granos oleaginosos) y se restable-
ci6 el régimen de devolucion de impuestos a las
exportaciones. Al mismo tiempo fueron concedi-
das diversas rebajas impositivas en el marco de los
acuerdos de precios que estableci6 el gobierno con
algunos sectores industriales.

Los recursos totales tuvieron en abril un comporta-
miento excepcional; fueron superiores en 33% al
ingreso promedio del primer trimestre del afo. Una
causa importante ha sido el repunte del nivel de
actividad que gravita sobre impuestos con elevada
elasticidad-ingreso, como el IVA. Pes6 también,
probablemente, |a fuerte caida de las tasas de inte-
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rés (que puede haber generado un mejor cumpli-
miento tributario) y la reduccion en el ritmo
inflacionario, a través del efecto Olivera-Tanzi.

Un aspecto importante es el fuerte aumento de las
transferencias de recursos a las provincias. Estas
fueron, en abril, superiores en 54% al promedio
mensual de 1990. Esto se debe al sesgo que ha ido
tomando la recaudacién en el dltimo afo, cuando
han ganado peso en el total de ingresos los impuestos
que la Naci6n coparticipa con las provincias.

Los ingresos mejoran, pero también los gastos se
han incrementado en términos reales. Los egresos
del consolidado del sector pablico considerado en
el cuadro 14 son 33% mas elevados en abril que el
promedio mensual de 1990. El resultado operativo
muestra un superavit (equivalente a US$25 millo-
nes) que revierte el signo de los desequilibrios de
los periodos previos. Si se toma en cuenta el de-
sempefio de otros segmentos del sector pablico no
considerados en el cuadro 10 (Cuentas especiales y
Organismos Descentralizados), el superévit
operativo del sector pablico consolidado en abril
habria sido del orden de US$100 millones. Ese era
el objetivo trazado para el mes. Entre tanto, consi-
derando las obligaciones relativas a pagos de la
deuda publica interna y externa (que en conjunto
representan alrededor de US$400 millones), el dé-
ficit de abril fue del orden de US$300 millones.
Para financiarlo se recurrié principalmente a las
reservas internacionales del Banco Central y al
retraso en el pago de vencimientos externos y con
proveedores comerciales.

A pesar de todo, los resultados de las cuentas
publicas son todavia incompatibles con la discipli-
na fiscal que impone el régimen de convertibilidad
y con las dificultades que el sector pablico enfrenta
para incrementar su endeudamiento interno y ex-
terno.

Merece una mencién aparte el desarrollo de la
reforma estatal emprendida en los Gltimos afos. La
conversion de deuda externa en activos estatales se



ha retrasado por diversas razones. Las precipitadas
privatizaciones de ENTEL y Aerolineas Argentinas
han convencido al gobierno de la necesidad de
evitar repetir algunos errores. En primer lugar, en
adelante se definira el marco regulatorio de los
sectores a ser privatizados por medio de Ley del
Congreso, previamente a los llamados a licitacion.
Con esto se busca dar mayor transparencia al pro-
ceso y evitar la fijacién de tarifas demasiado altas
(como ha sido el caso de la ex ENTEL) que podrian
restar competitividad internacional a la industria
local. Sin embargo, la restriccion en las tarifas
implicaria la fijacién de precios de venta més ba-
jos, ingresos fiscales menores y una menor reduc-
cion de la deuda.

El gobierno procura otorgar una mayor participa-
cién al BIRF en las diversas etapas del proceso de
privatizacion. Esto ha demorado la preparacion de
los pliegos de licitacion.

Por otro lado, el alcance de la conversi6n de acti-
vos estatales en deuda externa sufrird una limita-
cién importante, pues las nuevas autoridades eco-
némicas decidieron incluir las obligaciones de la
deuda interna en el espectro de pasivos a canjear.
El servicio efectivo de la deuda pablica interna
(aproximadamente US$1000 millones) es mayor
que el de la deuda externa con bancos comerciales
(US$720 millones en 1991). Las Gnicas
privatizaciones pendientes que incluirdn mecanis-
mos de conversién de deuda externa con bancos
corresponden a las redes de distribucion de Gas del
Estado, responsable del abastecimiento de gas na-
tural en todo el pafs, y Servicios Eléctricos del Gran
Buenos Aires (SEGBA). El [lamado a licitacién de
Gas del Estado se efectuaria en agosto-septiembre
del corriente afo y la entrega se harfa efectiva a
comienzos de 1992. Los activos de esta empresa
han sido valorados en US$2000 millones. Los
pliegos de licitacion de SEGBA se completarian en
septiembre de 1991, y seria entregada a fines de
marzo de 1992. El valor de SEGBA es més incierto,
debido al deterioro de sus equipos e instalaciones
por falta de mantenimiento en los Gltimos afios. De

cualquier manera, los ingresos correspondientes a
estas privatizaciones s6lo se harfan efectivos en
1992, lo que podria afectar el cumplimiento de las
obligaciones externas, especialmente si no se con-
creta un rapido acuerdo con el FMI.

El gobierno ha dispuesto la venta de diversos acti-
vos (particularmente inmuebles y terrenos) de su
propiedad, al tiempo que sigue adelante con el
proyecto de conceder diversos servicios al sector
privado, como Obras Sanitarias, Encotel (Correos y
Telégrafos), Subterraneos de Buenos Aires y Casa
de la Moneda. También se ratificé la voluntad de
privatizar en forma parcial la Empresa de Yaci-
mientos Carboniferos Fiscales y en forma total
E.L.M.A. (Empresas de Lineas Maritimas Argenti-
nas), los Elevadores de la Junta Nacional de Granos,
y diversos ramales ferroviarios.

VI. LA SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA

En 1990 se observé una progresiva recuperacion
de los agregados monetarios reales en poder del
publico, a partir de los muy bajos niveles a los que
habian descendido en el primer trimestre. La re-
duccién de las tenencias de activos financieros en
moneda doméstica se debi6 en parte al plan Bonex,
que el primero de enero de 1990 convirti6
compulsivamente los dep6sitos bancarios en titu-
los de deuda externa, y luego a la huida de coloca-
ciones en australes motivada por la violenta acele-
racion inflacionaria. A partir de marzo, sin embar-
go, se produjo una répida recuperaciéon de la
monetizacién que duré hasta mediados del afo.

El proceso fue alimentado por la creacion de dinero
primario por parte del Banco Central, originada
principalmente en las compras de divisas. En el
Cuadro 11 se aprecia cémo los activos liquidos del
Banco Central se incrementaron en alrededor de
US$1300 millones entre marzo y junio. En el mis-
mo lapso la base monetaria, medida en délares, se
duplicé. Hacia mediados del afio, sin embargo, las
autoridades monetarias optaron por no intervenir
en el mercado cambiario para moderar el ritmo de
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Cuadro 11. ARGENTINA: BASE MONETARIA Y ACTIVOS DE RESERVA DEL BANCO CENTRAL

(En millones de doélares)

Base Oro Aladi Activos Subtotal  Activos Total Relacion
monetaria neto liquidos (1) iliquidos base/(1)

1990

Enero 2652 1421 257 745 2423 873 3296 1.09
Febrero 1491 1421 313 440 2174 881 3056 0.69
Marzo 1514 1421 361 620 2401 930 3332 0.63
Abril 2143 1421 377 1053 2851 930 3782 0.75
Mayo 2693 1421 294 1499 3215 893 4108 0.84
Junio 3006 1421 314 1964 3700 983 4682 0.81
Julio 3572 1421 350 1893 3664 924 4588 0.97
Agosto 3292 1421 359 1804 3584 929 4513 0.92
Septiembre 3629 1376 278 2298 3952 959 4911 0.92
Octubre 4149 1376 333 2371 4080 938 5017 1.02
Noviembre 5204 1376 360 2770 4505 1124 5629 1.16
Diciembre 6533 1376 392 3242 5010 1218 6228 1.30
1991

Enero 5395 1376 287 3160 4823 1129 5952 1.12
Febrero 4017 1376 318 2624 4318 1150 5468 0.93
Marzo 4426 1421 357 2456 4235 1129 5364 1.05
Abril 4743 nd nd nd 4619 682 5301 1.03

Fuente: Elaboracion propia con base al Banco Central de la Reptblica de Argentina.

incremento del circulante. Esto, combinado con
una “minicorrida” cambiaria en agosto, fren6 en
cierta medida la monetizacién. Entre abril y agosto,
partiendo de niveles muy bajos, el agregado M1
habia acumulado un crecimiento real de casi 37%
y M2 se increment6 en alrededor de 45%. Medida
en délares, debido a la progresiva apreciacion del
austral, esa expansion fue de 62% y 71% respecti-
vamente. En la dltima parte del afo, la importante
baja observada en las tasas de inflacion dio lugar a
un nuevo aumento de los agregados monetarios.
Las tasas de interés reales fueron muy elevadas en
el dltimo cuatrimestre de 1990, por lo que el agre-
gado M2 creci6 a un ritmo muy superior al de M1.
La expansion fue mucho mayor si se miden los
agregados en do6lares, dada la caida de la paridad
en ese perfodo.
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Luego, la corrida cambiaria de enero de 1991 pro-
dujo los efectos l6gicos: una importante caida de
los agregados monetarios reales, mayor ain medi-
dos en délares, y el reinicio de la recuperacion.

Sin embargo, 1991 se inicia con un importante
cambio en el plano monetario, a partir del abando-
no del régimen de flotacién cambiaria y su reem-
plazo por el esquema de convertibilidad. La ley
establece que el Banco Central debe mantener un
nivel de reservas equivalente como minimo al 100%
de la base monetaria, a la paridad de diez mil
australes por dolar. La norma impide, en conse-
cuencia, el financiamiento monetario del sector
publico, asi como la concesi6n de créditos del
Banco Central al sistema bancario sin respaldo en
divisas. Dentro de las reservas se computan, en este



caso, los activos liquidos, los saldos de ALADI y el
oro, como también una fraccién de los titulos de
deuda externa emitidos por el gobierno. La rela-
cién base monetaria/reservas era de 1.03 en abril,
el primer mes de la convertibilidad. Considerando
también los titulos mencionados, sin embargo, esa
relacién es inferior a la unidad, tal como lo exige la

ley.

La baja de las tasas de inflacion a partir de febrero
de 1991 dio lugar a un incipiente incremento de los
agregados monetarios. Luego, al entrar en vigencia
la convertibilidad, las tasas nominales de interés
cayeron sustancialmente (Cuadro 12). Como suce-
diera en anteriores intentos estabilizadores, este
impacto inicial permiti¢ la reaparicién del crédito
comercial, lo que favoreci6 la expansiéon de las
ventas de bienes de consumo durable. Entre tanto,
la reduccién de las tasas de inflacion y de los
intereses nominales cre6 dificultades para algunos
sectores del sistema financiero, debido a que los
“spreads” con los que deben operar para cubrir sus
costos operativos son muy elevados.

En el plano financiero, el esquema de convertibilidad
podria enfrentar dificultades de importancia si, ante
la persistencia de la tendencia a la apreciacién de
la moneda doméstica, crecen las expectativas de
un cambio en la politica vigente. Esta perspectiva
puede ser alimentada por la proximidad de las
elecciones, en las que la probabilidad de una de-
rrota del gobierno es elevada; una corrida contra
las reservas del Banco Central no puede ser descar-
tada. Las autoridades monetarias se han compro-
metido a actuar segin lo indica la ley, vendiendo
las divisas que el pablico demande a la paridad de
10 mil australes por délar. Sin embargo, si la corri-
da tiene importancia, la contraccién de los recur-
sos monetarios que generaria la respuesta del Ban-
co Central crearia graves problemas de liquidez
para el sistema bancario. En tanto el Banco Central
no puede sostener al sistema mediante el rol de
prestamista en Gltima instancia (que el esquema de
convertibilidad suprime), la eventual corrida con-
tra las reservas podria desembocar en una crisis

Cuadro 12. ARGENTINA: TASA DE INTERES
ACTIVA

Enero 1990 Marzo 1991

NOMINAL REAL

1990 Enero 54.4 9.4
Febrero 196.8 70.0

Marzo 206.8 67.3

Abril 9.0 -0.4

Mayo 9.9 -0.8

Junio 18.8 6.9

Julio 10.5 2.9
Agosto 11.9 -3.8
Septiembre 20.3 7.0
Octubre 14.0 8.5
Noviembre 7.8 39
Diciembre 8.1 5.6

1991 Enero 229 12.9
Febrero 21.4 -8.3

Marzo 16.3 10.0

Abril 2.4 -0.9

Tasa activa : Préstamos interbancarios.
Tasas reales : Deflactadas por Indice Combinado.
Fuente: Elaboracién propia con base a BCRA.

financiera cuya extensién e importancia resultan
dificiles de prever.

VII. PRECIOS Y SALARIOS

El afo 1990 se inicié con una hiperinflacién, de-
sencadenada por un explosivo paquete de politica
econémica en diciembre de 1989. Este combiné
una fuerte devaluacién, ajuste de tarifas y
desregulacién de los precios privados. Dada la
volatilidad de las expectativas, el choque produjo
una intensa aceleracion inflacionaria que continué
luego de la modificacion del régimen cambiario,
también en diciembre, cuando se instauré la libre
flotacién del tipo de cambio. Entre enero y marzo
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de 1990 el indice de precios al consumidor registr6
una variacién promedio mensual de 78%. En el
bimestre enero-febrero el tipo de cambio nominal
de exportacion se incrementé en casi 250%.

En febrero-marzo, sin embargo, una combinacion
de medidas monetarias y fiscales de extrema dure-
za puso freno a la burbuja cambiaria que alimenta-
ba el crecimiento explosivo de los precios. En par-
ticular, la politica monetaria contractiva, reforzada
por disposiciones que obligaban a los bancos a
reducir su endeudamiento con el Banco Central,
provoco ingresos de divisas que permitieron ini-
cialmente contener la tendencia alcista del d6lar, y
revirtieron luego el signo del desequilibrio en el
mercado de cambio.

Se inici6 entonces una nueva etapa, en la cual lano
convergencia entre las tasas de inflacion y la tasa
de variacion del tipo de cambio nominal bajo el
régimen de flotacion pasé a ser un problema cen-
tral para la politica econémica. Por un lado, un
exceso de oferta en el mercado de divisas, alimen-
tado en parte por el considerable superavit en la
cuenta comercial de la balanza de pagos, hizo que
el incremento del tipo de cambio nominal flotante
se situara por debajo del 3% mensual entre abril y
julio. En el mismo lapso, las tasas de inflacién se
mantenian relativamente estables, por sobre 12%
mensual, medidas por el IPC. Medidas por pre-
cios mayoristas sin alimentos, eran del orden de
7% al mes. La marcada tendencia a la apreciacion
del austral se produjo a pesar de las compras de
divisas realizadas por el Banco Central, en la tenta-
tiva de constituir un Fondo de Estabilizacion
Cambiaria que permitiera evitar fuertes fluctuacio-
nes de la paridad flotante.

El comportamiento inercial de la inflacién en los
primeros meses que siguieron a la segunda
hiperinflacién se explica por la evolucién de los
precios de los bienes no transables. Los salarios
industriales muestran cierta sobre-indexacién, pro-
bablemente generada por el intento de recuperar
parte de las caidas en términos reales sufridas du-
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. rante |a aceleracién de diciembre-marzo. Mientras
que el IPC registra una variaciéon algo inferior a

" 14% mensual entre mayo y septiembre, los salarios
crecen cerca de 17% en el mismo lapso. Los servi-
cios aumentan también considerablemente mas que
el IPC a lo largo de toda esta fase, y las tarifas y
precios pablicos muestran incrementos importan-
tes a la salida de la hiperinflacion.

Hacia mediados de afio el gobierno intent6 modifi-
car esta situacion, que generaba una sostenida
apreciacion del austral, forzando una nueva baja
de las tasas de incremento de los precios nomina-
les. La conduccién econémica apuntaba al objeti-
vo de llevar la inflacién a cifras de “un digito”
mensual. Para ello se redujo el ritmo de ajuste de
tarifas, el cual fue inferior a un digito en julio. Las
autoridades monetarias dejaron de intervenir en el
mercado de cambio, a riesgo de dar lugar a una
mayor caida de la paridad real. Esta actitud se
fundamenté también en temores, originados prin-
cipalmente en el Banco Central, en relacién con el
ritmo de la expansién monetaria generada por las
compras de divisas que venfan realizandose. En
julio el tipo de cambio registraba su menor incre-
mento desde marzo, 1.21%. Sin embargo, ni si-
quiera en ese mes se logr6 una tasa de inflacion de
un digito, medida por el IPC (aunque si por el
indice combinado, un promedio del minorista y el
mayorista).
;

El Banco Central destacaba por entonces las “ven-
tajas de la incertidumbre” cambiaria, gracias a la
cual el Banco evitaba los supuestos costos implici-
tos en asegurar un tipo de cambio fijo. Sin embar-
go, en un contexto de progresivo retraso de la
paridad real, las condiciones para un rebrote espe-
culativo en el mercado cambiario podian renacer
en cualquier momento. La incertidumbre cambiaria
contribufa a ello. En agosto se asistié a una corrida,
de intensidad moderada, que se combin6 con la
estacionalidad desfavorable de algunos productos
de precios flexibles (especialmente alimentos) para
llevar a las tasas de inflaciéon por encima de 15%.

El gobierno logr6é contener esta minicorrida (y al-



canzar finalmente indices inflacionarios de un digito
mensual, en el dltimo trimestre del afio) mediante
un conjunto de medidas que incluyeron el anuncio
de un nuevo paquete fiscal, mayor restriccion mo-
netaria y un congelamiento de hecho de las tarifas
publicas. Este resultado, sin embargo, se obtuvo al
elevado precio de una intensificacion de las
distorsiones que venian observandose hasta enton-
ces, en especial de la apreciacion del austral.

El congelamiento de las tarifas coincidié con la
reversion del comportamiento de los bienes de
precio flexible, particularmente de la carne, que
tiene un peso significativo en el IPC y que cay6 en
términos nominales después de septiembre. Esto
contribuy6 a generar una importante baja en el
ritmo de variacion de los precios minoristas. El otro
elemento favorable para la reducci6n de la infla-
cion fue el comportamiento del tipo de cambio. A
partir del freno de la corrida de julio-agosto éste
inici6 una cafda nominal. La paridad flotante se
redujo en 15% entre ese momento y el final de
1990. En cuatro meses, la caida real acumulada fue
superior a 30%.

Las condiciones para una nueva corrida especula-
tiva iban conformandose. Operaban en el mismo
sentido las crecientes dificultades fiscales y los
problemas que éstas habian generado en las rela-
ciones con el FMI. Las tarifas publicas, congeladas,
comenzaban a mostrar un rezago real importante,
que hacia prever alguna correccion, dadas la res-
triccion de caja del sector publico y las presiones
del Fondo. Durante el Gltimo trimestre de 1990, a
pesar de la desaceleracion que llevé al mas bajo
registro de inflacion minorista en diciembre (4.7%),
las tasas de inflacion se mantuvieron relativamente
altas, considerando el comportamiento estable de
las tarifas pablicas y la declinacién del tipo de
cambio. Esto se debié a que algunos rubros, en
particular los servicios y bienes industriales del
IPC, siguieron evolucionando sisteméticamente por
encima de la tasa de inflacion promedio. No se
lograba la convergencia a una baja tasa de infla-
cion, y se llegaba a fin de afio con una notoria

distorsién de los precios relativos.

En diciembre el Banco Central alter6 nuevamente
su errética politica en relacién con el mercado de
cambio. La intensidad de la caida de la paridad
nominal era tal, que las autoridades monetarias
volvieron a intervenir intentando evitar una baja
mayor. En enero se sumaron a este complejo pano-
rama diversos problemas politicos para el gobier-
no, agravados por intensos conflictos entre distin-
tos grupos de poder en su seno.

La corrida cambiaria se inici6 a principios de 1991.
El tipo de cambio libre se elevé en enero més de
60%, medido entre puntas. Nuevamente, la corrida
cambiaria deton6 una intensa aceleracién
inflacionaria. La crisis llevo a la salida de Erman
Gonzélez del ministerio de Economia. Su sucesor
reabri6 el mercado cambiario y financiero luego de
algunos dias de feriado y anunci6 la vigencia de un
sistema en el cual el tipo de cambio flotarfa libre-
mente, dentro de una banda fijada por el Banco
Central. Este se comprometia a comprar o vender
divisas en caso de que la banda fuese desbordada.
El techo de la misma fue fijado en 10 mil australes,
y el piso inicialmente en 8 mil.

El nuevo ministro se mostr6 dispuesto a intervenir
decididamente para mantener la paridad dentro de
la banda, e hizo otros diversos anuncios, particu-
larmente de naturaleza fiscal. El esquema resulté
exitoso y consigui6, luego de algunas fluctuacio-
nes, estabilizar el tipo de cambio en torno de una
paridad de 9400 australes por délar en febrero. De
cualquier modo, la aceleracién inflacionaria ya
estaba en marcha y los indices de inflacién de
enero y febrero fueron de 7.7 y 27% respectiva-
mente, para los precios minoristas, y de 10.6 y 39.3
para los mayoristas (excluyendo alimentos).

La aceleraci6n inflacionaria de principios de 1991
revirtié parcialmente la tendencia que venia regis-
trandose en los precios relativos, ya que los servi-
cios perdieron posiciones en relacion a otros rubros
del indice, y el gobierno logré cierta mejora en el
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nivel real de las tarifas pablicas. El tipo de cambio,
por su parte, aumenté fuertemente en términos
reales en el momento de la corrida. Sin embargo,
con la estabilizaci6n de la paridad alcanzada por el
esquema de flotacion acotada (salvo una mini-
corrida, enfrentada con éxito por el Banco Central
a fines de febrero), se inicié un nuevo proceso de
erosion del tipo de cambio real.

A mediados de marzo el gobierno anuncié el nue-
vo plan, basado en la convertibilidad de la moneda
domeéstica. La ley que estableci6 la convertibilidad
prohibi6 también todo tipo de clausula de
indexacion en los contratos pactados a partir del
primero de abril. Este plan naci6 con una paridad
cambiaria muy baja en relacién con los niveles
observados en la historia reciente. El tipo de cam-
bio medio en los primeros cinco meses de 1991 se
ubica casi 45% por debajo del promedio del lapso
1985-89 (Gréfico 2). El retraso cambiario fue reco-
nocido por el gobierno, que manifest6 su expecta-
tiva de que la estabilizacién cambiaria diera lugar a
una deflacién que permitiera un reacomodamiento
de los precios relativos. Esperaba que éstos retorna-
sen a sus niveles del segundo trimestre de 1990. El
tipo de cambio de abril-mayo de 1990 fue adopta-
do por el gobierno como “paridad de referencia”.
El tipo de cambio real en abril de 1991 se encontra-
ba alrededor de 30% por debajo del supuesto “tipo
de cambio de referencia”. La reduccion de precios
nominales requerida para retornar a esa paridad
real resultaria superior a 40%.

Para inducir la esperada reduccién de los precios
nominales, el gobierno inici6 negociaciones, con
anterioridad a la entrada en vigencia del plan, con
algunos sectores industriales. En los acuerdos que
se gestaron, el gobierno ofreci6 y concedi6 des-
gravaciones impositivas y rebajas en precios pu-
blicos (energia, por ejemplo), entre otros benefi-
cios, con el objetivo de llegar a reducciones de los
precios finales. Algunos de estos sectores fueron la
industria automotriz, de neumaéticos, electrénica y
de electrodomésticos. En ciertos casos hubo mode-
radas rebajas en los precios de venta, las que se
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Grafico 2. ARGENTINA: PBI MANUFACTURERO
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debieron fundamentalmente a las reducciones
impositivas concedidas por el gobierno. El efecto
de estos acuerdos no se manifesté en forma apre-
ciable en los indices de precios. Contribuy6, sin
embargo, a crear dificultades al gobierno en las
negociaciones con el FMI, que objet6 las rebajas de
impuestos en un contexto de fuertes exigencias de
disciplina fiscal, sin confiar en el argumento de que
las reducciones en las tasas impositivas serian méas
que compensadas por el efecto ingreso que resulta-
ria del impacto expansivo del plan.

Por otra parte, el gobierno acordé con el sector
agropecuario la eliminacién de las retenciones a
las exportaciones y el otorgamiento de préstamos
preferenciales, mientras ponia en marcha una re-
forma arancelaria aperturista que, por un lado,
reduciria el valor de los insumos, y por otro actua-
ria como incentivo para que los bienes producidos
internamente ajustaran sus precios en funcién de la
competencia del exterior.

En cuanto a los bienes no transables, el gobierno
estableci6 ciertas pautas para el ajuste de los al-
quileres y de algunos servicios privados. Se estable-
Ci6 para los alquileres una regla que impedia que
las sumas pagadas a principios de abril excedieran
en méas de un 12%, en dé6lares, el valor pagado en
mayo de 1990. En cuanto a los servicios, funda-



mentalmente medicina prepaga y educacion priva-.
da, el gobierno efectu6, aunque con poco éxito,
intensas gestiones para evitar que las tasas de in-
flacién de febrero y marzo fueran incorporadas en
los ajustes de precios para abril.

A poco de andar el nuevo plan, qued6 claro que la
deflacién requerida para llevar la paridad real al
nivel del segundo trimestre de 1990 no se produciria.
No se han observado reducciones de los indices de
precios. Més aun, la inflacién “residual”, a pesar de
la fijacion legal del tipo de cambio (que da una
singular rigidez a la politica inaugurada en abril),
ha sido inicialmente mucho més elevada que lo
compatible con este esquema. El indice de precios
al consumidor acumulé una variacion de alrededor
de 12% en tres meses. El tema de |a “convergencia”
(en este caso entre la inflacién interna y la interna-
cional), que dominara la escena en 1990, reapare-
ce en un contexto de mayor apertura comercial y

mayor rigidez del esquema de politica econémica.

Las dificultades en lo inmediato son muy serias, en
particular si se considera que entre junio y septiem-
bre los precios de carnes, frutas y verduras presen-
tan una fuerte estacionalidad. Ya en mayo-junio la
carne vacuna registr6 aumentos significativos, que
empujarfan el indice de precios al consumidor de
junio por encima de 3%. Una inflacién de esa
magnitud, con indices de los alimentos frescos que
evolucionan muy por encima del promedio, esta
generando importantes presiones en favor de ajus-
tes de salarios. La Unién Obrera Metaldrgica, por
ejemplo, reclama un reajuste de remuneraciones
del orden de 15% en junio, que el gobierno consi-
dera “incompatible con la ley de convertibilidad”.
En el &mbito sindical se observa cierto
reagrupamiento de fuerzas, en oposicion a la poli-
tica vigente. Las presiones hacia la reindexacion
salarial no podran quebrarse con facilidad.
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BOLIVIA 1987 1988 1989 1990

Crecimiento PIB (%) 2.6 3.0 2.7 2.6
Agricultura 3.5 2.4 -1.5 -1.5
Industria 2.5 5.4 3.5 9.2
Mineria 1.5 19.9 15.1 3.7
Construccion -0.9 14.5 6.6 1.7
Comercio 8.2 -3.9 0.3

Consumo privado 4.5 2.0 2.5 2.7
Consumo del gobierno 12.2 -4.0 3.7 5.2
Formacion bruta de capital fijo 4.8 2.5 3.3 -4.6
Variacion de existencias 36.1 -105.9 745.8

Exportaciones -5.9 6.3 12.2 11.5
Importaciones 7.9 -15.0 4.8 9.8
Inflacién (Crecimiento % anual) 10.7 21.5 16.6 18.0
Crecimiento M1 39.8 34.7 3.1 39.9
Tipo de cambio real (Indice FMI) 28.4 27.0 25.8 21.8
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 518.7 543.0 724.0 827.0
Importaciones de bienes 646.3 591.0 620.0 716.0
Balanza comercial -127.6 -48.0 104.0 111.0
Balanza en cuenta corriente -526.0 -316.0 -149.0 -132.0
Cambio en reservas -113.0 8.0 -142.3 113.7
Reservas internacionales 160.9 18.6 132.3
Deuda externa total (US$ Mill.) 4162.0 4094.0 3524.0 3832.0
Deuda externa/PIB 97.9 79.8 78.1
Servicio deuda/exportaciones 4.5 4.5 5.1
Déficit fiscal (% del PIB) 8.4 6.5 5.1 3.3
Tasa de desempleo 72 11.5 10.2 99
Salario real (Crecimiento % anual)* 16.0 4.5 -9.4

* Naciones Unidas.

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras puenden no coincidir con las publicadas en el informe.




Bolivia

1. INTRODUCCION Y RESUMEN

La reanudacién del crecimiento econémico ha sido
el tema principal de la politica econémica boliviana
en los Gltimos afios. El control de inflacién, después
del exitoso programa de estabilizacién de 1985, ha
pasado a un segundo plano. No obstante, los
esporadicos rebrotes inflacionarios de los Gltimos
dieciocho meses hacen recordar que aunque la
inflacion esta controlada, no ha sido vencida. Més
aan, si bien las tasas anuales de inflacién de los
altimos tres afos, cercanas al 20%, se comparan
favorablemente con las de otros paises de |a regién,
adn son sustancialmente mas altas que la tasa
internacional. La inflacibn mantiene efectos
negativos sobre otras variables, y en particular se le
puede atribuir una parte importante en la creciente
dolarizacién del sistema financiero.

La economia boliviana ha crecido desde 1987 a
tasas anuales entre 2.5% y 3%, similares a las del
crecimiento de la poblacién. Si bien el fuerte
deterioro en el Producto Interno Bruto (PIB) per
capita del primer quinquenio de los 80 se detuvo,

* Instituto de Investigaciones Socio-Econémicas, Universidad
Catélica Boliviana.

Juan Antonio Morales
y Patricia Ramirez *

la situacién se mantiene estacionaria desde 1987
(Gréfico 1). Para muchos observadores el
interrogante es por qué un pais que logrado la
estabilizaciéon y ha realizado unas reformas
estructurales que estan entre las més audaces de la
region, sigue exhibiendo tasas de crecimiento del
PIB tan modestas, tanto més cuando se parte de una
base muy pequeia'. No hay duda de que un

Grafico 1. BOLIVIA: INDICE DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO PER CAPITA, 1980-90
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Fuente: Elaboracién con datos del Instituto Nacional de
Estadistica

! Se puede encontrar una resefia de las formas estructurales
en Morales, J.A (1991), "Reformas Estructurales y Crecimiento
Econémico en Bolivia", DT 04/91, IISEC-Universidad Cat6lica
Boliviana, Abril.
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contexto internacional desfavorable para el
comercio internacional boliviano (més no para los
flujos de crédito) ha incidido fuertemente en este
desempefio. Sin embargo, otros factores entran
también en la explicacion. Entre ellos se destacan
las altas tasas reales de interés, una herencia del
programa de estabilizacion que subsiste a pesar de
la completa apertura de la cuenta capital de la
balanza de pagos; y las muy bajas tasas de inversiéon
privada, que se deben en parte a las altas tasas
reales de interés y, probablemente en una
proporcién més importante, a la falta de credibilidad
en el programa de reformas (Gréfico 2).

Si bien no se ha tenido una economia vibrante en
1990 vy el primer semestre de 1991 , la mayor parte
de los indicadores macrecon6micos son buenos
(Cuadro 1). La inflacién se ha mantenido bajo
control. Aunque en forma modesta, se ha registrado
un crecimiento del PIB, y la economia se ha
remonetizado un poco més rapidamente que en el
pasado reciente, a la vez que han aumentado las
reservas internacionales. El déficit del sector pablico
no financiero ha bajado (aunque la forma en que se
le ha hecho descender es bastante discutible).
Gracias al buen desemperio de las exportaciones,
el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos también se ha reducido.

En el Cuadro 1 se aprecia que los problemas no
resueltos tienen que ver con las altas tasas de interés
para operaciones en ddélares, que son las
predominantes y que, un poco abusivamente, se
las puede asimilar con las tasas reales; y con la tasa
de desempleo, que baja muy lentamente?.

Las perspectivas para 1991 son también buenas,
mas no extraordinarias. La visién de lo que podria
ocurrir en 1991 (dltima columna del cuadro 1) es
compartida por el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional. Ese escenario dependera

2 A proposito de las tasas de desempleo, debe tenerse en
cuenta que las informaciones son muy deficientes y deben ser
interpretadas con cautela.
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Grafico 2. BOLIVIA: TASAS DE INVERSION
BRUTA FIJA, 1980-90
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Fuente: Elaboraciéndel autor con datos del Banco Mundial
y UDAPE. Tasas derivadas de valores nominales de la
inversién y el PIB.

del cumplimiento oportuno de los pagos por la
Argentina por las compras de gas natural que hace
a Bolivia®.

Se pronostica una tasa de crecimiento del PIB entre
3.5% y 4%, que seria posible debido al esperado
buen comportamiento del sector agropecuario,
gracias a condiciones meteorolégicas mucho mas
favorables que las de los tltimos cuatro afios. Debe
recordarse que el PIB agropecuario contribuye con
casi 21% al PIB total. Llama la atencion, en las
proyecciones para 1991, un déficit mayor en cuenta
corriente de la balanza de pagos (como proporcién
del PIB) que en los dos afos precedentes. Este
aumento parece dificil de conciliar con la ganancia
de reservas internacionales netas de US$75 millones
y con una caida equivalente al 1% del PIB en el
déficit consolidado del sector piblico no financiero.
La salida a estas aparentes contradicciones estaria
en un fuerte incremento en la tasa de inversion
privada, que ademds tendria que ser financiada por
flujos de capital extranjero privado. El gobierno

3 Las moras argentinas en sus pagos por el gas natural han
sido en el pasado una fuente muy importante de dificultades
fiscales y de balanza de pagos, dadas las restricciones de liquidez
que tiene Bolivia.



Cuadro 1. BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

Proyeccion

1988 1989 1990 1991 2

Producto Interno Bruto
(Millones de $b de 1980) 114963 118096 121186 125428
Crecimiento PIB real (%) 3.0 2.7 2.6 3.5
Tasa de desempleo abierto (%) ® 11.5 10.2 9.9
Inflacion (%) © 21.5 16.6 18.0 15.0
Devaluacion nominal (%) © 12.4 20.1 14.4
Indice tipo de cambio real (Base 1980=100) ¢ 91.6 87.4 118.6
Crecimiento M1¢ 34.7 3.1 39.9
Crecimiento M2 Bolivianos €® 28.2 0.3 37.6

M2 total® 43.3 334 48.7
Tasa de interés pasiva en
moneda extranjera f 14.9 15.1 13.6
Déficit sector puablico
Consolidado (% PIB) 6.5 5.1 3.3 2.6
Déficit cuenta corriente de la
Balanza de pagos (% PIB) 7.6 3.4 2.7 5.1
Reservas internacionales netas
del Banco Central (Millones de d6lares) 160.9 18.6 132.3 207.3
Deuda externa total (Millones de d6lares) 4094 3524 3832
Deuda externa total (% PIB) 97.9 79.8 78.1

? Seglin Memorandum de entendimiento entre el Gobierno de Boliviay el Fondn Monetario Internacional, Tercer
Programa Anual ESAF, Mayo de 1991.

® Segiin datos de Encuesta Permanente de Hogares en ocho ciudades 1988 y 1989. El dato de 1990 es una estimacién
del Ministerio de Planeamiento.

€ Variacién porcentual de diciembre a diciembre.

4 Incremento significa depreciacién.

€ M1 mas cuasi-dineros en moneda nacional.

f Tasas nominales promedio para depésitos a plazo fijo en délares, valores de fin de afio.

Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Banco Central de Bolivia, del Instituto Nacional de Estadistica, y de
la Unidad de Analisis de Politica Econémica.

BOLIVIA 75



tiene cifradas sus esperanzas en una mayor presencia
de la inversion extranjera directa.

La economia boliviana parece estar bien
encaminada, pero necesita un mayor impulso,
especialmente en el sector privado. Los principales
equilibrios macroeconémicos se mantuvieron en
1990 y se mantienen razonablemente en la
actualidad, lo que constituye una condicion
necesaria para el crecimiento. Les corresponde
ahora una responsabilidad mayor a las politicas
sectoriales y de desarrollo, y a las recientes reformas
en la legislaciéon de fomento a la inversién privada
en los cruciales sectores de mineria e hidrocarburos.
En 1990, el gobierno de Paz Zamora ha promulgado
también una nueva ley de inversiones y acaba de
anunciar, mediante un decreto supremo, un
programa de privatizaciones.

Il. LA ACTIVIDAD EN 1990
A. Desempeiiodel Producto Interno Bruto en1990

La economia boliviana sigui6 en 1990 el patrén de
modesto crecimiento que viene desde 1987, un
afio y medio después del lanzamiento del programa
de estabilizacién. La tasa de crecimiento en 1990
fue ligeramente inferior a la de los dos afos
anteriores (Cuadros 1 y 2), y también inferior a la
tasa de crecimiento de la poblacién, de 2.8% por
afio. Es interesante notar que a pesar de haber
obtenido tasas positivas en todos los afos
comprendidos entre 1987 y 1990, el PIB de 1990
es todavia inferior en 1.5% al de 1980. A pesar del
enorme esfuerzo realizado, no ha sido posible
recuperar las pérdidas de produccion ocurridas
durante el periodo de alta inflacion de 1982 a
1985. No solamente el PIB total, sino también la
produccion de casi todos los sectores, fueron
inferiores en 1990 a los de 1980.

El débil crecimiento de 1990 se explica en gran
medida por la caida del PIB agropecuario. La
produccién agropecuaria ha sufrido dos afios
consecutivos de decrecimiento (Cuadro 2), debido
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. aunasequia prolongada en el oriente del paisy a la

reduccion de los cultivos de coca. Sin ignorar los
factores climaticos y de erradicacién de coca, cabe
anadir que hay elementos de la nueva politica
econ6émica lanzada en 1985 que parecen
discriminar, contrariamente a lo esperado, al sec-
tor. En particular, no hay ninguna mejora en los
términos de intercambio para |la pequena agricultura
campesina, después del programa de estabilizaci6n
de 1985 y a pesar de las sequias. Ademas, el gasto
publico en el sector sigue siendo muy bajo*.

La minerfa (excluyendo la produccién de petréleo
y gas natural) estd experimentando una recuperacion
sostenida, después de la brutal caida que sufrié en
1985-1986 a causa del “crash” del estario en la
Bolsa de Metales de Londres y de los ajustes
requeridos para acomodar ese choque. La
recuperaciéon del nivel de la produccién minera
estd acompaiiada por cambios significativos en su
composicion. El estaiio ha dejado de ser el mineral
mdés importante, para cederle el lugar al zinc. Se
observa también un fuerte crecimiento en la
produccién de oro. El volumen de produccién de
petréleo y gas natural también ha aumentado, pero
a una tasa de crecimiento méas moderada que la del
resto de los minerales. La declinante produccion
de la empresa estatal Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB), la principal del pafs, ha
sido compensada con la expansion de las empresas
privadas; de hecho, los datos mas recientes sefialan
que las empresas estatales pierden su tradicional
importancia en mineria y petr6leo para ser
reemplazadas por las empresas privadas. Este esun
cambio estructural significativo.

El producto manufacturero ha crecido a buen ritmo
en 1990, y se estd recuperando paulatinamente de
las pérdidas del perfodo 1982-1985. En cambio, la
construccion ha crecido a la reducida tasa de 1.7%,

4 Para una evaluacién del impacto del ajuste estructural en el
sector de la pequefia agricultura campesina, véase Morales, J.A
(1991), "Structural adjustment and peasant agriculture in Bo-
livia". Food Policy, vol 16, No.1, Febrero.



Cuadro 2. BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO (Bs.de 1980)

1980 1988 1989 19907  Variacion

porcentual

1990/89
A. Agricultura, caza, silvicultura y pesca 22563 25951 25572 25190 -1.5
B. Extraccién de minas y canteras 19407 14806 17047 18610 9.2
- Petréleo crudo y gas natural 6728 7189 7503 7789 3.8
- Minerales metalicos y no metalicos 12679 7617 9544 10821 13.4
C. Industrias manufactureras 17974 14852 15374 15941 3.7
D.Electricidad, gas y agua 806 1051 1105 1165 5.4
E. Construccion y obras publicas 4521 3019 3214 3269 17
F. Servicios de apoyo a la produccién ? 25839 28533 28874 29572 2.4
G. Otros servicios ® 28548 24924 25098 25743 2.6
PIB a precios de productor 119658 113136 116284 119490 2.8
Impuestos indirectos sobre importacion 3288 1827 1812 1696 -6.4
PIB a precios de comprador 122946 114963 118096 121186 2.6

? Comprende los sectores de comercio; transporte, almacenamiento y comunicaciones; servicios financieros a las

empresas; y servicios bancarios imputados.

b Comprende propiedad de vivienda; servicios comunales, sociales y personales; servicios de las administraciones
’ ’ y p

publicas; y servicio doméstico.
P Preliminar.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Boletin de Cuentas

Nacionales No.5, 1991.

que parece sorprendente en vista del dinamismo
de este sector en algunas regiones del pafs. Por
ejemplo, se nota un incremento significativo en el
nimero de permisos de construccién de vivienda y
en los metros cuadrados de construccién aprobados
en LaPaz. Laproducciény el consumo de cemento
crecieron a un respetable 8.8% (Cuadro 3). Como
esbien sabido, la construccién es un buen indicador
de la actividad general. Del dinamismo observado
en la ciudad de La Paz se puede inferir
(indirectamente) una recuperacion de la economia

superior a |a registrada por las cuentas nacionales
que, sea dicho de paso, tienen todavia caracter
preliminar.

Los sectores de servicios han crecido casi al mismo
ritmo que el PIB total. De acuerdo con estas cifras,
en 1990 no habria ocurrido una profundizacién de
la terciarizacion.

En casi todos los sectores productivos se han
observado fuertes variaciones trimestrales de la
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Cuadro 3. BOLIVIA: INDICADORES DEL SECTOR CONSTRUCCION, CIUDAD DE LA PAZ. 1985-1990

1985 1986 1987 1988 1989 1990
Permisos de construccion ?
-NUmero de permisos 1123 913 462 883 1109 1248
-Metros? aprobados 394605 381434 346892 358590 516224 608879
Produccién de cemento
(Toneladas métricas) 241128 293816 382225 448192 514821 560446
Indices (Base 1985=100)
Permisos de construccion
-Ndmero de permisos 100.0 81.3 41.1 78.6 98.8 111.1
-Metros? aprobados 100.0 96.7 87.9 90.9 130.8 154.3
Produccién de cemento 100.0 121.9 158.5 185.9 213.5 232.4
Costos de construccién ® 100.0 121.1 129.3 144.9

? De acuerdo con los planos aprobados por la H.Alcaldia Municipal de La Paz.

b Base 1987=100.

Fuente: Con base a datos no publicados de la H.Alcaldia Municipal de La Paz.

produccién (Cuadro 4). En mineria, el tercer
trimestre fue de una actividad especialmente alta.
En el sector manufacturero la actividad comenz6
lentamente, alcanzando el méximo de produccion
también en el tercer trimestre. La produccién de
hidrocarburos (crudos y refinados) fue, en cambio,
relativamente constante, asi como la de electricidad.

Las mejores perspectivas sectoriales de crecimiento
para 1991 estan en la agricultura comercial, con las
expansiones en curso de los cultivos de algodén,
girasol y trigo, y en la mineria no estafiifera. Se
considera que la soya no tendra la expansion de los
anos anteriores. Debido al mejor clima se espera
un mayor rendimiento en la agricultura comercial y
también en la agricultura campesina productora de
alimentos. En el sector manufacturero, los tejidos y
confecciones de algodén para la exportacion tienen
buenas perspectivas.
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Dos puntos resaltan del anélisis de la evoluciéon del
PIB por tipo de gasto en 1990 (Cuadros 5 y 6). El
primero se refiere al fuerte crecimiento del volumen
de las exportaciones en 1990, que continta con el
impulso de 1989; una proporcién cada vez méas
importante del PIB esté siendo destinada a mercados
externos. El segundo se relaciona con el
decrecimiento de la inversion fija. En el periodo
post-estabilizaciéon 1986-1990 han sido constantes
las muy bajas tasas de inversion (véase también el
grafico 2). Esto sorprende, especialmente en el
caso de la inversion privada, cuyo bajo nivel se ha
convertido en uno de los principales problemas de
la politica econémica.

El gobierno y las agencias internacionales de
cooperacion financiera esperan que en 1991 la
nueva legislacién minera y de hidrocarburos atraigan
un volumen de inversiones privadas extranjeras



Cuadro 4. BOLIVIA: INDICADORES TRIMESTRALES DE ACTIVIDAD (Base 1985=100)

Hidrocarburos

Consumo
Mineria Extraccion Refinados Electricidad Manufacturas
1985 100 100 100 100 100
1989 IV 144 110 115 108 115
1990 |1 142 105 108 107 100
] 141 104 114 111 113
]| 161 120 129 110 148
Vv 148 113 131 113 119

Fuente: Basado en datos del Instituto Nacional de Estadistica, Indices de volumen fisico, 1991.

suficientemente grande. Al terminar el primer  procesamiento de informacion. En particular, se
semestre de 1991 se verificé un nimero importante  observan fluctuaciones muy grandes e inexplicables,
de intenciones de inversion en esos sectores, pero  de afio a afio, en las tasas de participacion laboral.

todavia no han comenzado a realizarse. Los datos disponibles sefialan una tasa de
desocupacién abierta que cae lentamente y se
B. El Empleo situaba alrededor de 10% en 1990.

Es muy dificil evaluar el panorama del empleo,  Lainformaci6nde 1988y 1989, basada en encuestas
tanto por las caracteristicas inherentes a los  de hogares, sefialaba que practicamente no hubo
mercados laborales bolivianos como por las  crecimiento del empleo formal urbano en esos
deficiencias en la metodologia de recoleccién y  anos. Toda la expansién se dio en el sector infor-

Cuadro 5. BOLIVIA: PIB POR TIPO DE GASTO (Tasas anuales de crecimiento) *

1988 1989 1990
Gastos de consumo final 1.2 2.7 3.0
-Pdblico -4.0 3.7 5.2
-Privado 2.0 2.5 2.7
Formacién bruta de capital fijo 2.5 3.3 -4.6
Exportaciones de bienes y servicios 6.3 12.2 11.5
Importaciones de bienes y servicios -15.0 4.8 9.8
PIB a precios de comprador 3.0 2.7 2.6

 Calculos basados en datos preliminares del PIB en Bs.de 1980.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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Cuadro 6. BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO (Porcentaje del PIB)

1980 1988° 1989° 1990 °

Consumo final 79.8 82.3 81.5 82.2
-Privado 66.9 71.6 70.5 70.9
-Pablico 12.9 10.8 11.0 11.4
Formacion bruta de capital fijo 14.2 11.5 11.5 10.9
-Pablica 7.0 7.6 7.8 7.4
-Privada 7.2 3.9 3.7 3.4
Variacién de existencias 0.4 -0.2 -1.7 -1.7
Exportacién de bienes y servicios 25.6 243 26.8 28.6

Importacién de bienes y servicios -20.2 -18.0 -18.1 -20.1

P Preliminar.

Fuente: Derivado de datos a precios corrientes del Instituto Nacional de Estadistica, Cuentas Nacionales, Boletin

No.5.

mal. Los datos de afiliaciones a la Seguridad Social
corroboran esa conclusién. No hay razones de
peso para pensar que esa situacion haya cambiado
en 1990, excepto por el hecho de que se ha
observado un aumento en el nimero de empleados
publicos, continuando con la tendencia que
apareci6 en 1989.

Hay un consenso entorno a que las perspectivas de
un mayor empleo en el sector formal dependen del
aumento en las tasas de crecimiento de la economia
y de inversiones. Después de las reformas de 1985,
que incluyeron la liberalizaci6n del mercado del
trabajo, gran parte de los obstaculos debidos a una
excesiva proteccion a los trabajadores ocupados ha
desaparecido, lo que, en principio, favoreceria a la
creacion de nuevos empleos. El débil crecimiento
del empleo formal se debe al también débil
crecimiento de la economia y de las inversiones.

I11. PRECIOS, TASAS DE CAMBIO Y SALARIOS

Un aspecto sobresaliente de la economia boliviana
en 1990 es la estabilidad de precios. La inflacion
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anual para 1990 fue 18% (diciembre a diciembre).
Debe destacarse, sin embargo, que su
comportamiento fue inestable a lo largo del afio,
pues fue lenta en los primeros trimestres para luego
acelerarse significativamente en el Gltimo, llegando
en términos anualizados a casi 40% (Cuadro 7). En
el primer trimestre de 1991 se presenté también
una alta inflacién.

El aumento de |a tasa de inflacion del cuarto trimestre
de 1990 se explica por la aceleraci6n de la
devaluacion y por factores estacionales, ligados a
la expansién de la base monetaria para financiar
los pagos del aguinaldo de Navidad.

El fuerte incremento de precios del primer trimestre
de 1991, que ocurri6 casi enteramente en enero, se
debi6 a un reajuste del precio de los carburantes.
Los meses de febrero y marzo fueron de baja
inflacion, lo que lleva a inferir que el reajuste de los
carburantes produjo un incremento del nivel de
precios por una sola vez, antes que una aceleracion
de la inflaci6én que involucrara un componente
inercial.



Cuadro 7. BOLIVIA: INFLACION Y DEVALUA-
CION TRIMESTRALES ANUALIZADAS, 1989.1-
1991.1°2

Inflacién Devaluacién tasa de cambio
Oficial  Mercado paralelo
1989 | 7.8 11.9 13.6
Il 2.2 16.2 16.1
I 33.4 36.0 35.9
IV  25.5 17.4 17.4
1990 | 5.3 17.1 15.6
Il 12.1 10.5 10.5
1 17.5 12.4 12.4
IV 39.8 17.6 17.6
1991 Ip  30.1 17.1 19.8

? Cambio porcentual de fin de trimestre a fin de trimestre,
trimestre precedente, anualizado, del indice de precios
al consumidory de los tipos de cambio, respectivamente.
Fuente: Elaborado con datos del Banco Central de Bo-
livia, Boletin Estadistico, No0.268, Diciembre 1990, y
Gerencia de Estudios Econémicos para 1991.

Las tasas de cambio han sido también relativamente
estables, aunque se trat6 de seguir la regla de
devaluar por encima de inflaci6bn pasada més
reciente para recuperar el atraso cambiario. En el
primer trimestre de 1991 se abandoné esta regla.
Cabe recordar que después del programa de
estabilizacion de Agosto de 1985, las primas del
mercado paralelo de cambios practicamente han
desaparecido y s6lo en contadas ocasiones se han
situado por encima del 1%.

El Cuadro 8 muestra la muy favorable evolucién
del tipo de cambio real multilateral durante 1990.
La realineaci6n real del Boliviano se ha producido
por la sobrevaluacién de las monedas nacionales
de Argentina, Brasil y Per, los tres principales
socios comerciales, mas que por las medidas de
politica interna. Cabe preguntarse cuédn estable
serd este tipo de cambio real, ya que la experiencia
de los afos anteriores ha mostrado grandes

fluctuaciones. Debido a la alta inflacién del primer
trimestre de 1991, el Boliviano ha perdido un poco
la competitividad que habia alcanzado en 1990.

Los salarios reales promedio mejoraron en 5%
durante el segundo y el tercer trimestre de 1990,
pero volvieron a caer en el Gltimo trimestre (Cuadro
9). Esta trayectoria se inscribe en el patr6n méas
general de evolucion de los salarios reales después
del programa de estabilizacién de 1985, que ha
sido el de una recuperacién sostenida y vigorosa,
después de una caida inicial sustancial. Es cierto
que los datos del cuadro 9 se refieren solamente a
la ciudad de La Paz, pero informaciones
fragmentarias del resto del pafs indican que la
conclusién se sostiene. No se esperan incrementos
significativos en el salario real para 1991.

El mismo cuadro 9 muestra un fuerte deterioro del
salario minimo en términos reales durante 1990.
Se debe destacar, sin embargo, que la fraccién de
la poblacién ocupada sujeta al salario minimo es
muy pequena. En realidad, el salario minimo sirve
principalmente como pardmetro para el calculo de
las rentas de los trabajadores que se acogieron a la
jubilacién antes del programa de estabilizacion de
1985, y también para el calculo de algunas
deducciones impositivas.

Cuadro 8. BOLIVIA: INDICE DE TIPO DE CAMBIO
REAL MULTILATERAL, 1989.1-1991.1
(Base Diciembre 1987=100) 2

1989 IV 85.1
1990 | 108.5
1l 114.0
1] 136.6
v 128.5
1991 1 128.1

? Tipos de cambio multilaterales calculados con tasas
nominales de mercado paralelo. Un incremento significa
depreciacion.
Fuente: Banco Central de Bolivia, Gerencia de Estudios
Econémicos.
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Cuadro 9. BOLIVIA: SALARIOS EN LA CIUDAD DE LA PAZ

Nominales Reales
Minimo Basico ? Total Minimo Basico ? Total
ganado ® ganado ®

1989 IV 60 565 723 100.0 100.0 100.0
1990 | 60 592 785 97.1 101.7 98.8
1 60 625 840 95.6 105.8 101.1

]| 60 651 887 91.5 105.4 96.4

v 60 658 896 85.2 99.2 84.5

2 Salario promedio bésico obtenido de las diversas ramas de actividad.
b Incluye salario basico més bono de antigiiedad, horas extras, etc.
Fuente: Datos no publicados del Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral.

IV. POLITICA FISCAL

El saneamiento de las cuentas fiscales ha sido el
nicleo del programa de estabilizacién boliviano
desde 1985. A pesar del énfasis en la correccién
fiscal, los déficits globales del sector pablico no
financiero de 1987 a 1989 fueron relativamente
altos. En 1990 ocurri6, sin embargo, un progreso
importante con el déficit global (como proporcién
del PIB) que se redujo de 5.1% en 1989 a 3.3% en
1990.

Una fraccién importante de la reduccion del déficit
se ha debido a la parsimonia en la ejecucion del
programa de inversiones publicas. En efecto, el
porcentaje de ejecucién del programa presu-
puestado de inversiones pablicas alcanzé apenas
el 70%. La inversién pablica ejecutada (como
proporcion del PIB) fue menor en 1990 que en
1988 y 1989.

La relativa regularidad en los pagos de las facturas
de gas por parte de Argentina en 1990, contra-
riamente a lo sucedido durante 1989, dio un alivio
a las cuentas fiscales (y también a las reservas
internacionales). La incertidumbre en cuanto a la
continuacion de las ventas de gas a la Argentina
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después de 1992, cuando se vence el actual contra-
to, y las dificultades para conseguir otros merca-
dos, siguen afectando el comportamiento fiscal y el
desemperio de los mercados financieros nacionales.

El Cuadro 10, elaborado con base en datos de flujo
de caja, muestra una reduccion importante en el
déficit del gobierno general en 1990 frente a 1989;
en cambio, el déficit de las empresas publicas
aument6. El déficit mas importante entre las
empresas publicas es el de Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB) que alcanza a casi 0.7%
del PIB. Las transferencias de YPFB al gobierno
general y el hecho de que esa empresa puede
endeudarse externamente para financiar sus
inversiones explican el monto del déficit’.

Los ingresos del gobierno general, coincidentes en
gran parte con las del Tesoro General de la Naci6n
(TGN), siguen siendo excesivamente dependientes
de los impuestos a los carburantes. Los recaudos
de otros impuestos se han estabilizado en niveles
muy inferiores a los esperados cuando se lanz6 la

* YPFB sirve de mecanismo de endeudamiento para el
conjunto del sector pablico no financiero, en la medida en que
el gobierno se apropia de su ahorro y obliga a la empresa a
sustituirlo con financiamiento externo.



Cuadro 10. BOLIVIA: SUPERAVIT/DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO-FINANCIERO

(Porcentaje del PIB)

1989 1990
A. Consolidado sector publico no financiero -5.1 -3.3
B. Por instituciones (Datos de flujo de caja)
1. Gobierno Central -2.0 -1.4
2. Empresas puablicas -0.7 -1.3
Yacimientos petroliferos fiscales bolivianos -0.6 -0.7
Corporacién minera de Bolivia 0.0 -0.1
Empresa Nacional de Electricidad -0.1 -0.1
Empresa Nacional de Ferrocarriles 0.0 -0.3
Empresa Nacional de Telecomunicaciones -0.1 -0.1
Lloyd Aéreo Boliviano 0.1 0.0
Otras 0.0 0.0

Fuente: Basado en datos no publicados del Servicio de Administracién y Control Gubernamentales (SAFCO).

reforma tributaria de 1986. Uno de los principales
problemas de la situacion fiscal actual es justamente
el de aumentar los recaudos, especialmente los del
impuesto al valor agregado, donde hay serios
indices de una evasion sustancial. Esta en estudio
una ley para aumentar las sanciones por
incumplimiento de los deberes tributarios.

Cabe reiterar que si bien los impuestos a los
carburantes son faciles de cobrar y tienen mérito
desde el punto de vista de los recaudos, cuando
son muy altos deforman la asignacién de recursos
y reducen la tasa de crecimiento econ6mico.

En especial, el alto precio de los carburantes que
resulta de una tributacién punitiva encarece adn
mds los costos de transporte, los cuales son elevados
en cualquier caso debido a las condiciones
geogréficas y topograficas de Bolivia.

A pesar de la mejora en las finanzas pablicas, no se
pudo constituiren 1990 el ahorro publico necesario
para servir de contraparte a los desembolsos de la
deuda externa contratada. Dicho de otro modo, el
gobierno no logré hacer desembolsar una parte

importante de la deuda externa destinada al
financiamiento de proyectos de inversion, por falta
de fondos de aporte local.

Junto con el incremento de los recaudos, el otro
problema fiscal es el de las inversiones publicas.
En 1990 se enfrentaron dificultades en la seleccion
de los proyectos, y ademads su ejecucion sufrié
retrasos extraordinarios, en la mayor parte de los
casos a causa de las demoras en los desembolsos
de crédito externo.

Las perspectivas para 1991 sefalan una ligera
reduccion del déficit global del Sector Pablico no
Financiero (SPNF) como proporcién del PIB frente
a 1990.

El gobierno ha anunciado también un programa
de inversiones puablicas sustancialmente mas
grande que el ejecutado en 1990. La reduccién del
déficit (como porcentaje del PIB) y un programa
mas ambicioso de gasto publico en inversiones
seran posibles gracias a los ingresos adicionales
que se obtendrian del fuerte aumento del precio
de los carburantes aplicado en enero de 1991.
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V. POLITICA MONETARIA

Uno de los aspectos sorprendentes de la post-
estabilizacién en Bolivia es la lenta remoneti-
zaci6n de la economia. Al terminar el primer
trimestre de 1991, M1 alcanzaba apenas a US$282.4
millones, cerca del 6% del PIB. Sin embargo, en el
afio comprendido entre marzo 1990 y marzo 1991
se observé un incremento muy sustancial en M1
(Cuadro 11), lo que indicaria que hasta ahora se
estd produciendo una remonetizacién impor-
tante®.

Se observa un patr6n estacional bien nitido en el
comportamiento de la base monetaria y M1. Enel
altimo trimestre de cada afio se registra una fuerte
expansion, seguida de una fuerte contraccién en el
primer trimestre del afio siguiente. Incluso si se
tiene en cuenta el factor estacional, la expansién

del dltimo trimestre de 1990 fue muy alta. Y al
contrario, en el primer trimestre de 1990 la
contraccién fue aiin més fuerte que la normal, por
las medidas adicionales tomadas por el Banco
Central para controlar el rebrote inflacionario del
altimo trimestre de 1989. En el primer trimestre de
1991, M1 nominal se ha mantenido en un nivel
muy cercano al del dltimo trimestre de 1990; en
términos reales cay6 significativamente por la alta
inflacién de enero.

El Banco Central ha seguido una politica monetaria
mas activa y con instrumentos un poco maés
sofisticados que el de congelar los dep6sitos del
sector publico. Las operaciones con certificados
de dep6sito (CD) se han convertido en el instrumento
principal de regulacién del stock monetario vy,
sorprendentemente a la luz de los argumentos
teéricos en contra, de las tasas de interés.

Cuadro 11. BOLIVIA: INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS TRIMESTRALES (Miles de Bs.) *

1989 1990 1991 Tasas de crecimiento
Diciembre Marzo
v I I 1 v | 1990/89 1991/90
Base monetaria 1143 1278 1219 1379 1495 1639 30.8 28.3
M1 706 651 746 822 988 988 39.9 51.9
Cuasi-dinero 1538 1843 1918 2153 2350 2656 52.8 44.2
-En moneda nacional 119 112 119 132 146 111 23.4 -1.0
-En moneda extranjera 1287 1580 1622 1852 2020 2332 57.0 47.6
-En moneda nacional con
mantenimiento de valor 133 150 176 169 184 213 38.4 42.0
M2 2245 2493 2664 2975 3339 3645 48.7 46.2
Certificados de dep6sito ® 295 553 424 567 482 714 63.6 29.0

2 Stock de fin de trimestre.

P Certificados de depésito en Bs. y en délares emitidos por el Banco Central de Bolivia.
Fuente: Banco Central de Bolivia, Boletin Estadistico No.268, Diciembre 1990.

¢ En la experiencia histérica, los paises que salen de una
hiperinflacién registran un rapido crecimiento de M1 real.
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Bolivia ha diferido de este patrén.



Los CD son emitidos por el Banco Central, pero no
difieren en esencia de los papeles de deuda emitidos
por el gobierno. Hay CD en moneda nacional y en
délares, y la colocacion de los segundos es mucho
mads importante que la de los primeros. Los CD son
utilizados principalmente para reconstituir las
reservas de divisas, que de otra manera se perderian
por la expansién del crédito interno, en especial al
SPNF. La colocacién de CD constituye, sin duda,
un mecanismo indirecto de financiamiento del
SPNF.

El afio 1989 termin6 con una situacién de reservas
internacionales netas precaria (Cuadro 12). Esta
situacion perdur6 en los dos primeros trimestres de
1990, pero a partir del tercer trimestre mejor6
notablemente. Los CD salvaron las dificultades de
reservas, como se puede apreciar en el mismo
cuadro. Se debe subrayar que entre el cuarto
trimestre de 1989 y el primer trimestre de 1991 los
stocks de CD fueron mdas importantes que las
reservas internacionales netas.

Cuadro 12. BOLIVIA: RESERVAS INTERNA-
CIONALES Y CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL
BANCO CENTRAL (Millones de délares)

Reservas Certificados Cociente
internacionales de depésito CD/RIN
netas (RIN) ! (CD)? (%)
1989 IV 18.6 120.2 646.2
1990 | 98.6 180.8 182.4
Il 56.9 135.0 237.3
1l 144.7 175.4 121.2
v 132.4 143.2 108.2
1991 | 199.6 203.9 102.2
Fuente:

! Banco Central de Bolivia, Boletin Estadistico No.268,
Diciembre 1990.

2 Informacién no publicada de la Gerencia de Estudios
Econémicos del Banco Central de Bolivia.

Los CD constituyen deuda interna, y de alcanzar
niveles superiores podrian convertirse en un factor
de desestabilizacién. Por el momento el stock de
CDs representa un poco menos del 4.5% del PIB,
manejable por la autoridad monetaria si no hay
movimientos especulativos exégenos, es decir, no
ligados al monto actual de CDs. Sin embargo,
como los CD son instrumentos financieros de corto
plazo, la mayoria con vencimientos inferiores a 90
dias, un movimiento especulativo contra ellos podrfa
desestabilizar al Banco Central y poner en peligro
el programa de control de la inflacién, dado el alto
cociente de CD a reservas internacionales netas. A
esto se debe afadir que las tasas de descuento de
los CD han sido, hasta por lo menos el primer
trimestre de 1991, muy elevadas, lo que puede
hacer crecer rapidamente su volumen.

El Banco Cenfral ha registrado fuertes pérdidas
por las tasas de descuento de los CD. Ellas han
producido también un desplazamiento financiero
de la inversién privada y se han convertido en una
gufa para las tasas de interés, por lo menos las
pasivas, del sistema bancario.

La politica del Banco Central con los CD ha sido
muy activa, con fuertes expansiones y contracciones
a lo largo de los trimestres comprendidos entre el
altimo de 1989 y el primero de 1991. El Banco
Central ha operado con topes en la colocacién de
CD vy se tiene previsto que hasta fines de 1991
reducird su colocacién actual. Esta reduccion sera
posible por la mejora esperada en las cuentas del
SPNF.

Otro aspecto sobresaliente del panorama mone-
tario de 1990 es la profundizacién de la
“dolarizaciéon” de los dep6sitos bancarios. En el
dltimo trimestre de 1989, 92% de los dep6sitos a
plazo fijo estaban en cuentas en délares o
dolarizados. Este porcentaje subi6 a 96% a fines
de 1990. El crecimiento de los depGsitos en
délares ha sido particularmente rapido durante
1990 y el primer trimestre de 1991. A fines de
1989, los dep6sitos en délares eran de

BOLIVIA 85



438 millones, al terminar 1990 llegaban a 601
millones y a fines del primer trimestre de 1991 a
665 millones.

El fuerte crecimiento de los dep6sitos en d6lares
plantea algunos interrogantes. Si bien se podia
atribuir el rapido crecimiento de los depésitos
dolarizados entre 1986 y 1989 a la repatriacién de
capitales de bolivianos inducida por la estabilidad
y a cambios de cartera, el influjo de 1990 parece
deberse a movimientos de capital inducidos por las
altas tasas de interés y no limitados a residentes
bolivianos. Mdas precisamente, la causa es el
diferencial entre tasas de interés en dolares en el
mercado interno y las tasas internacionales.

La otra pregunta importante es por qué las tasas
reales de interés se mantienen tan altas, y los
maérgenes entre tasas activas y pasivas tan elevados
(Cuadro 13 y Gréfico 3). Existe un amplio debate
respecto a estos temas, que no cabe detallar aqui’.
Los diversos estudios atribuyen las altas tasas reales
de interés a una politica monetaria muy apretada
en los afios subsiguientes al de la estabilizacion.
De acuerdo con los modelos teéricos, la politica
monetaria no debiera tener efecto sobre las tasas de
interés (sino sobre las reservas de divisas) si la
economia encarara una oferta de capitales
completamente elastica. Este no parece ser el caso
y se puede conjeturar que la curva de oferta tiene
pendiente positiva, ya que para inducir influjos
adicionales de capital la tasa de interés tendrfa que
aumentar.

Con la caida reciente de las tasas internacionales
de interés se ha producido también una caida, que
haido un poco més all4, de las tasas nacionales. La

7 Un inventario de los determinantes de la tasa de interés se
encuentra en Ferrufino, R.(1990), "El tipo de cambio y las tasas
de interés post-inflacionarias en Bolivia," DT 06/90, IISEC-
Universidad Catélica Boliviana. Se debe destacar que en el
presente trabajo asimilamos las tasas de interés reales con las
tasas para operaciones en dolares. Esto tiene la ventaja de la
simplicidad, y no es una decisién arbitraria en la medida en que
el boliviano no esté muy sobrevaluado.
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Cuadro 13. BOLIVIA: TASAS DE INTERES PARA
OPERACIONES EN DOLARES, 1988-1991 2

Activas Pasivas ®

Nomi- Efecti- Nomi- Efecti-

nales® vas? nales® vas?

1988 IV 22.3 24.4 14.9 15.8
1989 | 212 23.1 13.9 14.8
1] 2.7 23.6 14.3 15.2

11 229 26.1 15.6 16.7

A% 22.1 24.4 15.1 16.1

1990 | 21.7 24.0 141 15.0
1] 20.9 22.8 13.7 14.5

11 20.6 22.7 13.6 14.4

\Y 20.3 22.2 1.3.:6 14.4

1991 |If 20.9 22.8 13.7 14.5

® Tasas de interés de fin de trimestre.

b Tasa promedio sobre depésitos a plazo fijo.

¢ Incluye impuestos.

4 Incluye otros recargos y comisiones bancarias.

¢ No incluye impuestos.

f Los datos para 1991.1 provienen de la Unidad de
Anélisis de Politica Econémica (UDAPE).

Fuente: Banco Central de Bolivia, Boletin Estaditico
No.268, Marzo 1991.

Grafico 3. BOLIVIA: TASAS DEINTERES TRIMESTRALES
PARA OPERACIONES EN US$ (Periodo 1986.1-1990.1V)

30 T
oL Activos
25 + X
W+ e

Pasivos

10 Libor 90 dias

w

5+

(NS SR N N SN R (S (IS S VS SRS SO, C SRS S S N (S S (R |
e | RS N RS T S S T ST |

85.111  86.ll 87.11 88.1l 89.l1
Fuente: Banco Central de Bolivia




pregunta es cuan sostenible sera esta cafda en las
tasas de interés.

En cualquier caso, si la situacion fiscal se deterio-
raray el Banco Central se viera obligado a aumentar
sus colocaciones de CD, las tasas de interés
volveran a los niveles de fines de 1990.

VI.EL SECTOR EXTERNO

Las exportaciones continuaron en 1990 la
recuperacion iniciada en 1989 (Cuadro 14), pero
ésta no ha sido uniforme. Por ejemplo, mientras el
valor de la exportacion de estario cay6 en relacién
a 1989, por la fuerte depresién de su precio, el zinc

Cuadro 14. BOLIVIA: BALANZA COMERCIAL (Millones de ddlares)

1988 1989 1990
A. Exportaciones 600 822 921
Estanio 77 127 106
Zinc 60 132 143
Gas natural 215 214 225
Otros minerales ? 140 145 154
No tradicionales 108 204 292
B. Importaciones 591 620 716
Consumo no duradero 57 70 76
Consumo duradero 7l 67 72
Bienes intermedios 228 258 276
Bienes de capital 232 221 289
Diversos 2 4 3
C. Gastos de realizacion
de las exportaciones ® 58 98 94
D. Exportaciones FOB (A-C) 543 724 827
E. Importaciones CIF 591 620 716
F. Balanza comercial (D-E) -48 104 111
Pro memoria
Indice de tipo de
cambio real (Base 1980=100) © 91,6 87,4 118,6

? Incluye exportaciones de petréleo y gases excepto gas natural.

b Gastos de fundicién en el extranjero, embarque, fletes, seguros, etc. de las exportaciones de minerales.
¢ De fuente Unidad de Analisis de Politica Econémica (UDAPE).

Fuente: Banco Central de Bolivia, Boletin del Sector Externo, No.4.
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continu6 con el impulso que habia tomado el afo
anterior, aunque a menor velocidad. El precio de
este metal descendi6 a mediados de 1990, pero no
en forma tan estrepitosa como el del estafio. Se
destaca el vigoroso crecimiento de las exportaciones
no tradicionales, indicativa de las muy importantes
reasignaciones de recursos que han resultado tanto
de las reformas estructurales como de los choques
externos.

Aunque la evidencia no es del todo concluyente,
fuertes indicios llevan a pensar que la expansion de
las exportaciones no tradicionales fue estimulada
por un subsidio uniforme, llamado Certificado de
Reintegro Arancelario (CRA), de 10% sobre el valor
FOB. En el segundo semestre de 1990 se redujo el
CRA a 6%, y a principios de 1991 fue sustituido por
un sistema mds similar a un genuino “drawback”.
Las implicaciones del desmantelamiento del CRA
estdn todavia por verse. 'Las primeras sefales
muestran una desaceleracién del crecimiento de
las exportaciones que antes gozaban de ese subsidio.
El saldo de balanza comercial en 1990 fue positivo,
pero s6lo superé ligeramente al de 1989. La fuerte
expansion de las exportaciones entre 1989 y 1990
fue acompariada por un fuerte crecimiento de las
importaciones, lo que explica el relativamente
modesto superdvit comercial. Los datos muestran
un fuerte crecimiento en el valor de las
importaciones de bienes de capital, informacion
que parece dificil de reconciliar con las bajas tasas
de inversi6én. En cambio, el valor de las
importaciones de consumo (tanto de bienes
duraderos como de no duraderos) de 1990 es apenas
superior al de 1989. Por su parte, en las
importaciones de bienes intermedios se registra un
modesto crecimiento.

En. 1990 se redujeron los aranceles de importacion
de 17% a 10%. Una lista pequeiia de items
arancelarios para bienes de capital tiene una tasa
de 5%, mientras que el resto de los aranceles esta
uniformado en 10%. Cabe recordar que casi todas
las restricciones cuantitativas a las importaciones (y
a las exportaciones) habfan sido desmanteladas
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anteriormente. Bolivia estd comprometida con los
otros paises del Grupo Andino y con Chile a aplicar
proximamente un arancel cero a las importaciones
provenientes de esos paises.

El saldo en cuenta corriente, a pesar del resultado
favorable de la balanza comercial, continu6 siendo
negativo (Cuadro 15). Sin embargo, la balanza en
cuenta corriente excluyendo intereses fue positiva
en 1990 y un poco mayor que en 1989. Esto
indicarfa que Bolivia esté siguiendo una trayectoria
viable de endeudamiento externo.

La balanza en cuenta capital fue significativamente
positiva en 1990, pero menor que en 1989. Las
transferencias netas oficiales, contabilizadas en la
cuenta capital siguiendo la practica del Banco
Mundial, crecieron moderadamente en 1990. Esas
transferencias estan destinadas en una fraccion muy
importante al financiamiento de los programas de
erradicacion de la coca. Los desembolsos netos de
deuda publica externa en 1990 fueron, en cambio,
pequefos, en gran parte por las dificultades del
SPNF. La inversi6n directa extranjera de 1990
permanecio estancada en el mismo nivel de 1989.

La cuenta de errores y omisiones registra valores
negativos y grandes por tercer aio consecutivo.
Estos datos sorprenden, porque no hay indicaciones
complementarias de fuga de capitales y se esperarian
valores positivos, debido a las exportaciones ilegales
de cocaina.

El financiamiento excepcional, que agrupa en su
mayor parte en intereses debidos pero no pagados,
movimientos de la cuenta de moras de la Argentina
por las facturas de gas devengadas, y recompras de
deuda, fue significativamente mayor en 1990 que
en 1989. Esta cuenta es en buena parte responsable
del aumento de las reservas internacionales netas.
A fines de 1989 Bolivia experimenté una fuerte
reduccion de su deuda externa total, consecuente
con el canje de deudas con la Argentina. Por otra
parte, a principios de 1990 recompr6 US$201
millones de la deuda con el Brasil en el mercado



Cuadro 15. BOLIVIA: BALANZA DE PAGOS. 1988-1990 (Millones de délares)

1988 1989 1990
A. Balanza comercial -48.0 103.6 111.4
a. Exportaciones FOB 542.5 723.5 827.0
b. Importaciones CIF 590.5 619.9 715.6
B. Balanza de servicios no factoriales -18.0 -19.0 -19.9
C. Balanza de servicios factoriales -262.8 -254.5 -243.9
D. Transferencias netas privadas 12.8 20.0 20.0
E. Balanza en cuenta corriente (A + B + C + D) -316.0 -149.9 -132.4
Cuenta corriente excluyendo intereses -69.0 75.7 78.5
F. Balanza en cuenta capital 231.2 283.6 239.4
a. Transferencias netas oficiales 171.5 136.3 146.6
b. Inversién directa : 30.0 35.0 35.0
c. Desembolsos netos deuda pablica externa 123.0 113.9 25.5
d. Otro capital de largo plazo 8.6 10.7 47.7
e. Capital de corto plazo -101.9 -12.3 -15.4
G. Financiamiento excepcional 142.8 -60.0 144.5
H. Errores y omisiones -65.6 -216.0 -137.7
I.  Balanza global (E + F + G + H) -7.6 -142.3 113.8
Pro memoria:
Reservas Internacionales Netas del
Banco Central de Bolivia 160.9 18.6 132.3

Fuente: Elaboracion con datos del Banco Central de Bolivia, Boletin Sector Externo, No.4, diciembre 1990.

secundario, pagandose US$51 millones. También
durante 1990 se redujo un poco més la deuda con
la banca comercial internacional, mediante
operaciones de recompra y canje de deuda por
bonos de inversion.

La deuda externa total ha vuelto a crecer en unos
US$310 millones en 1990, tanto por el efecto de
los desembolsos netos como por la capitalizacion
de intereses, después de las negociaciones en el
Club de Paris (Cuadro 16).

El cociente Deuda Externa Total/PIB, que habia
bajado fuertemente en 1989, se redujo muy poco
en 1990. Este aspecto es atin mé&s marcado para la
Deuda Externa Pablica de Mediano y Largo Plazo.

Las transferencias netas de recursos para el sector
pablico continuaron siendo positivas en 1990,
aunque bastante inferiores a las de 1989. Pareciera
que las transferencias unilaterales externas han
sustituido a los desembolsos de deuda externa.

En las negociaciones del Club de Paris de 1989
Bolivia obtuvo el tratamiento concesional de
Toronto, disefiado para los paises mas pobres con
un s6lido programa de ajuste estructural.

En concordancia con esas negociaciones Holanda
y Francia condonaron un tercio de los vencimientos
de la deuda y reprogramaron el saldo a veinticinco
afios con catorce anos de gracia, en el caso de
deuda concesional, y de catorce afios con ocho de
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Cuadro 16. BOLIVIA: DEUDA EXTERNA, STOCKS Y FLUJOS, 1988-1990

1988 1989 1990 °

Stocks

Deuda externa total

Reservas internacinales netas 2
Deuda externa total neta

Deuda externa publica, M&L plazo

Flujos deuda externa publica de M&L plazo

Desembolsos
Amortizaciones
Intereses

Transferencias netas

Stocks
Deuda externa total
Reservas internacinales netas
Deuda externa total neta
Deuda externa puablica, M&L plazo

Flujos deuda externa pablica
De mediano y largo plazo
Desembolsos
Amortizaciones
Intereses
Transferencias netas

Millones de dolares

4093.9 35235 3833.2
147.5 60.2 157.1
3946.4 3463.3 3676.1
4015.9 3458.4 3768.5
325.6 334.3 326.0
97.4 116.8 142.4
90.7 82.4 110.2
137.5 135.1 73.4

Porcentaje del PIB

97.9 79.8 78.1
3.5 1.4 3.2
94.4 78.4 74.9
96.1 78.3 76.8
7.8 7.6 6.6
2.3 2.6 2.9
2.2 1.9 2.2
3.3 3.1 1.5

P Preliminar.

? Total de reservas internacionales netas del sistema bancario consolidado.
Fuente: Los datos en ddlares provienen de la Unidad de Anilisis de Politica Econémica, UDAPE. Los datos como

proporcién del PIB son de elaboracién de los autores.

gracia para la otra deuda; Estados Unidos, Japén,
Alemania y Bélgica reprogramaron la deuda que
se vencia en el periodo de consolidacion a
veinticinco afios con catorce de gracia; e
Inglaterra, Austria, Suiza y Dinamarca redujeron
las tasas de interés en un 50% y reprogramaron
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la deuda del periodo consolidado a catorce afos
con ocho de gracia®.

® El periodo de consolidacién es definido en el Club de Paris
tomando en cuenta la deuda vencida y la deuda por vencer en el
siguiente ano.



Desde 1986 Bolivia se ha beneficiado con alivios
considerables en el servicio de su deuda externa y
con reducciones en su cociente Deuda Externa/
PIB. Lo conseguido en 1990 ha completado las
mejoras obtenidas anteriormente; la deuda externa
no ha sido un problema en 1990 y tampoco lo seré&
en 1991. Sin embargo a partir de 1992, cuando se
venzan algunas deudas ya renegociadas, la situacion
podria deteriorarse. Ademads, si bien ha habido
reducciones significativas en el stock de deuda,
éste podria volver a crecer rapidamente en razén

de la importante deuda contratada y todavia no
desembolsada. Por supuesto, el problema no estara
tanto en el nuevo endeudamiento como en la
utilizacién correcta que se de a los créditos. Por
altimo, cabe sefialar que en la estructura de deuda
de Bolivia pesan preponderantemente los préstamos
de acreedores oficiales, multilaterales y bilaterales.
Esta composicién de la deuda conlleva concesiones
generosas, a la vez que impone mayor rigidez para
los cumplimientos y renegociaciones que si fuera
con acreedores privados.
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BRASIL 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 3.7 0.0 3.6 -4.6
Agricultura 2.9 -4.4
Industria 2.9 -8.6
Inflacién (Crecimiento % anual) 365.9 993.3 1764.9 2359.9
Crecimiento M1 127.4 571.7 1422.8 1158.4
Tipo de cambio real * 87.2 95.5 116.4 139.3
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 26210.0 33773.0 34392.0 34353.1
Importaciones de bienes 15052.0 14605.0 18281.0 19999.4
Balanza comercial 11158.0 19168.0 16111.0 14353.7
Balanza en cuenta corriente -1407.0 4172.0 1424.0 -4200.0
Cambio en reservas 698.0 1682.0 539.0 294.0
Reservas internacionales 7458.0 9140.0 9679.0 9973.0
Deuda externa total (US$ Mill.) 121174.0 113469.0 115096.0 121000.0
Servicio deuda/exportaciones 18.8 22.8 38.6

Tasa de desempleo 3.7 3.8 3.3 4.3
Salario real (Crecimiento % anual) -16.0 4.6 0.1 -7.4

* Estudio Econémico Mundial 1991. Naciones Unidas.

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.
- Estudio Econémico Mundial. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




Brasil

I. INTRODUCCION

El segundo semestre de 1990 puede resumirse como
la lenta agonia del Plan Collor 1, el plan de
estabilizacién lanzado en marzo del mismo afio.
Las tasas de inflacién se incrementaron desde niveles
proximos a 10% en junio hasta cerca de 20% en
diciembre, y siguieron en ascenso en los primeros
meses de 1991. Para entonces, el hecho de que el
equipo econémico habia caido victima del
descontrol y la apatfa era de conocimiento general.

La politica econémica durante el segundo semestre
de 1990 se bas6, aparentemente, en la confianza
de que el ajuste fiscal y el cumplimiento estricto de
la politica monetaria draconiana definida en mayo
serian suficientes para mantener una inflacién
estable e inclusive generar una tendencia
descendente. Esta postura ortodoxa, sin embargo,
revelaba una cierta pasividad del equipo econémico,
que parecia deberse a los traumas en su interior
generados por el Plan Collor, al progresivo desgaste
del equipo (causado por el estilo discrecional y
autoritario de gestion) y al aislamiento politico del

* Departamento de Economia Pontificia Universidad Catélica
Rio de Janeiro.

Gustavo H. B. Franco*

gobierno. Aunque dicha pasividad estaba matizada
por alguna accién en el 4rea de control de precios
realizada por la Secretaria Nacional de Derecho
Econbémico (ente creado en el Ministerio de Justicia
para actuar como agencia anti-monopolio) no dej6é
de ser sorprendente la apuesta gubernamental en
los poderes de la curva de Phillips, en el marco de
una economia que apenas habia salido de una
hiperinflacién y que seguia sujeta a enormes
desequilibrios de precios relativos'.

Los efectos de esa combinacién de politicas
comienzan a hacerse sentir sobre el nivel de
actividad en octubre, cuando empieza a
consolidarse un panorama recesivo que sélo vendria
a agravarse en el mes de mayo de 1991. Entre tanto,
el gobierno intenté redefinir su postura a partir de
una nueva tentativa de “pacto social”, la cual fracasé
debido a disputas corporativistas. El comporta-
miento desfavorable de los precios agricolas y las
expectativas negativas despertadas por la Crisis del
Golfo Pérsico fueron las explicaciones oficiales
para el aumento de la inflacion, al tiempo que se
sugerfa que los grandes oligopolios habian
saboteado la estabilizacion.

' Véase Amadeo, E y G.H.B. Franco (1990)
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Otros analistas resaltaron que el equilibrio fiscal
alcanzado en 1990 habia sido efimero y que,
agotadas las medidas temporales y los impuestos
extraordinarios, las perspectivas fiscales para 1991
eran sombrias. Ademds, las elecciones para
gobernadores de estados en noviembre generaron
presiones sobre el Banco Central, originadas en
bancos estatales sobrecargados de deudas, que
necesariamente habrian de provocar descontrol
monetario como de hecho se observé en diciembre.

Al llegar la inflacion mensual a cerca de 20% en
noviembre, en un contexto recesivo, se produjo un
serio deterioro de la credibilidad de la politica
econémica. Aumentaron las presiones a favor de
una reindexacién de la economia hasta llegar a
verificarse un impase entre el Ejecutivo y el
Congreso, pues este Gltimo se mostraba a favor de
la reindexacion de los salarios. Al mismo tiempo,
en el area monetaria el gobierno encontraba
dificultades para colocar en el mercado titulos con
tasas fijas de interés, que desafiaban las expectativas
de aceleracion de la inflacion generalizadas para
entonces.

En este escenario de deterioro general que se
verificaba en enero y febrero de 1991, el gobierno
retomé la ofensiva y lanz6 el Plan Collor 2, un
nuevo plan de estabilizacién basado en un
congelamiento de precios, una reforma financiera,
un aumento de tarifas (el llamado “tarifazo”) y una
politica de prefijacién de salarios y administracion
de precios a través de cédmaras sectoriales. El
nuevo plan fue muy mal recibido e inaugur6 un
periodo de gran turbulencia en el debate econémico,
especialmente en el Congreso, donde las nuevas
medidas debfan ser aprobadas en votacion.
Finalmente, sin embargo, los acuerdos con el
Congreso modificaron muy poco la esencia del
plan, el cual pudo ser ejecutado en todas sus lineas
principales.

Los resultados iniciales del Plan Collor 2 fueron

mucho mejores que lo esperado. La inflacién
registr6 niveles del orden de 8% en los primeros
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resultados de indices de precios libres de residuos y
sigui6 una leve tendencia declinante desde
entonces. Es claro que el control de precios y el
trabajo de las cdmaras sectoriales ha sido crucial
para represar los reajustes de precios “atrasados,”
que podrian provocar una répida reaceleracién de
la inflacién. Se sabe, de hecho, que el reajuste de
tarifas realizado simultdneamente con el
congelamiento provocé reducciones muy
acentuadas en los margenes de ganancia en los
sectores que usan més intensivamente los insumos
cuyos precios fueron aumentados. No obstante, es
muy dificil de evaluar la real extensi6én de los
desequilibrios de precios relativos y se ignora la
magnitud de los posibles efectos en cadena que se
deriven de la suspensién del congelamiento. Sin
embargo, el nuevo equipo econémico que asumio
enmayo de 1991 dej6 claro que mantendrd muchos
precios congelados y otros tantos bajo libertad
vigilada, inclusive después de finalizado el
congelamiento.

En el area fiscal el gobierno se abstuvo de promover
cualquier medida de alcance importante con miras
al afio fiscal de 1991. Desde mediados del segundo
semestre de 1990 se hizo claro que el gobierno
habia retomado la préctica del “control de caja”
que habia sido utilizada en los dltimos meses del
gobierno Sarney, un perfodo de hiperinflacion. El
procedimiento  consiste en acumular
sistematicamente pagos atrasados y transferencias
presupuestales para obtener un equilibrio de caja,
a pesar de la existencia de un desequilibrio creciente
en las cuentas publicas, si se miran bajo un criterio
de causacion. Esta politica fiscal, denominada de
“déficit reprimido”, se vuelve todavia mds
transparente con el anuncio del Plan Collor 2,
cuyas Unicas medidas en el &rea fiscal concedian
amplios poderes al ministro de Economia para sus-
pender discrecionalmente cualquier pago o
transferencia prevista en el presupuesto.
Gradualmente crecié la percepcion de la
transitoriedad del estado de cosas, pues el pablico
entendia que un importante desequilibrio fiscal
prevalecia.



Las evaluaciones pesimistas sobre la situacion fis-
cal se vieron reforzadas por la sustitucion del equipo
econémico en mayo, y por la adopcién explicita
por parte del presidente de un nuevo estilo en sus
relaciones con el Congreso y en especial con los
gobernadores. De acuerdo con esa nueva
orientacion, diversas alianzas fueron celebradas
entre el presidente y gobernadores de estado, en
especial con el gobernador de Rio de Janeiro, Leonel
Brizola, hasta entonces uno de los méas férreos
adversarios del gobierno. Aunque como hecho
politico la tendencia a la negociacion es apreciada
como algo positivo, resulta preocupante que las
nuevas alianzas hayan sido construidas en torno a
la asignacion de recursos para obras y programas
de costo fiscal nada despreciable. De esa manera,
la preocupacion por la austeridad fiscal fue puesta
claramente en un segundo plano, lo que resulta
como minimo inconveniente en vista del déficit
reprimido vigente y de la posibilidad de un
descontrol fiscal abierto en el segundo semestre de
1991.

A esas preocupaciones se agrega el riesgo del
descontrol monetario que puede ocurrir cuando se
inicie la liberacion de los cruzados bloqueados por
la reforma monetaria de marzo de 1990, prevista
para septiembre de 1991. El valor total de los
dep6sitos bloqueados alcanzaba el 6.1% del PIB
(aproximadamente US$18 mil millones) en febrero
de 1991, el doble del valor de M1 en la misma
fecha. Aunque la liberacion est4 programada en 12
partes, la presion sobre la politica monetaria debera
ser muy fuerte.

También son preocupantes las perspectivas de la
inflacion para el segundo semestre, teniendo en
cuenta el descongelamiento del salario minimo y
de los arriendos en septiembre.

En suma, las evaluaciones sobre el desemperio de
la economia en el segundo semestre de 1991 son
pesimistas. Ademas, no es claro qué puede hacer
el nuevo equipo econ6mico como respuesta a la
coyuntura adversa. Hasta ahora, el nuevo equipo

se ha limitado a administrar los instrumentos y las
decisiones heredados de la exministra Zélia, sin
tomar ninguna iniciativa que lo distinga, excepto
quizds en lo que se refiere a la politica de deuda
externa donde manifesté sin ambigltedades la
intencién de adherir a un esquema de negociacion
en el dmbito del Plan Brady.

Il. EL NUEVO PLAN DE ESTABILIZACION

El afo 1991 se inicia con prondsticos sombrios a
causa del fracaso del plan de estabilizacion, el
descontrol monetario, la ausencia de medidas
fiscales relativas a 1991, el atraso aparentemente
injustificable de los programas de reforma estructural
(privatizacion y liberalizacion comercial) y la
recesion. Sin embargo, justo cuando la falta de
credibilidad del equipo econémico alimentaba
especulaciones sobre su sustitucién, a fines de enero
es lanzado un nuevo programa de estabilizacion de
caracter heterodoxo.

El programa determiné el congelamiento de todos
los precios a los niveles prevalecientes el 30 de
enero. La ley entreg6 poderes absolutos al Ministerio
de Economia para, en cualquier momento, alterar,
prefijar o inclusive volver a congelar todos los
precios. Ademas, la ley restitufa las “camaras
sectoriales de precios”? con el propésito de “analizar
la estructura de costos y precios en sectores y
cadengs productivas” y asesorar al Ministerio de
Economia en el “monitoreo de la flexibilizacion de
precios” (art. 23 de la ley 8078)°.

El congelamiento de precios fue muy mal recibido
y se le atribuyeron escasas probabilidades de éxito.
En buena parte, la causa era el desgaste de |a propia

2 Grupos de empresarios y/o asociaciones empresariales
representantes de un determinado sector y sectores asociados
(integrados hacia adelante o hacia atras), que se reGnen con
burécratas y, a partir de evidencias sobre costos, deciden de
comun acuerdo una politica de precios y reajustes,

3 La novedad del arreglo frente a la gran experiencia anterior
en esa area, consistia en introducir representantes de los
trabajadores en dichas camaras.
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idea del congelamiento, la cual, después de cuatro
experiencias frustradas en cinco afios (1986, 1987,
1989 y 1990), estaba lejos de despertar entusiasmo
popular o de intimidar a los agentes que reajustan
precios. Pero ademds existian otras causas, como el
debilitamiento de la capacidad administrativa para
controlar precios (dada la desmovilizaci6n del
antiguo CIP-Consejo Interministerial de Precios),
acentuado por la previa y enfatica declaracién de
fe en la libertad del mercado.

De otra parte el mantenimiento de los poderes del
Ministerio de Economia para controlar precios, y la
reactivacion de las cdmaras sectoriales, permitian
prever un retroceso duradero o incluso permanente
en el proyecto de una economia menos sujeta a la
regulacién inocua y menos vulnerable al
corporativismo en sus practicas regulatorias. En
efecto, las cdmaras sectoriales pasaron a ser, ademés
de un mecanismo de control de precios, un foro de
pleitos corporativos y demandas de regulacién a
nivel sectorial. La atencién a dichos temas se
justificaba por la incorporacion en las camaras, de
acuerdo con una determinacion del nuevo equipo
econémico en mayo de 1991, de la dicusion de
cuestiones “de largo plazo” relativas a la politica
industrial.

Simultdneamente al congelamiento se promovié
un reajuste de tarifas que incluia energia eléctrica
(59.5%), gasolina y alcohol (46%), teléfono (58.6%)
y gas de cocina (50%). La medida representaba un
choque contradictorio con la estabilidad inicial
necesaria para dar credibilidad al Plan, pues
generaba inflacién reprimida e iba en contra de las
posibilidades de ganar adeptos para el
congelamiento. El argumento oficial, segin el cual
el tarifazo podria ser asimilado facilmente porque
en forma preventiva se habian realizado aumentos
de precios, carecia de sustento, pues no
necesariamente habia relacién entre quien elevé
precios y quien utiliza los insumos cuyos precios
fueron reajustados.

La medida tuvo consecuencias serias, pues produjo
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por si misma entre 4% y 6.5% de inflacién adicional
en febrero. Noétese que la primera lectura del IPC-
Fipe* (criterio “punta a punta”), para el periodo
comprendido entre la tercera semana de febrero
(dias 15y 21) y la media en el 31 de enero, revel6
una inflacién de 3.56%. Este célculo fue ajustado
para dejar de considerar los efectos del tarifazo y
los de los reajustes en los alquileres. En ausencia de
los ajustes, el indice se habria elevado hasta una
cifraentre 7.5% y 10% *, un resultado que contrasta
con lo que se observé en otros congelamientos,
cuando al comienzo el indice “punta a punta”
siempre alcanz6 cifras muy pequefas o incluso
registr6 una pequena deflacién. Por ejemplo, un
célculo comparable para el primer mes del Plan
Collor 1, eliminando Gnicamente el efecto de los
alquileres, registr6 una inflacién de 0.72%?®.

Los salarios fueron convertidos a la media real de
los Gltimos 12 meses, pero cuando el valor obtenido
era inferior al de enero, prevalecia este dltimo. El
gobierno estim6 que mediante este procedimiento
la masa salarial tendria un incremento en febrero
del orden de 25%. Sin embargo, de la misma forma
que en los cuatro planes anteriores, hubo
preocupacién en cuanto a las pérdidas salariales en
la transicion, referidas concretamente al proceso
de conversién por la media y a la regla salarial que
prevaleceria después del choque.

Las negociaciones con el Congreso, y la conciencia
de que se presentarian tasas de inflacién
significativas en los primeros momentos del plan,
llevaron a la introduccién de un sistema complejo
de correcciones salariales a través de abonos a los
trabajadores para el conjunto de los salarios (in-
clusive el salario minimo), y no a través de las

* FIPE es una fundacién para la investigacién econémica
asociada a la Facultad de Economia de la Universidad de Sao
Paulo y calcula un indice de precios s6lo para la ciudad de Sao
Paulo. (Nota del Traductor).

* Véase "Inflacién después del Plan es de 3.56%, calcula
FIPE" Folha de Sao Paulo, 5/3/91.

¢ Vésase J.A.B. Rizzieri, "Inflacion y Costos de Vida", Folhade
Sao Paulo 7/5/90.



variaciones porcentuales observadas en los indices
de precios. Esto reflejaba la preocupacion del
gobierno respecto a las consecuencias de los
reajustes salariales sobre el gasto puablico, por
ejemplo, sobre los beneficios de la seguridad social,
que estan indexados al salario minimo. Puesto que
desde el punto de vista juridico los abonos no
forman parte del salario, su concesion no se traduce
en cargas sociales adicionales para las empresas y
no implica aumentos en los beneficios sociales
indexados al salario minimo.

La nueva ley elevaba el salario minimo de marzo
en cerca de 7% sobre febrero, alcanzando asi un
valor de CR$17.000. A partir de ahi establecia,
tanto para el minimo como para el conjunto de los
salarios, un sistema de abonos sucesivos y no
acumulativos de CR$3.000. En abril, ademas de
este abono habria otro que fluctuaria entre 5% y
10% del salario de ‘enero, el cual significa la
eliminacién de las pérdidas pasadas reclamadas
por los sindicatos. Con eso se alejaba la posibilidad
de que los tribunales de justicia del trabajo
concedieran reajustes superiores a lo previsto por
la politica oficial. En mayo, junio y julio, a los
abonos de CR$3.000 se suman abonos no
acumulativos correspondientes al valor en cruzeiros
de la variacién de la canasta familiar de marzo a
agosto. Es necesario sefialar que hay limitaciones
en los abonos, de forma tal que incidan enteramente
en los salarios bajos y s6lo parcialmente en los
salarios altos.

Uno de los peligros de ese sistema es el de promover
una sobre-indexacién del salario minimo. No6tese
que, puesto que el valor en cruzeiros de la canasta
familiar fue fijado en un nivel superior al del salario
minimo (CR$29.600), una inflacién de, por ejemplo,
10% en la canasta familiar genera un abono de
CR$2.960, lo que equivale a reajustar el salario
minimo en cerca de 17%. Otro problema es que,
como ocurre en cualquier sistema de reajustes
diferenciados por clases de salarios, puede aumentar
la dispersion salarial.

La preocupacion por la desindexacion de los salarios
se extiende a los otros precios. Se extinguieron
todos los indexadores oficiales, inclusive el BTN
(Bono del Tesoro Nacional, cuyo valor nominal era
reajustado mensualmente de acuerdo con el IPC).
Mientras tanto, la necesidad de mantener alguna
forma de indexacién motivé la creacién de la TR
(tasa referencial de intereses). La TR remuneraria
los instrumentos financieros y permitiria actualizar
los atrasos en los pagos de los tributos (TRs diarias)
de acuerdo con el periodo transcurrido entre el
hecho generador de tributacién y el momento del
pago efectivo del impuesto adeudado. Tal como
fue definida posteriormente, la TR es calculada por
el Banco Central (BACEN) a partir de una media de
tasas pagadas sobre dep6sitos a término privados, o
sea, tasas de intereses prefijadas que incorporan las
expectativas sobre inflacion futura, de la cual se
retira 2% que el BACEN supone que corresponden
a “intereses reales”.

La ventaja de un indexador hacia adelante “forward
looking” como la TR es exactamente que refleja
inmediatamente la reduccién de la inflacion
provocada por el plan, esto es, por el congelamiento,
eliminando asi el problema de los rezagos
estadisticos que existen en los indexadores basados
en indices de precios, o sea, basados en inflacion
pasada. Notese, que esta ventaja puede volverse
un problema si las expectativas se revierten y
apuntan en la direccion de una aceleracion de la
inflacién, un problema que empieza a aparecer a
partir de junio de 1991.

Aunque la TR fue propuesta como un indexador, el
gobierno opuso inmensas dificultades para la
realizaciéon de contratos indexados, buscando
promover, en cuanto fuera posible, la desindexacién
de la economia. Las medidas en esa direccion
serian mas adecuadas (inclusive con restricciones)
si el Plan acabara subita y permanentemente la
inflacién, tanto en los indices como en la mente de
los agentes econémicos. Este, sin embargo, no es el
caso. En primer lugar, conviene observar que la
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adopcion o la renuncia a la indexacion es una
decisi6én individual de los agentes econémicos,
sobre la cual el gobierno puede influir s6lamente
imponiendo restricciones en los contratos y
absteniéndose de ofrecer un indexador. Pero esto,
en condiciones de inflacion significativas y alta
incertidumbre, s6lo volveria la indexacién mas
dificil, mas defectuosa y peligrosa, puesto que
tenderfa a incorporar previsiones de la inflacién ad
hoc o producto de la idiosincrasia, magnificando
errores, multiplicando el desarreglo de precios y
acelerando la misma inflacién. De otro lado, al
prohibir los contratos indexados, el gobierno no
podria corregir el pago de impuestos adeudados,
factor que conspirarfa contra sus propios ingresos y
ampliaria el déficit pablico. De esta forma, la
creacion de un sistema de indexacién parcial, y
hasta cierto punto ad hoc, en una coyuntura de
inflacién creciente, s6lo puede ser vista como un
hecho temporal.

Otro problema con la TR es de naturaleza juridica.
Puesto que se trata de una tasa de interés, su
utilizacién como indexador puede ser demandada
judicialmente en el caso de la correccién de los
pagos de impuestos, lo que ya viene ocurriendo de
manera creciente a través de fallos preliminares del
sistema judicial en favor de las demandas. Una
decision importante en ese sentido fue la del
Supremo Tribunal Federal que declar6 ilegal la
correccién por la TR de los saldos adeudados por
concepto de impuesto sobre |a renta. Esto sefiala en
forma clara que el sistema de indexaci6n tendra
que sufrir modificaciones en un futuro préximo.

El nuevo plan de estabilizacién trajo también una
reforma en el sistema financiero de acuerdo con la
cual se prohiben, a partir del 10. de marzo, las
inversiones financieras de un dia de duracion,
basadas en cartas de recompra de titulos pablicos
(conocidas como inversiones “overnight”). La ley
determina la creacién de los Fondos de Inversion
Financiera, FAFs’, cuyas carteras serdn compuestas

7 Fundos de Aplicacao Financieira
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obligatoriamente por titulos pablicos, nuevos Titulos
de Desarrollo Econ6mico (TDEs) y cuotas de un
nuevo Fondo de Desarrollo Social (FDS), ademas
de otros titulos a criterio de las instituciones
administradoras, desde que sean respetados los
limites impuestos por el BACEN. Esos titulos serdn
de largo plazo y los nuevos fondos financiarén
proyectos industriales avalados por los bancos
oficiales de fomento, asi como obras sociales, a
tasas subsidiadas que fluctuaran entre la TRy la TR
menos 12%.

Las nuevas medidas financieras implican muchos
detalles operacionales complejos, y cambios cuyas
consecuencias s6lo podrén ser correctamente
evaluadas con el tiempo. Sin embargo, el sentido
general del cambio es inequivoco: se establecié
una mayor regulacion de las operaciones activas
del sistema financiero como un todo y se forz6 un
alargamiento de los plazos de las operaciones
reguladas.

Al mismo tiempo, el nuevo sistema pretende reducir
la capacidad de los bancos para obtener ingresos a
través del desaparecido “overnight”, mediante el
proceso de fragmentacién de vencimientos de los
titulos publicos que mantienen en sus carteras.
Aunque ciertamente haya excesos, es preciso tener
claro que no hay nada especialmente perverso en
la obtencién de ingresos de la tenencia de activos
“largos” (aunque no demasiado) financiada con
pasivos “cortos” (inversiones en el “overnight”),
pues la liquidez abandonada debe remunerarse. El
desfase de los pasivos y activos de las instituciones
financieras es determinado por la propension de
éstas a correr riesgos y por la tasa de retorno en
cada uno de los dos extremos, siendo natural que
haya margenes elevados cuando es grande el desfase
y cuando hay mucha incertidumbre. De esta forma,
al forzar a través de la regulacion de las operaciones
activas en los FAFs el alargamiento de los plazos de
las operaciones activas de los bancos, sin que el
plblico modifique su propension a la liquidez, se
genera una descoordinacion de los plazos que trae
distorsiones en muchos aspectos, semejantes a las



que se producirian al fijar las tasas de interés®.

En resumen, el eventual deterioro de la calidad de
los activos bancarios podria provocar un deterioro
correspondiente de los pasivos, que son los activos
del publico. De lo anterior se derivarian tasas de
remuneracion menores para los inversionistas del
nuevo sistema, o una mayor apropiacion del
impuesto inflacionario por los bancos (mediante el
crecimiento temporal de los dep6sitos a la vista) lo
que conlleva un riesgo evidente de
desintermediacion financiera, es decir, de una
reduccién del sistema financiero. Esto ocurriria a
través de una expansi6on de los mecanismos
informales de dispersion de riesgos y concesion de
créditos, y de la fuga de activos hacia el exterior. La
evidencia indica que algo semejante podria estar
ocurriendo. Antes de la reforma las colocaciones
en el “overnight” se acercaban a US$S$20 mil
millones, pero los nuevos FAFs habian recibido
menos de US$8.5 mil millones hasta finales de
abril®.

La fuga de activos hacia el exterior, o hacia monedas
extranjeras, también es un corolario frecuente de
los procesos de desintermediaci6n y represion
financiera. El Cuadro 1 ilustra su dimension en tres
paises latinoamericanos ademas de Brasil, donde el
fenémeno no es muy grave en términos
comparativos. El cuadro contiene estimativos de
los valores (como proporci6n del PIB) de la riqueza
depositada en activos financieros domésticos,
incluyendo la moneda local, y también de la que
esta inmobilizada en d6lares, que se supone igual
al volumen acumulado de la fuga de capitales
calculada para dichos paises.

® Fijar los plazos (en este caso parcialmente), es equivalente a
fijar los intereses, y en el caso brasilefio ciertamente podemos
tomar como base una estructura de términos de tasas de interés
positivamente inclinada. Nétese también que en uno u otro
caso, es decir, fijando plazos o tasas, los objetivos son correctos
(crédito barato u oferta abundante de crédito de largo plazo)
pero el procedimiento no conduce a ellos.

? Simultaneamente se observa aumento en los saldos de los
dep6sitos a la vista y en cuentas de ahorro, pero en volumen
muy pequefio.

La demanda de activos de riesgo, délares en el
mercado paralelo y oro ocurri6 de forma clara en
los dias que sucedieron al choque econémico. En
respuesta, el BACEN ha profundizado su
intervencion en esos mercados, especialmente el
de oro, buscando castigar la especulacién contra el
Plan. La légica de la intervencion se basa en que,
estando suspendidos los pagos de la deuda externa,
existe exceso de oferta de divisas en el mercado
oficial, en el cual rige un régimen de tasas fluctuantes
y se determina la tasa de cambio “comercial”. Con
el fin de evitar la apreciacion real del cruzado e
inclusive garantizar alguna recuperacién de los
atrasos cambiarios acumulados en 1990, el BACEN
tendria que acumular reservas, pero en vez de esto,
adquiere oro en el mercado internacional y vende
en el mercado doméstico, regulando a través del
arbitraje de oro el diferencial entre el precio del
délar paralelo y el oficial. Se trata de un mecanismo
de sustentacion de la tasa de cambio cuyas
limitaciones son obvias, pues las reservas que serian
acumuladas con la suspension de los pagos de la
deuda son usadas para financiar la dolarizaci6n de
los activos domésticos, o sea, la fuga de capitales.

I1l. EL DESEMPENO DE LA ECONOMIA
A. El nivel de actividad: recesion y alivio

El segundo semestre de 1990 se inici6 con una
recuperaci6n de la actividad econémica tras el
choque de marzo (la produccién industrial habia
caido 26% en abril de 1990 frente a abril de 1987).
Se registr6 un pico de la actividad industrial en
agosto de 1990 (Cuadro 2) y a partir de septiembre
se present6 una desaceleracion del nivel de
actividad.

La evolucion de los niveles de empleo que aparece
en el Gréfico 1, el cual muestra las variaciones del
nivel de empleo en la industria de Sao Paulo,
confirma las inflexiones en la producci6n industrial
mencionadas arriba. Después de un periodo de
dificultades a partir del choque de marzo de 1990,
se verifica un proceso de normalizacion que se
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Cuadro 1. BRASIL: COMPOSICION DE LA RIQUEZA (Como porcentaje del PIB)

Argentina Bolivia Peru Brasil
1988 1990
Activos financieros domésticos ® 9.2 6.1 10.0 41.0 23.5*
Activos en d6lares ® 52.1 81.5 55.0 8.7 12.6

2 M4;

b Capital fugado mas depésitos en délares en propio pafs.

* No incluye cruzados bloqueados.

Fuente: IFS, BACEN, Banco Central de Reserva del Perd, ). Williamson (1988) y M.S.B. Marques (1990).

inicia en mayo (cuando el nivel de empleo se
estabiliza) y perdura hasta octubre, cuando el
minimo de despidos semanales alcanza niveles
aun més elevados que los de abril de 1990.

Los indicadores sobre ventas del comercio muestran
indicios de recuperacion a partir de marzo (Cuadro
2). La media real de la ventas del comercio al por
menor en la ciudad de Sao Paulo creci6 8% en
marzo y 2% en abril, reflejando principalmente el
vigor de las ventas de bienes durables y
semidurables. Este patr6n de comportamiento se
observa en todas las experiencias anteriores de

Grdfico 1. BRASIL: DESPIDOS SEMANALES
INDUSTRIA DE SAO PAULO
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congelamiento de precios, cuando los consumidores
anticipan adquisiciones con el temor de una
liberacién sabita de precios y/o un desabas-
tecimiento. Es claro, sin embargo, que se trata de
un efecto temporal, cuyo agotamiento ya se percibe
en los valores de las ventas de mayo, que caen 1%.

La recuperacion industrial tiene un apoyo importante
en |la reposicion de existencias. Segun la encuesta
coyuntural de la Fundacién Getulio Vargas, en
abril de 1991 el 61% de las empresas de la muestra
reportaron menores existencias, o incluso ninguna,
en relacién con diciembre de 1990. Esto revela una
recuperacion basada en la reposicion de existencias
a partir del segundo trimestre de 1991, aunque se
debe tener claro que esta presion expansionista no
conduce a un incremento sostenido de la actividad.
Puesto que lo mismo puede decirse con relacion al
impulso generado por las ventas de bienes durables
en marzo y abril, las expectativas de la mayor parte
de los analistas apuntan a un escenario de
estanflacién para el segundo semestre.
Efectivamente, las proyecciones sobre el
comportamiento de la industria en 1991 son bastante
sombrias (Cuadro 3). Hay que resaltar que el actual
desemperio del producto, es decir, dos afios seguidos
con reducciones del PIB del orden de 4% anual, es
sin la menor duda el peor del que se tiene noticia
en el presente siglo.



Cuadro 2. BRASIL: INDICADORES DE ACTIVIDAD: PRODUCCION INDUSTRIAL' Y CONSUMO 2
(Base enero de 1989=100, series desestacionalizadas) Enero de 1990 a marzo de 1991

Produccién Industrial Consumo Total sin
Vehiculos
Total Bienes de Interme- Bienes de No durable Durables Total
capital dios  consumo
Vehiculos otros
1990
Enero 105.7 105.5 103.7 105.9 99.8 135.5 103.0 106.3 99.2
Febrero 103.9 101.1 100.5 104.0 93.8 83.8 87.0 88.7 90.0
Marzo 92.2 90.5 95.9 99.9 81.5 66.4 81.5 77.8 80.7
Abril 82.3 75.7 81.2 89.2 87.9 84.5 99.8 90.6 92.1
Mayo 95.4 84.6 91.8 102.8 89.7 108.6 120.1 105.2 104.4
Junio 96.5 83.6 96.4 99.3 98.3 84.8 98.7 92.8 94.8
Julio 103.6 89.7 105.8 102.2 88.5 73.6 93.5 85.8 88.8
Agosto 105.6 979 105.9 103.6 96.7 90.2 108.0 97.4 99.2
Septiembre  103.2 93.2 104.0 101.4 94.8 104.5 106.0 98.0 96.4
Octubre 101.1 89.5 101.2 99.6 86.4 105.5 111.1 96.2 93.9
Noviembre 99.1 85.1 96.7 104.2 84.9 101.9 101.9 91.8 89.3
Diciembre 91.6 82.7 88.9 96.6 81.1 88.8 107.6 90.7 91.1
1991
Enero 90.7 76.9 89.3 96.7 86.4 113.9 96.7 93.3 88.2
Febrero 88.5 73.3 92.2 95.1 78.9 97.6 100.5 89.6 87.6
Marzo 86.0 65.2 61.2 92.6 84.0 73.0 108.4 89.1 93.1
Abril 83.0 =Y 119.3 94.9 91.1
Mayo 75.0 e 109.2 82.8 84.6

* Los indicadores de abril y mayo se refieren a bienes durables en general.

! Produccién fisica con ajuste estacional y para dias tiles.

2 Comercio minorista de Sao Paulo.

Fuente: IBGE y Federacion del Comercio del Estado de Sao Paulo.

Elaboracién: IPEA.

B. La politica monetaria

En el segundo semestre de 1990 ya se habian
agotado los ajustes en los agregados monetarios,
derivados de las conversiones en dep6sitos
bloqueados de los activos liquidos en circulacién
que existian en marzo de 1990. La reforma
monetaria del afio anterior llevo las magnitudes de
M1 y de la base monetaria a valores muy bajos, lo

que produjo un expansiéon acelerada de esos
agregados en los dos meses siguientes al choque
(Franco, 1990). El crecimiento nominal acumulado
de M1 y de la base en marzo y abril de 1991 fue de
455% y 441%; en términos reales fue de 218% y
211% respectivamente. Sin embargo, el crecimiento
nominal acumulado de M4 en el segundo trimestre
de 1990 fue de apenas 12.8%, lo que se traduce en
una caida real de cerca de 50%.
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Cuadro 3. BRASIL: PREVISIONES DEL COMPORTAMIENTO DEL PIB EN 1991

(Tasas de crecimiento acumuladas en 12 meses)

Observada Estimada
1989 1990 1991 1991
| 1 i v
Industria 2.89 -8.59 -13.00 -9.22 -11.50 -10.70
Agropecuaria 2.85 -4.40 -1.63 2.26 213 0.92
Servicios 3.74 -0.75 -2.26 -0.42 -0.07 0.41
PIB 3.26 -4.60 -6.87 -3.86 -4.61 -4.12

Fuente: IPEA y Macrométrica.

A partir de julio la evolucién de los agregados
monetarios obedece a la programacién monetaria
establecida en mayo y, en funcién de la mayor
disciplina monetaria, se registra una creciente
restriccion de liquidez. La base monetaria y M1
presentan entre mayo y noviembre de 1990 caidas
reales de 27.9% y 31% respectivamente, motivadas
principalmente por el uso més intenso de la
contraccion forzosa y por los sucesivos superavit
de caja del Tesoro. Al enfatizar el control de los
agregados monetarios, el BACEN propicié una
mayor variabilidad y un aumento de los intereses.
El impacto sobre el nivel de actividad se hizo sentir
a partir de agosto cuando, como se sefial6 en la
seccion anterior, el nivel de actividad comienza a
declinar.

Sin embargo, la politica monetaria se vefa frenada
en tres frentes por lo menos:

i. El agotamiento de las medidas fiscales
temporales aplicadas en los primeros meses del
Plan Collor 1 redujo la contribucion contraccionista
que el Tesoro venia ofreciendo a la programacién
monetaria, lo cual se hizo cada vez més claro a
medida que se aproximaba el final del afio;
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ii. El compromiso del BACEN, respecto a la
recuperacion del atraso cambiario generado en los
altimos meses de la hiperinflacion, produjo una
acumulacién sistemética de reservas, que tuvo un
impacto expansionista sobre los agregados
monetarios

iii. La campana electoral para gobiernos estatales
gener6 desequilibrios en las finanzas de los estados,
los cuales se tradujeron en problemas de liquidez
de sus respectivos bancos (principalmente en el
BANESPA, Banco del Estado de Sao Paulo). Por ello
pasaron a utilizar intensamente el redescuento del
BACEN, presionando los agregados monetarios.

Las cifras de la base monetaria y los medios de
pago a diciembre dejaron en claro que la
programacion monetaria de junio fue rebasada en
mas de 100%, un resultado atribuido principalmente
al problema de los bancos estatales. Qued6 al
descubierto el delicado problema del grado de
autonomfa de las finanzas estatales, y especialmente
de la capacidad que tienen los estados para financiar
sus déficit en el BACEN a través de los bancos
estatales. En principio, el BACEN puede rehusar el
financiamiento del redescuento pero, dada su



precaria situacion, la medida se traduciria en el
cierre de un buen nimero de ellos. El BACEN lleg6
a forzar el cierre de algunos bancos de estados
menores, e incluso la liquidacion de MINASCAIXA
(la agencia de ahorro del estado de Minas Gerais),
con el propésito de cohibir los excesos de los
bancos estatales mayores (Sao Paulo, Rio de Janeiro
y Minas Gerais). Sin embargo, esto no fue suficiente.
Afinde ano, el BACEN enfrentaba la dificil decision
de liquidar estos bancos si deseaba mantener la
programacién monetaria. La opcién adoptada fue
evitar la liquidacién, pero aprovechar la ocasion
para conseguir compromisos por parte de los estados
sobre el manejo de sus bancos. En febrero el
gobierno logré conseguir con los estados més
grandes un acuerdo segin el cual los papeles de los
bancos estatales se transformarian en papeles
federales a cambio de compromisos de austeridad,
con base en garantias que llegan hasta el control
accionario de los propios bancos.

El nuevo choque de marzo de 1991 gener6
turbulencias en el mercado financiero y en la politica
monetaria, no s6lo a causa de la caida subita de la
tasa de inflacién, sino también de los cambios de
las reglas descritos en la seccion Il. Con esto, los
movimientos de remonetizacion, tipicos de
episodios de estabilizacién, se sumaron a las

Cuadro 4. BRASIL: AGREGADOS MONETARIOS

(Variacion porcentual, promedio de los saldos diarios)

modificaciones de las carteras de los agentes
privados motivadas por la desconfianza en los
nuevos fondos de inversién de corto plazo (los
FAFs). A pesar de todo esto, la evolucién de los
agregados monetarios en 1991 (Cuadro 4) no llegé
a ser preocupante.

En las semanas anteriores al choque, debido al ya
claro fracaso de la estrategia de estabilizacién y a
las dificultades existentes para mantener la politica
monetaria bajo control, el BACEN se vio obligado a
utilizar mas activamente las operaciones de mercado
abierto. Como los titulos posfijados que se usaban
anteriormente con este fin (LFTs) habfan sido
sustituidos por titulos prefijados (LTNs), el BACEN
se vio forzado a sancionar las expectativas de
aceleracion de la inflacion al colocar LTNs en el
mercado. Asf, la politica monetaria fue privada de
un importante instrumento, contribuyendo a ex-
tender en el mercado la percepcién de que algin
cambio deberfa ocurrir. Para muchos economistas,
incluso, el choque fue precipitado por el callejéon
sin salida en el que se habia metido el BACEN con
las LTNS.

La aplicacioén de las nuevas reglas revel6 algunos
aspectos singulares del funcionamiento del mercado
financiero. Aparte del problema bésico relacionado

Base M1 INPC
Nominal Real Nominal Real

1990 Noviembre 1.51 -13.18 7.20 -13.32 16.9
Diciembre 34.71 13.07 36.12 14.25 19.1

1991 Enero 3.89 -14.1 1.51 -18.57 20.9
Febrero 13.87 -5.27 26.92 5.59 20.2
Marzo 21.19 8.41 21.27 8.48 11.8

Abril 6.53 1.44 3.62 -1.32 5.0

Fuente: BACEN, CNI.
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con la desintermediacion financiera (discutido en
la seccién 11), el nuevo sistema cre6 una
segmentacion entre el mercado interbancario y el
mercado de titulos pablicos. Puesto que los bancos
colocaban obligatoriamente sus posiciones de
titulos pablicos en los FAFs (usando enteramente el
Iimite establecido por el BACEN), el BACEN
garantiz6 la colocacién de sus titulos en el mercado
con tasas de interés bajas. Sin embargo, las tasas de
interés para los tomadores de dep6sitos a plazo y
en el mercado interbancario subieron a un nivel
muy superior al de las tasas de titulos pablicos,
debido a las restricciones y cuotas impuestas sobre
las operaciones activas de los bancos. En
consecuencia, las operaciones de mercado abierto
tienden a afectar poco las operaciones bancarias
desligadas de los FAFs, es decir, el mercado
interbancario, y por ello dejan de afectar las
condiciones de crédito para tomadores finales. Las
tasas de interés para los préstamos aumentaron vy,
ademds, registraron fluctuaciones bastante
pronunciadas. Asi se reprodujo, después del alivio
de los primeros meses del afio, el escenario de
restriccion de liquidez que habia caracterizado el
segundo semestre de 1990.

La politica monetaria rigida seguida a partir de abril
de 1991 puede interpretarse como una preparacion
para el inicio, en septiembre, de la liberaci6n de los
cruzados bloqueados. Los valores bloqueados
superan el 6% del PIB, lo que implica que saldran
del bloqueo mensualmente hasta septiembre de
1992 unas cantidades del orden del 0.5% del PIB.
En el momento actual no se tiene claro el impacto
del desbloqueo, pues una parte sustancial de esos
recursos debe ser canalizada hacia activos no
monetarios. Hay sefales de que se activaran
mercados como los de inmuebles y automoviles.
Es de esperar que el BACEN utilice mas intensamente
el mercado abierto como mecanismo de
esterilizacion de eventuales excesos de liquidez y/
o furor consumista. Paraello, el BACEN tendra que
ofrecer tasas de remuneracién mucho més atractivas
que las vigentes en la venta de sus titulos en los
FAFs. Es muy incierta, por tanto, la evolucion de
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los agregados monetarios en el Gltimo trimestre del
afo, aunque se espera que en la totalidad del
segundo semestre se logre mantener la disciplina.

C. Politica fiscal: el ajuste que nunca existié

El gobierno equilibr6 la situacién fiscal para 1990
con medidas de diferente orden. Segin cifras
oficiales, el resultado fue un inusitado esfuerzo
fiscal cercano al 10.7% del PIB (unos US$30 mil
millones), que transform6 un déficit potencial de
cerca de 9.2% del PIB en un superévit de 1.2%.
Una parte sustancial del ajuste se derivé de medidas
aplicables por una sola vez (Franco, 1990). Algunas
alteraciones constitucionales relacionadas
principalmente con los gastos de la seguridad social,
ademés de las recientes concesiones a los estados,
recaeran pesadamente sobre el afo fiscal de 1991.
En esas condiciones es razonable predecir un déficit
operacional significativo para 1991, tal vez entre
4% Yy 6% del PIB.

Se esperaba que en el segundo semestre de 1990 se
pondrian en marcha reformas fiscales que, aun sin
ser soluciones permanentes a los problemas, al
menos mejorarian las perspectivas para 1991. Sin
embargo ninguna medida fiscal de impacto con-
siderable fue propuesta, a excepcion del intento
fallido de instituir el ITR (Impuesto Territorial Rural)
mediante proyecto de ley sometido al Congreso.
La derrota del gobierno en esta ocasién puso en
evidencia su aislamiento y sus carencias en el juego
politico, lo mismo que las dificultades que enfrenta
para hacer aprobar nuevos impuestos, las cuales
serian grandes incluso en condiciones normales.
La mezcla de déficit fiscal creciente y disminucién
de la capacidad de financiamiento no inflacionario
(afectada por los defectos de las nuevas reglas
financieras y por la necesidad de esterilizar los
cruzados desbloqueados) es explosiva, y lleva a
esperar nuevas medidas sorpresivas por parte del
gobierno en el futuro préximo.

Al mismo tiempo se hizo evidente, como ya se
menciond, que la politica retrocedi6 al “control de



caja” que se practicaba al final del gobierno Sarney,

colocando a las finanzas publicas en una situacion

de “déficit reprimido”. El procedimiento de atrasar
sistematicamente los pagos genera un efecto Tanzi
a la inversa, es decir, a favor del gobierno, porque
los pagos son realizados sin correcciébn monetaria
0 mediante “negociaciones” (especialmente con el
sector privado) que generan ganancias de capital
para el Tesoro. Hay que resaltar que esto es posible
porque auin no ha sido reglamentada la constitucion
de 1988 en lo que se refiere a la contratacién de
deuda publica. El vacio legal permite, por tanto,
que el gobierno acumule atrasos sustanciales, lo
que funciona como una deuda publica
“heterodoxa”, es decir, como la financiacion forzosa
al Estado por parte de los proveedores, una fuente
que no estd sujeta a autorizacion del Congreso ni a
ningln procedimiento establecido de control.

Es significativo que la Gnica medida fiscal que
acompaii6 al Plan Collor 2 fue la que otorg6 poderes
formales al Ministerio de Economia para suspender
pagos, es decir, dio fuerza de ley al “control de
caja”. Incluso en ese momento se percibia que un
monto grande de atrasos se estaba acumulando a lo
largo de los primeros meses del afio, y que las cifras
de los resultados de caja presentadas orgullosamente
por el gobierno eran artificiales.

De otra parte, la rotacién arbitraria de la deuda con
el sector privado ha alimentado rumores sobre
corrupcion, los cuales crecen en la medida en que
el conjunto de las cuentas publicas pierde
transparencia. Es imposible impedir que el control
de caja en un contexto deficitario genere mala
voluntad y criticas de parte de los afectados por el
racionamiento, inevitablemente arbitrario, de los
gastos publicos. Entre las criticas se encuentran,
ciertamente, las denuncias sobre corrupcion.

De acuerdo con las observaciones anteriores, los
datos del Cuadro 5 sobre el resultado de caja de las
cuentas publicas deben ser considerados con
cautela. Para el ejercicio de 1990 los datos muestran
un pequefio superavit, producido por un incremento

de 13.1% de los ingresos y una reduccion de 34.8%
de los gastos. Las reducciones en subsidios tuvieron
una contribucién importante, como lo demuestran
los resultados mas favorables de las operaciones de
crédito, tanto por el lado de los ingresos (aumento
de 95.2%) como por el lado de los egresos
(reducciéon de 63.8%). Los impuestos
extraordinarios no son observables en el cuadro, lo
que permite suponer que sin su concurso el afo
1990 habria registrado una pérdida significativa del
recaudo. En la disminucién de los egresos
contribuyeron decisivamente el descenso del
servicio de la deuda publica representativa de
papeles (88.2%), y el hecho de que los gastos de
personal se han mantenido méas o menos constantes
(aumento de 4.5%) a pesar de los beneficios
establecidos por la nueva Constitucion.

Para el periodo enero-abril de 1991 se observa una
caida de los ingresos de 33.6%. Este es un claro
resultado de la recesi6én y, en menor en menor
medida, de la normalizacién del flujo tributario
frente a los niveles excesivamente altos de marzo y
abril de 1990. De otra parte, la reduccién de los
egresos en 41.5% parece reflejar los efectos del
“control de caja”: hay una disminuci6n real de las
transferencias a estados y municipios (23%),
mientras que “otros gastos” permanece constante
(aumento de 5%). Ademads de esto, se observa una
reduccion de 33.3% en gastos de personal, lo que
revela la alarmante reducci6n de los salarios de los
funcionarios pablicos; y también se aprecia la vir-
tual desaparicion de las obligaciones sobre la deuda
publica representativa de titulos. Sobre este aspecto
se debe anotar que en ningin lugar esté considerada
la remuneracion de los cruzados bloqueados.

Es evidente el caracter transitorio de los resultados
alcanzados en el primer cuatrimestre de 1991, en
razén de lo cual las perspectivas para lo que resta
del afo son absolutamente inciertas. El nuevo
equipo tendra poco tiempo para elaborar el
presupuesto de 1991, y poco tiempo también para
el disefio de medidas fiscales de caracter permanente
que puedan tener vigor en el ejercicio de 1992.
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Cuadro 5. BRASIL: EJECUCION FINANCIERA DEL TESORO NACIONAL (Resultado de caja, cruzeiros
corrientes, diciembre de 1990 a abril de 1991)

Resultado Enero- Ene-dic. 1991 Ene-dic.
diciembre 90/89 91/90
1990 Real* Febrero Marzo Abril Ene-Abr. Real*
I. Flujo Fiscal
A. Ingresos 4306.6 13.1 698.1 847.5 957.5 3120.0 -33.6
1. Ingresos brutos 4016.0 19.1 608.0 739.6 8859 2000.0 -37.7
2. Incentivos fiscales -34.0 1.7 -5.0 -14.1 -3.1 -24.8 1729
3. Operaciones de crédito 290.6  -41.2 95.2 122.0 74.7 336.2 53.9
B. Egresos -4207.7 -34.8 -699.4 -846.7 -958.0 -3126.0 -41.5
1. Transferencias -1364.4 340 -184.5 -279.8 -308.8 -986.6  -14.7
Estados y municipios -61.3 -89 -1659 -2398 -231.0 -762.4 -23.0
Otras transferencias -1303.1 -5.2 177.5 -40.3 -78.0 -214.1 -5.0
2. Gastos ordinarios -2869.2 -51.0 -514.9 -562.4 -653.1 -2129.0 -50.6
Servicio personal -1584.7 4.5 -322.5 -292.8 -354.7 -1195.0 -33.3
Servicio deuda externa -124.9 21.7 -11.5 -20.8 9.2  -411.0 -38.7
Servicio deuda interna -256.5  -88.2 -0.9 -7.6 -0.2 9.0 -994
Otros gastos -533.2 -57.7 -25.1 -125.5 -162.9 -313.0 5.0
3. Operaci6n de crédito -271.6 -63.8 -86.1 -69.0 -72.0 -275.0 -11.2
4. Refinanciacion
Con aval nacion -62.9 200.5 0.0 0 ... -100.0
5. Otros -35.4 44.7 -68.7**  -46.7** -57.9** -306.0
C. Resultado 98.9 -1.3 0.8 -0.5 -6.0
Il. Financiamiento
A. Remuneraciéon 1645.2 161.4 1341 4.7 484.2 891.0
Disponibilidades
B. Resultado BACEN 1060.0 89.1 0.0 0.0
C. Operaciones de crédito .
D.(-) Redencién Tit.
Deuda interna -2136.1 -70.7 -61.5 -123.0 -60.6 -289.0
E. Amortiz. deuda externa -22.2 -47.8 -60.6  -131.0
F. Colocacion CPs 34.0 0.0 0.0

* Deflactado por el INPC promedio. En billones de CR$.
** Restante a pagar ejercicio 1990.
Fuente: Ministerio de Economia y CNI. Elaboracién propia.

D. Inflacién indices pasan de cifras del orden de 14% 0 15% a
un nivel de 20% en los primeros meses de 1991.
La aceleracion de la inflacion en el segundo semestre

de 1990 (Cuadro 6) es bastante suave, perose hace  Varias circunstancias explican este comportamiento.
mds intensa a partir de octubre, cuando los diversos ~ Una mala cosecha agricola (cuyos origenes estan
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Cuadro 6. BRASIL: TASAS DE INFLACION, INDICES ALTERNATIVOS

IPC-FIPE INPC-IBGE IGP-DI IPM-DI IPC-FGV
1990 Enero 74.53 68.19 71.90 72.63 72.84
Febrero 70.16 77399 71.68 73.99 67.52
Marzo 79.11 82.18 81.32 82.04 80.74
Abril 20.19 14.67 11.33 9.98 17.24
Mayo 8.53 7.31 9.08 7.93 9.63
Junio 11.70 11.67 9.02 7.32 12.25
Julio 11.31 12.62 12.98 11.57 14.71
Agosto 11.83 12.18 12.93 12.94 12.86
Septiembre 13.13 14.26 1172 11.06 13.12
Octubre 15.83 14.43 14.16 14.59 14.04
Noviembre 18.56 16.92 17.45 18.43 16.74
Diciembre 16.03 19.14 16.50 15.00 18.90
1991 Enero 21.02 20.95 19.93 20.32 19.91
Febrero 20.54 20.20 21.11 21.57 21.53
Marzo 7.48 11.79 7.25 7.48 6.60
Abril 7.19 5.01 8.74 9.04 8.62
Mayo 5.76 6.66 6.53 5.45 7.05

Fuente: IBGE, FIPE, FGV.

relacionados con las dificultades de financiamiento
causadas por el Plan Collor 1), ejercié una influencia
importante, aunque muy inferior a la que se le
atribuye en el discurso oficial. Lo mismo se aplica
a las expectativas negativas generadas por el
conflicto del Golfo Pérsico que, en términos
practicos, s6lo produjo un programa de
racionalizaciéon de combustibles y algunas
confusiones en el abastecimiento de gas de cocina
sin mayores consecuencias.

Més importantes fueron los reajustes de precios
relativos que respondian a la violenta elevacion de
los precios de alquileres, servicios y vestuario en
los primeros meses del Plan Collor 1 (Franco, 1990).
Considerando el IPC-FIPE, que mide el costo de
vida en la ciudad de Sao Paulo, se observa que de
marzo a septiembre la inflacién acumulada fue de
44%, pero en los tres items arriba mencionados
alcanz6 145%, mientras que los otros renglones

crecieron apenas 26%. A partir de octubre, la
aceleracion de la inflacion es liderada por otros
items, principalmente transporte, educacién y gastos
varios. Segan la version oficial, este reordenamiento
aparentemente inexplicable de precios se debia a
que la adhesion de los agentes econémicos a la
indexacion informal generaba la aceleracion.

Es igualmente importante observar que la
incertidumbre sobre el ajuste fiscal y el desarrollo
de la politica monetaria ya era evidente en octubre,
dando lugar desde entonces a rumores sobre un
nuevo congelamiento. Aunque el equipo
econémico desmintié estos rumores enfaticamente
y apost6 su credibilidad a la austeridad monetaria y
fiscal, y a la recesion, como instrumentos para
combatir la inflacién, ello probablemente no sirvi6
para impedir un movimiento defensivo de reajuste
de precios, como respuesta a un posible
congelamiento. En alguna medida, por tanto, el
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avance de la inflacién hasta febrero y el conge-
lamiento que sigui6é pueden describirse como una
profecia autorealizada.

El anuncio del nuevo congelamiento ocurri6 cuando
muchos consideraban agotada la capacidad del
equipo econémico para impulsar nuevos planes.
La absoluta falta de credibilidad del equipo
contribuy6 para que los primeros dias del nuevo
choque fuesen de gran desorden, pues la opinién
generalizada era que el nuevo Plan tendria corta
vida y que la adhesién al congelamiento seria
pequena y dificil, a causa del tarifazo. Sin embargo,
se subestimé la importancia de la recesién como
instrumento de disciplina sobre los precios. A
pesar de la tensién sobre los precios relativos, los
resultados de los indices de precios para marzo,
abril y mayo sorprendieron a la mayor parte de los
analistas econémicos. No s6lo la inflacién se
mantuvo cercana a 7%, sino que mostré una clara
tendencia declinante en mayo.

Enrigor, los buenos resultados se deben a la politica
de administracién del congelamiento a través de
las cémaras sectoriales de precios. El gobierno
permitié reajustes de los precios sujetos a las
mayores tensiones dentro del &mbito de accién de
las cdmaras, pero actu6 con gran lentitud frente a
los pleitos empresariales. En marzo y abril los
precios industriales al por mayor crecieron apenas
2.2% y 3% respectivamente, lo que indicaba que
estos precios se estaban atrasando con relacién a la
inflaciébn promedio, y de manera més acentuada
con relacién a los precios agricolas al por mayor,
que crecieron 21.8% y 22.2% en marzo y abril. En
mayo, sin embargo, la tendencia al desarreglo de
los precios relativos practicamente desaparecio:
los precios industriales crecieron 5.4% y los
agricolas 5.5%, mientras que el IPC-FIPE creci6
5.8%.

A pesar de lo anterior, al interior del IPC un com-
portamiento ya conocido daba sefiales de que habia
movimiento, como se puede ver en el Cuadro 7.
Se percibe con claridad que alquileres, servicios
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personales, servicios médicos, vestuario y
alimentacion fuera del domicilio (los mismos
villanos del Plan Collor 1) han crecido
sistematicamente por encima del promedio. La
evolucion de los alquileres sorprende en la medida
que el Plan Collor 2 congel6 los arriendos de marzo
a agosto, e incluso asf su ritmo de crecimiento ha
sido del orden de 15% al mes. Con relacién al
vestuario es evidente la influencia de factores
estacionales, como por ejemplo la entrada de las
colecciones de invierno, que no estuvieron presentes
en el Plan Collor 1.

Se debe notar también que muchos precios
administrados y puablicos se han -mantenido
practicamente congelados (tabaco, bebidas,
transporte y drogas) mientras que muchos servicios
han sido controlados a través de camaras sectoriales.
Asi, nuevamente se van produciendo atrasos en las
tarifas publicas y nuevamente el gobierno se ve
obligado a corregirlas en medio de un
congelamiento o a la salida de éste. Esta dificultad
ya es clasica de los planes de estabilizacién con
congelamiento de precios. Se debe agregar que,
como se menciond, los alquileres fueron congelados
de marzo a agosto y deberd ocurrir un reajuste
generalizado en septiembre, con base en un indice
que seré creado por el IBGE, que mida la variacién
de los salarios nominales de marzo a agosto. Si este
indice exhibe una variacién del orden de 50% o
60%, lo que parece plausible a la luz de la evolucion
de los indices de costo de vida, el impacto sobre la
inflacion mensual deberd ser de unos 4% o 5% en
ausencia de otros factores.

A causa de esos factores y de las tensiones
desconocidas que se ocultan tras el control de
precios, las expectativas sobre inflacion sefialaban
inequivocamente una aceleracién cuando el nuevo
equipo econémico asumié en mayo. Muchos
aprovecharon para reajustar precios, a la espera de
un rapido descongelamiento. Sin embargo, a pesar
de tener un perfil méas liberal, el equipo no sélo
decidi6 preservar integramente el control de precios
por medio de las cdmaras, sino también



Cuadro 7. BRASIL: INFLACION Y PRECIOS RELATIVOS (IPC-FIPE, Costo de vida en Sao Paulo)

Marzo Abril Mayo
Semana 4 1 2 3 4 1 2 3
TOTAL 7.48 7.34 6.99 7.01 7.19 6.47 6.03 5.81
Alimentacion 3.20 4.30 5.76 7.25 8.35 6.25 4.21 3.09
Alim. en domicilio  3.15 4.21 5.67 7.19 8.19 5.82 3.25
Industrializados 2.61 1.75 1.99 2.37 3.25 2.79 2.22
Semi-elaborados 0.30 0.80 1.44 2.71 4.25 5.61 5.40
In natura 9.74 16.37 22,53 27.46  28.01 12.60 2.31
Alim.fuera domicilio 3.71 4.93 6.38 7.63 8.73 9.18 9.35
Gastos personales 1.35 1.78 1.87 1.95 1.94 2.03 2.45 2.62
Tabaco/bebida -0.84 0.28 0.14 0.07 0.05 0.26 0.28
Recreac/cultura 2.39 2.35 3.20 3.28 2.95 2.36 2.98
Gastos varios 0.29 1.03 1.29 1.88 1.64 2.08 2.89
Higiene/belleza 2.92 1.57 1.83 1.03 1.87 1.32 1.49
Serv.personales 9.45 10.13 9.04 9.52 9.61 11.68 13.34
Habitacion 28.44 2364 17.49 1205 8.54 8.45 7.83 7.14
Mantenimiento 41.21 30.17  20.39 11.84 4.24 3.95 3.85
Alquiler 2405 24.05 19.67 1560 15.11 15.11 13.45
Art.limpieza 1.89 0.47 0.53 1.18 3.60 3.29 3.31
Transporte 5.27 1.37 0.18 0.12 0.12 0.17 0.27 0.27
Vehiculo propio 4.20 0.34 0.21 0.20 0.19 0.28 0.45
Transp.urbano 6.92 2.96 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
Vestuario 3.42  10.02 12.79 18.53 25.12 25.47  28.55 29.28
Ropa masculina 0.97 5.03 11.17  18.38  24.48 24.88  23.91
Ropa femenina 4.54 16.59 14.85 20.62 30.67 32.81 44.36
Calzado 6.86 11.16 14.67 17.77  20.31 17.08 16.57
Salud 5.15 4.88 5.91 5.73 5.43 6.35 6.68 7.02
Remedios 1.46 0.70 1.33 1.08 0.97 1.05 0.50
Serv.médicos 9.21 9.51 11.00 10.90 10.39 12.27  13.67
Educacion 8.82 8.54 6.22 3.75 1.41 1.44 7.47  20.55

Fuente: FIPE-Universidad de Sao Paulo.
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profundizarlo. La operacién de los controles de
precios, que parece intensificarse cada dia con la
creaciéon de nuevas cdmaras sectoriales (Isu ndmero
puede llegar a 30!), tendrd que impedir una
explosion descontrolada de los precios. No obstante,
el avance del intervencionismo es visto con inmensa
preocupacion.

E. El Sector externo

El desemperio de las exportaciones brasilefias en
los primeros meses de 1991 fue superior al de
1990: las exportaciones de enero a abril sumaron
US$10.9 mil millones contra US$9 mil millones
en el respectivo periodo en 1990. Es necesario
resaltar, sin embargo, que el periodo enero-abril
de 1990 fue adversamente afectado por las
expectativas de una maxidevaluacién, que eran
generalizadas en los meses que antecedieron a la
posesion del presidente Collor (Franco, 1990).
Teniendo en cuenta este elemento y el hecho de
que la recesion representaria, en teoria, un
impulso adicional a las exportaciones, el
comportamiento de las exportaciones no es de
los mejores.

Las importaciones en el periodo enero-abril de
1991 fueron ligeramente superiores a las del mismo
cuatrimestre del afo anterior, lo que puede estar
reflejando la liberalizaciéon comercial desarrollada
a partir de marzo de 1990. Notese que la
liberalizacion incluy6:

i. reducciones en tarifas;

ii. la eliminacién de una exigencia de
financiamiento externo para importaciones de
bienes de capital;

iii. cierta flexibilizaciéon en las exigencias de
contenido nacional por parte de bancos y agencias
oficiales;

iv. la abolici6én de una lista de importaciones

prohibidas de bienes de consumo.
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En 1990 el comportamiento de las importaciones
reflejé claramente estos cambios. Las importaciones
de bienes de consumo crecieron 19.5%, las de
bienes de capital crecieron 24.5% y las de insumos
cayeron 1.9%. Estos tres grupos representan
respectivamente 14%, 28% y 32% del total de las
importaciones. El 26% restante corresponde a las
importaciones de petr6leo, que crecieron 16.9%
en 1990 debido a los aumentos de precio
determinados por el conflicto en el Golfo Pérsico.
Aparentemente, entonces, la liberalizacion tuvo
algan efecto sobre las importaciones de bienes de
consumo y bienes de capital, anteriormente
limitadas por la restriccién de financiamiento.

La politica cambiaria en los primeros meses de
1991 tuvo comportamientos semejantes a los
observados después de marzo de 1990. Desde la
suspension de los pagos de la deuda externa en
1989, la tasa de cambio mostré una tendencia a la
revaluacion, una vez que el Tesoro qued6 fuera del
mercado. Sin embargo, el BACEN ha contrarrestado
de manera consistente esta tendencia, acumulando
reservas. Por otro lado, desde la posesion del
gobierno el BACEN ha tenido una presencia
importante en el mercado paralelo de délares,
especialmente a través del mercado de oro, con el
fin de evitar que el diferencial entre el precio del
dolar en el mercado paralelo y el délar oficial (tasa
de cambio comercial) supere el 20%. La politica
del BACEN consiste en absorber el exceso de oferta
de divisas que existe en el mercado oficial, y utilizar
una parte de las reservas acumuladas para adquirir
oro y venderlo en el mercado doméstico. Como el
precio del d6lar paralelo obedece a una relacién de
arbitraje entre los precios del oro en Brasil y en el
exterior, al regular el precio del oro el BACEN fija la
cotizacion del dolar paralelo. En la practica es
equivalente a tener una tasa de cambio dual, donde
los mercados del oro y el dblar paralelo permiten la
dolarizacién de los activos domésticos.

Através de ese mecanismo el BACEN no solamente
logré recuperar parte de la violenta revaluacion
cambiaria verificada antes de marzo de 1990, sino



también mantener un nivel de reservas relativamente
estable alrededor de US$8 mil millones. La
recuperacion de la tasa de cambio real a partir de
marzo de 1990 fue bastante significativa (Cuadro
8); considerando las tasas efectiva y deflactada por
los precios al por mayor, los niveles de abril
representan 82.9% y 88.6% respectivamente del
promedio de 1988.

Existe cierta controversia sobre la existencia de
“atraso cambiario”. En teorfa, si el régimen
cambiario brasilefio es de tasas flexibles, como
argumenta el BACEN, entonces la'tasa de mercado
es la tasa de equilibrio y no hay atraso. Ocurre, sin
embargo, que esta descripcién no corresponde al
régimen brasilefio, dadas las restricciones y
segmentaciones existentes en el mercado de cambio.
La cuestién del atraso cambiario implica, por lo
tanto, un juicio sobre la situacién de pagos

internacionales del pafs. Desde el punto de vista
del saldo comercial, el desemperio en los primeros
meses del afio no alcanza a esclarecer el problema.
El saldo comercial acumulado en el mismo periodo
fue de US$4.845 millones, superior al verificado en
los primeros cuatro meses de 1990 (US$3.232
millones) pero inferior al del periodo
correspondiente en 1989 (US$5.551 millones). Hay
otros factores que actian sobre el saldo, y otras
fuerzas que afectan la tasa de cambio.

Es interesante destacar que durante el periodo 1983-
86, cuando el pais cumplia enteramente sus
compromisos de deuda externa, el nivel de tasa de
cambio real superaba en cerca de 30% el de 1988,
con relacién al cual, como vimos, los niveles
actuales estan desfasados entre 12% y 18%. En
cada uno de esos momentos el nivel de pago de la
deuda era diferente, por lo que es probable que el

Cuadro 8. BRASIL: TASA DE CAMBIO REAL (Tasa promedio de 1988=100)

Deflactada por el IPM Efectiva
de la industria

1988 1989 1990 1991 1988 1989 1990 1991
Enero 106.39 95.07 58.74 85.24 105.36 93.20 66.04 93.55
Febrero 104.04 95.83 56.32 81.90 104.11 86.07 65.80 78.37
Marzo 103.70 95.16 48.80 83.07 103.50 83.89 49.40 77.90
Abril 101.54 95.62 57.65 88.57 103.25 85.76 55.57 82.90
Mayo 101.11 95.44 62.35 100.38 86.20 59.20
Junio 99.71 92.32 64.92 97.31 90.51 62.94
Julio 99.71 89.35 70.02 98.81 89.36 67.20
Agosto 99.30 80.92 67.71 95.71 78.95 63.04
Septiembre 96.45 73.70 62.70 94.86 75.25 66.44
Octubre 97.06 70.64 70.02 99.12 72.38 75.52
Noviembre 96.37 67.39 75.77 99.19 70.66 85.19
Diciembre 94.63 66.56 81.15 98.42 73.92 85.53

Observaciones: Tasa Efectiva (i) La canasta de monedas es ponderada por la participacién promedio de los siete paises

con mds peso en las exportaciones brasilefias en el periodo.

(ii) No se considera la inflacion externa en el célculo de la tasa de cambio efectiva.
(iii) La tasa de cambio efectiva es deflactada por el IPM de la industria.
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nivel de la tasa de cambio real sea correcto en cada
caso. Para saber si los niveles vigentes actualmente
seran adecuados en 1991, es necesario considerar
los escenarios posibles en relacién con el pago de
la deuda externa. Retornar al nivel de pagos de
1983-86 implicaria una devaluacién real del orden
de 45%, mientras que el nivel de pagos de 1988
requerirfa una devaluaciéon de alrededor de 15%.
A juzgar por la marcha de las negociaciones con
los bancos acreedores, es probable que el volumen
de giros para 1991 sea inclusive inferior al que rigi6
en 1988, pero que la misma tasa de cambio real sea
apropiada o no, es algo que depende de otras
variables externas.

A mediados de mayo Brasil logré concluir un
acuerdo con los bancos acreedores sobre los atrasos
acumulados desde fines de 1989, que sumaban
cerca de US$8.4 miles de millones.

El acuerdo prevé pagos de US$2 mil millones en
1991. El 45% se pagara diez dias después de
ratificado el acuerdo por el Senado y el resto en
cuotas mensuales iguales hasta diciembre. Lo
restante es convertido en titulos a 10 anos, con 3
anos de gracia y con opcion de intereses fijos o

fluctuantes y amortizacion garantizada. El acuerdo
fue considerado un éxito por los negociadores
brasilefios por dos razones basicas:

i. Fue la primera vez que uno de los grandes
deudores (el Gnico antecedente es el de Costa Rica)
consigui6 convertir montos de pagos atrasados en
titulos de largo plazo emitidos con descuento.

ii. La emision de estos titulos ocurrird cuando
concluya el acuerdo para lo que resta de la deuda,
y las perspectivas en ese sentido se modificaron
sustancialmente con el cambio del equipo
econémico. El nuevo ministro dej6 en claro que
pretende usar el Plan Brady, con lo que obtuvo
muy buenas repercusiones en la comunidad
financiera internacional, pero adn mantiene su
adhesion a los parémetros de negociacion definidos
por el equipo anterior. De cualquier forma, el afio
de 1991 no estara muy presionado por pagos de
deuda externa, pero éste puede no ser el caso en
1992, cuando se espera que el pafs ya haya adherido
al Plan Brady. En estas condiciones, se espera que
tanto el régimen cambiario como el nivel de la tasa
de cambio real no sufran mayores alteraciones en
lo que queda del ario.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Amadeo Edward J. y Gustavo H.B. Franco (1990), Inflacao y
Precos Relativos no Plano Collor: avaliacaon y
perspectivas. Departamento de Economia PUC-R}. Textos
para Discusién No.250. Préximo a publicarse en la
Revista Brasileira de Economia 1991.

Franco Gustavo (1990), La Economia Brasilera en 1990:
desempefio y perspectivas. Coyuntura Latinoamericana
No.1, diciembre.

Marques, Maria Silvia B. y Arno Mayer. A fuga de Capitais no

Brasil. Anais do 18 Encontro Nacional de Economia
ANPEC, Brasilia.

114  COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

Serra José y Gustavo H.B. Franco (1991), Analise Econémica do
Novo Plano de Estabilizacao. Em Clovis de Faro (ed) A
Economia Brasileira depois do Plano Collor 2. Rio de
Janeiro: Ao Livro Técnico.

Williamson, John (1988), Capital Flight: the problem and policy
responses.  Washington Institute of International Eco-
nomics.



Chile



CHILE 1987 1988 1989 1990 1991°
Crecimiento PIB (%) 4.9 7.4 10.0 2.1 4.5
Agricultura 3.2 5.5 3.1 4.8 -1.0
Industria 5.5 8.7 10.0 0.1 -2.2
Mineria 0.0 4.2 4.7 3.0 7.3
Construccion 10.6 6.1 12.7 2.5 2.0
Comercio 7.5 9.8 14.0 2.5 4.3
Consumo privado 4.8 9.6 8.4 0.7

Consumo del gobierno -2.1 4.7 0.9 1.6

Formacion bruta de capital fijo 16.2 10.7 20.8 6.9

Variacion de existencias 20521 -16.7 206.3 -57.8
Exportaciones 8.8 6.1 15.7 7.6
Importaciones 17.0 12.1 25.3 0.6

Inflacién (Crecimiento % anual) 21.5 12.7 21.4 27.3 18.0
Crecimiento M1 * 37.0 26.0 26.9

Tipo de cambio real (Indice FMI) 106.8 100.0 102.2 99.3
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 5224.0 7052.0 8080.0 8310.0 8656.0
Importaciones de bienes 3994.0 4833.0 6502.0 7065.0 7124.0
Balanza comercial 1230.0 2219.0 1578.0 1245.0 1532.0
Balanza en cuenta corriente -869.0 -167.0 -740.0 -865.0 -798.0
Cambio en reservas 92.8 678.8 398.2 2409.4 1071.0
Reservas internacionales 1871.1 2549.9 2948.1 5357.5

Deuda externa total (US$ Mill.) 20660.0 17638.0 16252.0 17451.0 17391.0
Deuda externa/PIB 69.0 62.8

Servicio deuda/exportaciones 28.8 25.6 26.2 27.5

Déficit fiscal (% del PIB) 3.4 6.4 3.6

Tasa de desempleo 9.3 8.3 6.3 6.0 6.5
Salario real (Crecimiento % anual) -0.3 6.6 1.9 1.9 5.0

* Dinero + depositos a plazo.
Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Situacién Latinoamericana. CEDEAL.
- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicada en el informe.




Chile

I. INTRODUCCION

El gobierno democratico inici6 su gestion en marzo
de 1990, con una serie de factores a su favor. Chile
ya habia puesto en marcha una serie de reformas
estructurales (precios libres, reforma comercial y
fiscal, privatizaciones) que habian incrementado la
competitividad de la economia y la eficiencia del
sector publico. Sin embargo, el gobierno
democrético enfrentaba también varios desafios
importantes durante su primer afo de gestion. Por
una parte, debifa crear un clima de confianza en el
empresariado, amenazado ante el cambio de
régimen politico. Por otra, debia sentar las bases
para la incorporacion gradual a los beneficios del
crecimiento econémico de sectores que durante
largo tiempo fueron relegados y establecer los
mecanismos de coordinacién de politica econémica
requeridos por la nueva institucionalidad.

Estos objetivos debian ser alcanzados en un entorno
macroeconémico relativamente inestable, pues la
economia mostraba signos claros de sobreca-
lentamiento, y las perspectivas en el ambito
internacional eran menos favorables que en los

* Investigadora del CIEPLAN

Carmen Celedon*

anos anteriores. La coyuntura politica era también
dificil, pues el gobierno enfrentaba presiones de
diversos sectores postergados que esperaban del
retorno de la democracia la solucién de todos sus
problemas econémicos.

Teniendo en cuenta el nocivo impacto de los
desequilibrios macroeconémicos en otras
experiencias de transicion democrética, la
estabilidad macroeconémica tuvo primera prioridad
durante 1990.

En 1989 se verific6 una expansion del gasto interno
de 12.7% y las importaciones estaban creciendo a
una tasa de 35% anual. Esto, obviamente, no era
viable en una economia cuya tasa de inversion era
de alrededor de 18% del Producto Geogréfico Bruto
(PGB). Esto habfa alimentado la inflacién, la cual se
acercaba al 30% anual en el momento en que
asumi6 el poder el nuevo gobierno democratico.
Resultaba necesario aplicar un programa de ajuste
macroeconémico.

Era imposible utilizar la politica fiscal para corregir
el desequilibrio, pues ello habria requerido la
aprobacién de una ley. El proceso se llev6 a cabo
mediante incrementos en la tasa de interés, la cual
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alcanz6 a mediados de afo niveles extraordi-
nariamente elevados, con un impacto directo sobre
el ritmo de crecimiento de la economia. Ello significé
que durante 1990 el crecimiento del producto se
detuvo temporalmente, para repuntar hacia fines
del afio alcanzando un crecimiento promedio anual
de 2.1%.

Los sectores mas afectados fueron la industria
manufacturera, que permanecié préacticamente
estancada durante el afo, y la construccién. Las
bajas en la produccién de los sectores minero y
pesquero se explican por factores ajenos al proceso,
como la caida en las capturas por efecto de una
sobreexplotacion del recurso, y los problemas en
algunos de los principales yacimientos mineros,
como el Teniente, cuya producciéon disminuyé
debido a fenémenos de explosion de roca.

Desde el punto de vista del gasto, las partidas mas
afectadas fueron el consumo privado y del gobierno
con crecimientos en 1990 de 0.7% y 1.6%,
respectivamente. Entre tanto, el comportamiento
de la inversion fue altamente satisfactorio al
aproximarse a niveles de un 20% del PGB, cifra
superior a la registrada a lo largo de los altimos 20
anos. Las exportaciones continuaron creciendo a
tasas significativamente elevadas del orden del 8%
anual, alcanzando una participacion superior al
30% del producto.

En lo que se refiere al control inflacionario la politica
econémica logré sus objetivos, a pesar del impacto
negativo de algunos factores tanto internos como
externos sobre los precios. Una vez aplicadas las
medidas de ajuste, la inflacion demor6 en ceder
debido al alto grado de indexacion de la economfa
chilena (83% de los contratos en Chile tienen una
cléusula de indexacion semestral de acuerdo al
100% de inflacion pasada); al alza en el precio de
los combustibles originada por la crisis del Golfo
Pérsico; al prolongado periodo de sequia y su
impacto sobre los precios agricolas; y a los efectos
de la reforma tributaria del mes de julio, que
determiné un alza del impuesto al valor agregado
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de 16% a 18%. Sin embargo, el afio 1990 finaliz6
con inflaciones mensuales equivalentes a una
inflacién anualizada de un solo digito, mientras
que a fines de 1989 la inflacién anual era cercana
al 30%.

En resumen, a pesar de las dificultades 1990 fue
bueno en términos econémicos. Las autoridades
econ6micas del gobierno democrético pudieron
controlar durante su primer afio de gestion el brote
inflacionario originado por las politicas aplicadas
bajo el gobierno anterior, y manejar con éxito el
shock generado por el alza del petréleo. El proceso
de ajuste tuvo un costo en términos de crecimiento
presente; sin embargo, sent6 las bases para el inicio
de un crecimiento sostenido durante los préximos
anos.

Por otra parte, el costo de las politicas de ajuste no
recay6 en los trabajadores, ya que durante 1990
hubo una disminucién en la tasa de desocupacion
y se observé una leve alza en los salarios reales. En
este punto hay que destacar los avances que se han
realizado para sentar las bases de un crecimiento
més equitativo, como la reforma tributaria, la
reforma laboral, los reajustes en los salarios minimos,
asignaciones familiares, subsidio unico familiar y
pensiones, asi como la reprogramacion de deudas
hipotecarias y servicios bésicos para los sectores
mds modestos.

Existen buenas perspectivas para 1991. Las cifras
del primer trimestre indicarfan que ya se inici6 un
proceso de reactivacion, el cual se acentuara durante
el resto del afio. Se estima que durante 1991 la
economia chilena crecera a una tasa cercana al
5%, con un alza en los salarios reales que oscilaria
entre 5% y 6%, y una inflacion estimada de 18%
anual. No obstante, los niveles de desempleo seran
levemente superiores a los observados durante 1990.

Pero 1991 plantea nuevos desafios para las
autoridades econdémicas. Si bien la inflacion
comenzé a ceder en noviembre de 1990 y se
mantuvo por debajo de 1% hasta febrero de 1991,



en marzo, abril y mayo se ha observado una
tendencia al alza (1.2%, 1.8% y 2.5%
respectivamente) que ha preocupado a los agentes
econémicos y ha llevado a algunos economistas a
hablar de un nuevo “boom” del gasto.

En efecto, durante el primer trimestre se observé un
fuerte aumento del ingreso real de las personas como
consecuencia de los reajustes aplicados en los
ingresos con base en |a tasa de inflacién pasada, en
un contexto de inflacién decréciente. Por otra parte
se verific6 un aumento importante en la liquidez de

la economia, acompanado por una fuerte reduccién
en la tasa de interés. Las tasas de interés de
colocacién, que en marzo de 1990 habian
alcanzado niveles del orden de 16.5% real anual, a
fines del primer trimestre de 1991 estaban por
debajo de un 9% real anual (ver Cuadro 1).

Aunque es prematuro afirmar que estamos frente a
una situacién de desequilibrio, considerando
ademés que existen holguras de capacidad
productiva derivadas del ajuste de 1990, éste es
uno de los temas que tendr4 alta prioridad para las

Cuadro 1. CHILE: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

1988 1989 1990 1991°
Producto Geografico Bruto (PGB) 7.4 10.0 21 4.5 - 5.0
Produccién industrial ? 7.0 13.1 0.6 4.5
Desempleo ® 8.3 6.3 6.0 6.5
Inflacion © 12.7 21.4 27.3 18.0
Precios relativos: (1988=100)
Salario real ¢ 100.0 101.9 103.8 109.0
Tipo de cambio real € 100.0 96.6 94.2 94.2
Balanza de pagos: (Millones de US$) f
Exportaciones 7052 8080 8310 8656
Importaciones 4833 6502 7065 7124
Balanza comercial 2219 1578 1245 1532
Saldo cuenta corriente -167 -740 -865 -798
Variacién de reservas 732 437 2368 1071
Déficit fiscal 8 34 6.4 3.6 -0.6
Agregados monetarios: (Valores reales)
MI1A R 100.0 106.6 97.1 1155

? Indice de actividad industrial SOFOFA.

® Tasa de desocupacion lotal pafs INE.

¢ Indice de precios al consumidor INE, variacién diciembre a diciembre.

4 Indice de sueldos y salarios INE deflactado por IPC.

¢ Tipo de cambio nominal observado inflactado por inflacién externa relevante y deflactado por IPC. Banco Central de

Chile. fProyeccion CIEPLAN.

& Proyeccion CIEPLAN, Gobierno General (no incluye empresas pablicas).

h 1991 estimado por modelo sector monetario de Lefort F., Coleccién de Estudios de CIEPLAN, diciembre 1990.

P Proyeccién oficial.

Fuente: Estimaciones propias en base a informacién de: Indicadores Econémicos y Sociales y Boletin Mensual, Banco
“ Central de Chile; Set Estadisticas y Talleres de Coyuntura,” CIEPLAN.
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autoridades econ6micas durante los préximos
meses. Es probable que ante un eventual crecimiento
del gasto por encima de lo deseado el ajuste se
realice via disminucién del gasto pablico, pues
nuevas alzas en las tasas de interés tendrian costos
excesivos en términos de la reactivaciéon y del
equilibrio de cartera del Banco Central.

Otro tema central en el debate econémico durante
1991, y estrechamente relacionado con el anterior,
es el nivel del tipo de cambio. Desde comienzos de
1989 el tipo de cambio real ha venido descendiendo
respecto de su nivel histérico alcanzado durante
1988. En 1990 el tipo de cambio real cay6 en
2.5%, que se suma a la reduccién de 3.4%
experimentada en 1989. Durante el primer trimestre
de 1991 el tipo de cambio real registr6 una
reducciéon adicional de 1.5% respecto del nivel
promedio de 1990.

La revaluacion observada desde fines de 1989 se
debe a un conjunto de factores bastante disimiles,
que han determinado la existencia de una
importante acumulacién de reservas (el stock de
reservas existente a fines del primer trimestre de
1991 equivale a mas de 9 meses de importaciones):
el proceso de ajuste produjo un estancamiento en
el nivel de las importaciones; el diferencial existente
entre las tasas de interés interna y externa ha
motivado la entrada masiva de capitales de corto
plazo; el precio del cobre ha sido superior a las
expectativas; y ha habido un auge de inversi6n
extranjera, consecuente con la percepcién de que
Chile es un pais con un alto potencial de
crecimiento, con un gobierno democrético que da
prioridad al mantenimiento de los equilibrios
macroeconémicos.

La revaluacién tiene también consecuencias
claramente negativas. La caida en el tipo de cambio
real ha reducido la competitividad de la industria
exportadora. Adicionalmente, el influjo inesperado
dedivisas dificulta el manejo de |a politica monetaria
(dado que las operaciones del Banco Central en el
mercado de divisas tienen como contrapartida
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variaciones en la emisién). Las autoridades
econ6émicas han puesto en practica algunos
mecanismos para evitar las presiones inflacionarias,
pero hasta ahora los resultados han sido bastante
limitados.

En resumen, la situacién global para 1991 es
bastante promisoria en relacién al crecimiento, a
pesar de los desequilibrios de corto plazo causados
por este escenario de holguras externas. En este
contexto, cémo conciliar un tipo de cambio real
estable con un control de la inflacién inferior al
20% anual, sera el tema prioritario que deberan
abordar las autoridades econémicas. Un andlisis
mas detallado de la evolucion reciente de las
principales variables econémicas y las proyecciones
de la economia chilena para 1991 se realiza a
continuacion.

1l. ACTIVIDAD ECONOMICA

A pesar de los problemas causados por el ajuste, la
economia comenz6 a reactivarse hacia fines de
1990 como resultado de la disminucién en la tasa
de interés y el control de la inflacién. El fuerte
aumento en la inversién en capital fijo ha creado
capacidad productiva adicional que (manteniendo
los niveles de inversiobn observados en 1990),
permitiria un crecimiento del producto del orden
de 5.5% anual durante los préximos tres afos. Se
estima que durante 1991 la economia chilena
crecerd a una tasa cercana al 5%, manteniendo una
participacion creciente de las exportaciones y una
tasa de inversion algo inferior al 20% del producto.

A. Demanda global

De acuerdo con los principales indicadores del
nivel de actividad, durante los primeros meses de
1991 se ha acentuado el proceso de reactivacion
iniciado en el dltimo trimestre de 1990. El indice
mensual de actividad econémica IMACEC muestra
un crecimiento de 2.1% durante el primer trimestre
de 1991 respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. El Producto Geogréfico Bruto se ha



incrementado en 2.3%. El indice de ventas
industriales estd anticipando aumentos de
produccién durante los préximos meses, con alzas
en un rango de 3.5% a 4.6% durante el primer
trimestre de este afo, respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Es de esperar que el proceso de reactivacion
observado hasta ahora se acentte durante el resto
de 1991, impulsado por un aumento proyectado en
el gasto puablico, lo mismo que por aumentos en la
liquidez y el crédito (seguidos por una disminucion
sustancial en la tasa de interés y un importante
incremento en el ingreso real de las personas). Este
conjunto de factores expansivos permite asegurar
que el proceso de reactivacion se mantendra en lo
que resta del afio. Sin embargo, plantea la duda de
si se estd dando un impulso excesivo a la economia.

Existe el riesgo de una fuerte expansion en el gasto,
particularmente en el consumo privado, que pudiese

revertir los logros alcanzados en materia de
inflacién. La evolucién reciente de los indices de
ventas podria estar anunciando un escenario
semejante. Por ejemplo, el indice de ventas de
supermercados muestra un crecimiento real
promedio de 12.4% durante el primer trimestre de
1991, cifra bastante elevada respecto a la registrada
en igual perfodo durante los Gltimos tres afios (ver
Cuadro 2).

Entre los factores que apuntan a un importante
aumento en el consumo se cuentan el crecimiento
de las remuneraciones reales, el mayor nivel de
empleo, la reduccién en las tasas de interés e
incrementos (no deseados) en la cantidad de dinero,
que ocurren como consecuencia de las restricciones
que hoy tiene el Banco Central para controlar la
oferta monetaria.

En efecto, a pesar del proceso de ajuste de 1990 y
de la crisis del Golfo (con su impacto inflacionario),

Cuadro 2. CHILE: GASTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO

(Miles de millones de pesos de 1977 y porcentajes)

Miles de millones de pesos Variacién porcentual

de 1977

1988 1989 1990 1988 1989 1990

Consumo 333.8 358.7 361.5
- Privado 290.4 315.0 317.1 9.6 8.4 0.7
- Gobierno 43.4 43.7 44.4 4.7 0.9 1.6

Inversion 77.3 102.4 99.9
Formacién bruta de capital 225 87.6 93.7 10.7 20.8 6.9
- Construccion 43.5 n.d. n.d. 6.7 n.d. n.d.
- Maquinaria y equipos 29.1 n.d. n.d. 17.3 n.d. n.d.

Variacion de existencias 4.8 14.7 6.2
Exportaciones de bienes y servicios 119.5 138.3 148.8 6.1 15.7 7.6
Importaciones de bienes y servicios  -103.0 -129.1«  -129.8 12.1 25.3 0.6
Total 427.5 470.2 480.3 7.4 10.0 2.1

Fuente: Boletin Mensual, Banco Central de Chile.
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durante 1990 las remuneraciones reales
aumentaron en 1.9%. Por otra parte, los frecuentes
reajustes en los salarios nominales de acuerdo con
la inflaci6n pasada (resultado de los procesos de
negociacion que se han llevado a cabo desde fines
del afio pasado), unidos a la reduccién en el precio
del petr6leo y a las bajas tasas de inflacién
observadas en el primer trimestre de 1991, se han
traducido en un incremento en las remuneraciones
reales de 6.7% respecto al promedio alcanzado
durante 1990.

Contribuyen también al escenario expansivo la
reduccién observada desde fines de 1990 en las
tasas de interés reales y el aumento en el nivel de
empleo. Las tasas reales de interés de colocacién
para operaciones reajustables entre 90 dias y un
afio, que durante 1990 se incrementaron a niveles
del 15% (desde un promedio de 9.4% en 1989), se
ubicaban en 8.4% durante abril de 1991 . El nivel
de empleo ha venido creciendo en forma
sistemética; comparando 1990 con 1980, el nimero
de empleos por familia se ha incrementado en
14.5%.

Por altimo habria que agregar el fuerte incremento
registrado por el indicador de la cantidad de dinero
mantenida por el sector privado (M1A), que a fines
del mes de marzo arrojaba un aumento real de
20% frente a la misma fecha del afio anterior. Este
aumento en la cantidad de dinero se explica en
buena parte por las mayores necesidades de
liquidez asociadas a la reactivacién y a las bajas
tasas de interés. Podria convertirse en una severa
presién inflacionaria si esta tasa de expansion
persiste durante 1991.

Con respecto al gasto fiscal, el presupuesto
contempla un aumento real del gasto publico
cercano a 7% frente a 1990, el cual estaria
integramente financiado por los mayores ingresos
provenientes de la reforma tributaria y los ingresos
asociados a un mayor crecimiento. El incremento
en el gasto se destinara principalmente al
financiamiento de programas sociales en las areas
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de salud, vivienda y educacion, y a la inversion en
obras de infraestructura portuaria, vial y sanitaria.

Los resultados en materia de inversién durante
1991 evidentemente van a depender de la
evolucion del resto de los componentes de la
demanda agregada. Sin embargo, se esté
proyectando una leve reduccién en la tasa de
inversion respecto de lo observado durante 1990.
Ella seria consistente con un incremento en los
niveles de consumo del orden de 3 a 4%, y un
crecimiento en las exportaciones de alrededor
de 10%, en un contexto de disminucién en el nivel
de los inventarios.

La informaci6n disponible a fines del primer
trimestre de 1991, permite anticipar una
disminucion en el componente importado de la
inversion. Esto se deduce de la evolucién de las
importaciones de bienes de capital, las cuales se
han reducido en alrededor de 19% durante el primer
trimestre de 1991 frente a la misma fecha del ano
anterior. Este hecho coincide con el fin del periodo
de puesta en marcha de varios proyectos de
envergadura, tanto en el sector minero como en
el forestal. Se espera en cambio un repunte
importante en la inversion en vivienda, debido al
estimulo que generan las menores tasas de interés
y @ un importante aumento en la inversi6n en
infraestructura.

En cuanto a las exportaciones, se proyecta que en
1991 se mantendra su tendencia a una creciente
participacién en el producto. Durante este afo
ingresardn al mercado mundial mayores
voldmenes de cobre al iniciarse la actividad de
algunos de los grandes proyectos de inversién en
el sector, a pesar de los problemas de produccién
existentes en ciertos yacimientos de CODELCO.
Por otra parte las exportaciones diferentes del
cobre continuardn en aumento, debido a la
incorporacién de nuevos rubros y a crecientes
volimenes exportables en los rubros mas
tradicionales como la celulosa.



B. Actividad por sectores productivos

Las cifras de produccion del primer trimestre de
1991 revelan un proceso de reactivacion
relativamente lento, especialmente en el sector in-
dustrial. Las cifras disponibles de SOFOFA e INE
muestran una situaciéon de estancamiento en la
produccién manufacturera durante el trimestre, con
una fuerte caida de los inventarios que estaria
presionando sobre el nivel de precios.

Adicionalmente se ha observado un incremento
muy dindmico en las ventas, lo que probablemente
presionard una expansion del producto a partir del
segundo trimestre, con un crecimiento promedio
esperado para el sector industrial manufacturero de
alrededor de 4% durante 1991. En el primer trimestre
las ventas industriales han mostrado un gran
dinamismo, destacandose las ventas intermedias al
sector silvoagropecuario, de mobiliario y articulos
de oficina y de bienes de consumo durable, las
cuales se incrementaron en el primer bimestre en
86.7%, 23.6% y 21.5%, respectivamente.

La construccién comenzé a recuperar sus niveles
de actividad a fines de 1990. Durante el primer
bimestre de 1991 la edificacién total aprobada a
nivel nacional se expandi6 en 3.2%; durante el
primer trimestre crecié en 1.4% en Santiago. Estas
cifras contrastan con las fuertes caidas
experimentadas durante el segundo y tercer trimestre
de 1990. Se espera que la expansi6n continGe
durante el resto del afo debido a la importante
reduccién en las tasas de interés. Actualmente se
esta proyectando un crecimiento en los niveles de
actividad del sector construccion entre 5 y 6%
durante el afo 1991.

En el sector minero se espera un incremento en los
niveles de produccién del orden de 7 a 8% durante
el afio, debido a la entrada en operacién de grandes
proyectos en el sector. Este es el caso del proyecto
La Escondida, el cual inici6 actividades en diciembre
de 1990. Se estima que este proyecto tiene una
capacidad de produccién de 300 mil toneladas

anuales de cobre fino, cifra equivalente a un 20%
del total de exportaciones de cobre del pais. Las
cifras disponibles de produccién minera de los
primeros meses de 1991 muestran incrementos en
la produccién de cobre y produccién total minera
del orden de 19 y 7%, respectivamente.

Durante los primeros meses de 1991 el sector
comercio mostr6 también un fuerte nivel de
actividad. Como se mencion6 anteriormente, el
indice de ventas de supermercados minoristas se
increment6 en 12.4% durante el primer trimestre
de 1991 respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. Se estima que este sector se expandird a una
tasa cercana al 8% durante 1991 (ver Cuadro 3).

Los indicadores de actividad del sector pesquero,
en cambio, continuaron mostrando variaciones
negativas durante el primer trimestre de 1991. Este
sector registra un importante deterioro en los niveles
de produccién debido aparentemente, a la
sobreexplotacién del recurso, pues las capturas
estarfan superando la capacidad reproductiva de la
biomasa. Aunque estd por aprobarse una nueva
legislacion que regula el nivel de explotacion
pesquera, ella no es una solucién garantizada para
el problema de la sobreexplotacion. Se estima que
la produccién pesquera mostrard un cierto
estancamiento durante 1991. A pesar de unas caidas
del orden de 14% en los desembarques totales
durante el primer trimestre del afo, se espera que la
produccién tienda a estabilizarse durante los
préximos meses.

Las perspectivas para el sector agropecuario-silvicola
son relativamente auspiciosas. Si bien es probable
que la produccién de cultivos tradicionales continte
decayendo debido al deterioro de precios para
estos productos, se esperan incrementos en la
produccién de los sectores pecuario, fruticola y
silvicola. Los niveles de produccién del sector
podrian crecer alrededor de 3% durante 1991. De
acuerdo con los informes de intenciones de siembra,
se ha estimado que durante 1991 el area destinada
a cultivos tradicionales (cuya participacion en el
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Cuadro 3. CHILE: PRODUCTO GEOGRAFICO BR!JTO POR SECTORES DE ACTIVIDAD Y OTROS
INDICADORES SECTORIALES (Tasas de crecimiento)

SECTOR 1984-89 1989 1990 1990 1991
I ]| i v |
AGROPECUARIO SILVICOLA (PGB) 5.8 3.1 4.8 5.3 0.5 6.2 10.1 -1.0
PESCA (PGB) 7:3 22.1 -10.3 -2.1 -0.6 -20.0 -28.3 -0.7
Desembarques totales 8.0 234 -18.2 -11.6 5.6 -29.4 -31.5 -13.8
MINERIA (PGB) 3.4 8.4 -0.7 59 -0.9 -1.5 5.3 73
Prod. de cobre (miles TM) 43 109 -1.3 15 -1.8 36 -0.9 i 2
Indice INE reponderado 3.5 9.6 -1.2 22 1.2 25 3.0 g3k
INDUSTRIA MANUFACTURERA (PGB) 7.2 10.0 0.1 4.5 34 2.6 2.1 -2.2
Prod.industrial INE 6.5 8.5 -0.1 4.7 -2.7 3.1 1.2 -2.1
Prod. industrial SOFOFA 7.6 13.1 0.2 34 -1.8 -1.2 1.0 0.0
Ventas industriales SOFOFA 73 12.7 0.4 3.6 2.2 04 3.4 4.4
Ventas industriales INE 9.5 0.2 1.4 -0.4 -0.9 0.5 3.5
ELECTRICIDAD, GAS, AGUA (PGB) 5.8 4.7 3.0 5.0 0.4 1.4 5.4 6.6
Indice consumo eléctrico industrial = 7.6 3.6 4.6 3.7 2.1 4.6 42?2
CONSTRUCCION (PGB) 8.5 12.7 2.5 9.5 52 -3.0 -1.0 2.0
Indice despachos CIEPLAN 10.3 10.2 0.9 121 -6.1 -7.8 6.3 0.7
Edificacién Total (m2) 15.5 15.9 -3.1 325 -19.4 -23.0 4.0 320
COMERCIO (PGB) 73 14.0 2.5 3.9 0.9 2.6 2.5 4.3
Ventas supermercados minoristas 59 6.6 1.9 3.5 3.2 0.7 0.5 12.4

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES (PGB) 9.3 144 104 1.6 11.8 7.2 11.0 1.5

OTROS (PGB) 5.1 8.8 1.9 ¥ 5.2 1.3  -0.2 1.4 2.1
PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO 63 10.0 2.1 5.5 0.8 0.2 2.1 2.3

IMACEC Banco Central 6.1 9.5 1.9 5.6 0.9 0.0 0.9 2.1

2 Enero 1991.
b Enero-febrero 1991.
< Cifra estimada.

Fuente: Informe Econémico y Financiero y Boletin Mensual Banco Central de Chile; INE; Set de Estadisticas y Taller de
Coyuntura, CIEPLAN.

producto del sector agricola se acerca a 43%)  por mejores rendimientos, pues se espera que las
disminuird en aproximadamente 8% respecto de  condiciones climéticas sean mas favorables que las
1990. Sin embargo, ello serd compensado en parte  prevalecientes durante las altimas temporadas. Se
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proyecta una disminucién en los niveles de
produccién de los trece cultivos tradicionales del
orden de 5% durante 1991.

Se estan proyectando en cambio incrementos
importantes en la produccion fruticola y en el sec-
tor silvicola del pais (alrededor de 10%). Desde la
dltima década ambos sectores han estado orientados
hacia el comercio exterior, experimentando un
fuerte crecimiento. Entre 1980y 1989 el nimero de
hectareas plantadas con bosques comerciales se ha
incrementado a una tasa anual promedio superior
al 15%. Del mismo modo, el area destinada a
plantaciones fruticolas habfa venido expandiéndose
aun ritmo de 9% anual entre 1980y 1988, sufriendo
una cierta desaceleracion en el ritmo de crecimiento
a partir de esa fecha a raiz de las diversas crisis por
las que ha atravesado el sector (crisis del cianuro,
mosca de la fruta, prolongados periodos de sequia).
Se estima que esta expansién continuard en la
década de los 90, en la cual se materializarén
grandes proyectos de inversion especialmente en el
sector forestal.

Por Gltimo, se espera también un alza importante
en la produccién del sector pecuario durante 1991.
Este sector ha venido creciendo a una tasa anual
promedio superior al 10% en los Gltimos tres afos:

I1l. SECTOR EXTERNO

A fines de la década de los 80 Chile enfrenté una
situaciéon externa holgada, debido a un
mejoramiento en sus términos de intercambioy a la
postergacién del servicio de su deuda. Esta holgura
se prolong6 durante 1990 a pesar de la crisis del
petréleo y del deterioro de precios de varios
productos exportables, debido a un precio del cobre
que se mantuvo en niveles mayores que los
anticipados, a una nueva reprogramaciéon de los
compromisos externos y a las medidas de ajuste
interno en aplicacion.

Durante los Gltimos meses, la holgura externa y el
nivel del tipo de cambio real han estado en el

centro del debate econémico. La persistencia de
una situacion externa favorable ha contribuido a
una apreciacion real del peso, que esta complicando
el manejo de la politica monetaria. El debate se ha
centrado en el nivel de equilibrio del tipo de cambio
y en la naturaleza de la holgura externa, es decir, si
ésta corresponde a un fenémeno transitorio o tiene
su origen en factores méds permanentes.

La vision de las autoridades ha sido que el tipo de
cambio deberfa constituir un mecanismo que
proporcione sefiales de largo plazo para la
asignaciéon de recursos, y por tanto no debe ser
utilizado para enfrentar factores de indole
coyuntural. La estabilidad del tipo de cambio es
clave bajo una estrategia de crecimiento basada en
el desarrollo del sector exportador.

A. Balanza Comercial y Cuenta Corriente

Los resultados del primer trimestre anticipan que
1991 seré un afio favorable en materia externa. Los
precios de las principales variables de contexto
internacional relevantes para Chile han mostrado
hasta ahora una positiva evolucién. El precio del
cobre se ha mantenido por encima de los valores
previstos, y el precio del petr6leo ha descendido a
los niveles previos a la crisis del Golfo Pérsico (esto
es importante, dado que Chile importa un 85% de
su consumo de petréleo). Por Gltimo, recientemente
se ha observado una nueva disminucién en la tasa
de interés internacional en délares, lo cual reduce
el monto de divisas requeridas para el servicio de la
deuda.

El precio del cobre ha permanecido relativamente
elevado durante el transcurso de este afo, a pesar
de la desaceleracién del crecimiento en las
economias industrializadas. Durante los primeros
cinco meses de 1991 el precio promedio del cobre
fue de 1.09 dé6lares la libra, lo que implica una
disminucion cercana a 16% respecto del precio
promedio de 1990. Sin embargo, este precio sigue
siendo superior en cerca de 20% respecto del precio
estimado de equilibrio de largo plazo.
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Por otra parte, después de la guerra en el Golfo el
precio del petréleo disminuy6 a los niveles previos
a la crisis, y se espera alguna reduccién adicional
durante los préximos meses. Esta disminucién no
s6lo tiene un impacto en la balanza comercial, ya
que cada doélar de rebaja en el precio del crudo
significa un ahorro de alrededor de US$40 millones
en importaciones de combustible, sino que también
tiene un efecto positivo sobre las presiones de
costos y la inflacion.

Por Gltimo la reduccién en la tasa de interés
internacional tendrd un efecto favorable sobre la
cuenta corriente asociado a los menores pagos al
exterior, aunque el grueso de este efecto se producird
durante 1992, con un ahorro por este concepto del
orden de US$ 210 millones.

A 15 de mayo de 1991 la balanza comercial
registraba un superavit de US$1029 millones, lo
que representa un incremento de 32% respecto al
saldo acumulado a fines de mayo de 1990. Este
resultado obedece a un incremento de alrededor
de 7% en el valor de las exportaciones, atribuible
en buena medida a la expansion del volumen de
las ventas de cobre y a un estancamiento en las
importaciones derivado de |a politicas de ajuste de
1990. A mediados del mes de mayo las
exportaciones totalizaban US$3470.5 millones,
mientras que las importaciones alcanzaban
US$2441.4 millones (la cifra registrada hace un
afo se acercaba a US$2597 millones) ( Cuadro 4).

Durante los cuatro primeros meses de este afio se
ha observado un cierto estancamiento en las
importaciones, particularmente en las de bienes de
capital. A fines de abril éstas habian descendido en
21.4% respecto de igual periodo de 1990, mientras
que las importaciones de bienes intermedios y de
consumo mostraban aumentos de 2.9% y 3.2%
respectivamente. :

Con relacién a las exportaciones, se observa un
incremento importante en las mineras e industriales
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del orden de 4% y 20% respectivamente, resultado
de mayores volimenes exportables en varios de los
principales rubros de exportacién, los cuales han
permitido contrarrestar las disminuciones de algunos
precios en los mercados internacionales. Las
exportaciones de rubros agricolas y del mar, en
cambio, han permanecido relativamente estancadas
con un incremento de 0.8% respecto de igual fecha
del ano anterior. Los volimenes de exportacion del
sector agricola fueron afectados por el prolongado
periodo de sequia; sin embargo este menor volumen
exportable fue en parte contrarrestado por mejores
precios.

En resumen, para 1991 se proyecta un déficit de
cuenta corriente similar al registrado durante 1990.
Se estima que durante 1991 el déficit de cuenta
corriente alcanzara una cifra de alrededor de US$
800 millones, cifra que se aproxima a un 3% del
producto.

B. Movimiento de Capitales

La holgura externa se ha traducido en una gran
abundancia de d6lares, situacién que ha dificultado
el manejo macroeconémico. Al contexto
internacional favorable se ha sumado el ingreso
masivo de capitales de corto plazo, un efecto
colateral del ajuste, atraidos por un importante
diferencial entre la tasa de interés interna y externa.
Esto presiona hacia una apreciacion real del peso y
complica el manejo de la politica monetaria.

Desde fines de 1990 el Banco Central ha tenido
que intervenir para mantener el nivel del tipo de
cambio. La politica cambiaria habitual del Banco
Central consiste en un sistema de devaluaciones
mensuales del tipo de cambio, iguales a la diferencia
entre la inflacién interna y externa. Mediante esta
regla se determina el valor del d6lar acuerdo. Este
es una paridad de referencia con respecto a la cual
se establece una banda de 5% en cada extremo
(10% en total), permitiendo que el délar observado
fluctdGe en dicha banda.



Durante el primer semestre de 1991 el délar
observado se ha ubicado persistentemente en el
piso de la banda, obligando al Banco Central a
hacer importantes compras de la divisa para evitar
un deterioro mayor del tipo de cambio. Ello ha
hecho cada vez més dificil el manejo de la politica
monetaria, al requerir de la colocacién de un
volumen creciente de papeles en el mercado

financiero por parte del Banco Central para
mantener controlados los niveles de liquidez. Como
consecuencia, la estructura de pasivos es cada vez
més desfavorable para el instituto emisor.

La reciente reduccion en la tasa de interés externa
incrementa los incentivos para el ingreso de capitales
de corto plazo, complicando atn mas el manejo

Cuadro 4. CHILE: BALANZA DE PAGOS 1989-1991 (Millones de délares de cada aiio)

1989 1990 1991°
I. CUENTA CORRIENTE -767 -790 -798
A. Balanza comercial FOB 1578 1273 1532
Exportaciones FOB 8080 8310 8656
-Cobre 4021 3795 3500
-Resto 4059 4515 5156
Importaciones FOB -6502 -7037 -7124
B. Servicios no financieros -634 -451 -738
C. Servicios financieros -1926 -1811 -1957
D. Tranferencias 215 199 365
1l. CUENTA DE CAPITALES 1204 3158 1869
A. Inv. extranjera directa neta 259 587 316
B. Otros capitales 945 2571 1553
- Amortizaciones no renegociables -1049 -747 -1008
- Desembolsos previstos M. y L.P. 1446 2219 2356
- Flujo neto corto plazo 622 591 205
- Cambio neto activos, errores y omisiones -74 508 0
1. SALDO BALANZA DE PAGOS 437 2368 1071
ESCENARIO DE PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS PARA 1991.
Crecimiento PGB 4.5%
Precio del cobre 103.0 US$/ctv
Precio del petr6leo 21.0 US$/brl
Incremento volumen exportado cobre 9.9
Variacién precio exportaciones sin cobre Zaf
Crecimiento volumen exportaciones sin cobre 11.1
Inflaci6n internacional 2.0
Tasa interés Libor relevante 8.6

P Proyectado

Fuente: Banco Central de Chile y modelo de proyeccién CIEPLAN.
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monetario y el mantenimiento del tipo de cambio
en los niveles actuales. Mientras la tasa de interés
Libor a 180 dias es 6.1%, la tasa de interés interna
efectiva para los fondos extranjeros mantiene un
diferencial de 3 a 4 puntos porcentuales. En estas
circunstancias serfa deseable para el Banco Central
continuar reduciendo las tasas de interés; sin em-
bargo se ha visto limitado ante el temor de que
bajas adicionales en esta variable puedan inducir
un aumento exagerado en el gasto y revertir los
logros alcanzados en materia de control de la
inflacion.

En un intento por sostener el tipo de cambio y al
mismo tiempo desincentivar la entrada de capitales
especulativos, durante marzo y abril de 1991 el
Banco Central alter6 la regla “normal” de ajuste
cambiario. En marzo se eliminé el descuento por
inflacién externa y en abril se realiz6 una
revaluacién repentina de 0.7%, eliminando luego
el descuento externo con el objeto de mantener
inalterado el tipo de cambio promedio consistente
con la regla habitual. Sin embargo el resultado de
esta medida ha sido bastante limitado y, si bien ha
desincentivado el flujo de capitales especulativos,
no ha logrado efectos permanentes sobre el tipo
de cambio (ver Gréfico 1).

Grafico 1. CHILE: EVOLUCION DEL TIPO DE
CAMBIO (Mayo 1990 - Mayo 1991)
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Fuente: Estrategia
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Entre otras medidas aplicadas para reducir el exceso
de délares, se ha incentivado la salida de capitales
reduciendo el periodo minimo exigido (de 10 a 3
afos) para la repatriacién de capitales y remesas de
utilidades de la inversion extranjera via operaciones
de capitalizacién de deuda (Capitulo XIX), previo
el pago de una compensacién que pretende capturar
el descuento que tenian los papeles de la deuda
chilena en el momento del ingreso de estos capitales.
(Este descuento era del orden de 37%).
Recientemente se ha autorizado a los bancos
privados la realizacién de inversiones en el exte-
rior, y ha habido fuertes presiones por liberalizar la
cuenta de capitales. Sin embargo, es probable que
este tipo de medidas tuviese efectos opuestos a los
deseados, en la medida que no se produzca un
cambio fundamental que altere los incentivos a la
entrada de capitales de corto plazo. La medida
requiere de cierta cautela, ya que los flujos de
capital de mediano y largo plazo son en general
pro-ciclicos. La medida de facilitar la salida de
capitales externos dificilmente podria ser revertida
en una eventual situacién de estrechez de recursos
externos.

C. Deuda externa

Durante los afios 70 Chile acumul6é una conside-
rable deuda externa como resultado de un flujo
masivo de préstamos que permitieron financiar un
nivel de gasto creciente, lo que derivé en la crisis
de 1982-83. Aunque el pais atin mantiene un nivel
de deuda relativamente elevado, en los dltimos
anos ha mostrado un progreso sostenido en su
capacidad para enfrentar los compromisos externos.
Ello se expresa en la disminucién de los coeficientes
de deuda sobre producto y deuda sobre
exportaciones.

Sin embargo, cuando las actuales autoridades
asumieron el gobierno el pais todavia enfrentaba
una situacion financiera relativamente dificil, sin
acceso al crédito sobre bases voluntarias. Se crefa
que a comienzos de la década de los 90 Chile
enfrentaria una situacion externa mads estrecha,



producto de mayores compromisos con el exterior,
y un empeoramiento en sus términos de intercambio.
Por esta razén, una de las primeras medidas del
actual equipo econémico fue la renegociacion de
la deuda con la banca comercial, cuyo resultado se
tradujo en un alivio sustancial para las cuentas
externas durante los proximos tres anos.

El acuerdo logrado durante 1990 permiti6 la
postergacion de los pagos por amortizaciones de la
deuda bancaria comercial durante el periodo 1991-
94, pagaderos a partir del afio 1995, y el
mantenimiento de un pago de interés anual en vez
de semestral. Por medio de estas negociaciones se
logré también el reingreso de Chile a los mercados
voluntarios de crédito, a través de un acuerdo de
las actuales autoridades con las principales
instituciones financieras internacionales para la
colocacién de bonos del Gobierno por un monto
de 320 millones de délares, en un periodo de dos
anos (ver Cuadro 5).

Durante el primer trimestre de 1991 la deuda externa
de Chile se redujo en US$ 60 millones, al totalizar
US$ 17.391 millones, en comparacién a US$17.451
millones durante el periodo enero-marzo de 1990.

El incremento de las reservas brutas registrado
durante este periodo (US$487 millones) significé
una disminucién de la deuda externa neta de
US$547 millones.

La disminucién en |a deuda externa bruta fue posible
a pesar de un endeudamiento neto positivo
equivalente a US$301 millones (US$200 millones
correspondientes al giro del primer tramo de los
bonos emitidos en el exterior por la Republica de
Chile) debido al rescate de papeles en el exterior
por US$160 millones y a la rebaja nominal de la
deuda como consecuencia de la revaluacién del
délar. Esta alcanzé a US$204 millones, y revierte
en parte el alza nominal de |a deuda experimentada
en 1990 estimado en US$303 millones.

Habria que destacar que el incremento de la deuda
se concentr6 en su totalidad en el sector privado no
financiero (empresas y personas), lo que es
consistente con las inversiones que se estn
realizando en algunos sectores, en especial la
mineria, la celulosa y la energfa.

La mayor parte del rescate de deuda se realiz6 por
operaciones via Capitulo XVIII, no obstante la alta

Cuadro 5. CHILE: INDICADORES DE DEUDA EXTERNA

Deuda Deuda sobre Intereses Intereses
(porcentaje exportaciones sobre sobre
del PIB) de bienes y servicios PGB exportaciones

(Veces) (%) (%)

1960 28.2 1.6 0.6 4.2
1970 66.0 2.8 1.8 12.3
1980 71.3 2.4 3.9 18.0
1985 116.0 5.4 11.5 41.1
1989 69.0 22 6.0 15.8
1990 © 62.8 2.1 4.0 13.4

¢ Estimacion preliminar.

Fuente: CIEPLAN (1990), Resultados Econ6micos de Cuatro Gobiernos 1958-1989, Colecci6n Apuntes
No0.89; Banco Central de Chile, Indicadores Chilenos Econémicos y Sociales 1960-1988; Informe Depto.
de Politica y Financiamiento Externo, enero 1990; Balanza de Pagos de Chile afos 1960 y 1970.
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cotizaciéon actual de los papeles chilenos en el
exterior y la creciente dificultad para realizar
operaciones en este rubro. Las operaciones de
conversion via Capitulo XVl totalizaron US$142.5
millones durante el primer trimestre de 1991, en
comparaciéon con US$129.4 millones en igual
periodo en 1990, en tanto que los rescates de
deuda via Capitulo XIX durante enero-marzo de
este ano alcanzaron US$11.2 millones (US$80
millones hace un afio). Durante el primer semestre
de 1991 los pagarés de deuda externa chilenos se
han cotizado més alla del 90% de su valor par. La
disminucién en el descuento, asi como la reduccién
en el volumen de deuda capitalizable, ha
desincentivado este tipo de operaciones' (ver Cuadro
6).

IV. EMPLEO Y REMUNERACIONES

El ajuste de los afios 80 tuvo graves consecuencias
sobre el empleo y las remuneraciones. Las politicas
de contraccién del gasto interno tuvieron como
resultado un elevado incremento en la tasa de
desempleo y una severa reduccion en el nivel de
los salarios reales. De acuerdo con algunas
estimaciones, entre 1980 y 1987 el salario real
promedio disminuy6 en Chile en cerca de 15%,
mientras que el ingreso minimo habia sufrido una
reduccion de més de un 40% (Meller, P. 1990).

Por esta razon, el mejoramiento en la situacion de
los trabajadores, asi como el establecimiento de
relaciones laborales mas equitativas, ha sido una
de las areas de mayor preocupacion para las actuales
autoridades econ6micas. Un breve balance del
primer afio de gestion indica que a pesar del menor

' Los capitulos XVIHI y XIX del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales de Chile regulan las operaciones de
conversién de deuda externa. El sistema se basa en la
capitalizacién de la deuda (prepago de la deuda a los bancos
acreedores convirtiéndola en capital accionario) a través de la
venta de pagarés, los cuales se transan con un descuento en el
mercado internacional. El capitulo XVIIl opera con capitales
repatriados mientras que el capitulo XIX esta orientado a la
inversi6n extranjera (Ffrench-Davis R., 1989).
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crecimiento producto del ajuste, durante 1990 se
registr6 un aumento en las remuneraciones reales
de alrededor de 2% y la tasa de desocupacion fue
de 6%, uno de los niveles més bajos de la década.

Entre los logros alcanzados durante 1990 habria
que enfatizar la firma del primer Acuerdo Marco
entre empresarios y trabajadores. Este acuerdo no
s6lo se tradujo en medidas concretas que mejoran
la situacién de los trabajadores, sino que inici6 una
transformacioén en las relaciones laborales, desde
un esquema de negociacién confrontacional (como
habia sido caracteristico en la historia democrética
del pafs) hacia un clima de cooperacioén.

Entre las principales medidas se destacan un
incremento nominal de 44% en el ingreso minimo
que beneficia a mas de un mill6n de trabajadores;
la duplicacion de la asignacion familiar para dos
millones de personas y el reajuste nominal de 45%
para 900.000; el incremento nominal de un 50%
en el subsidio Gnico familiar, lo que benefici6 a un
total de 900.000 nifios y mujeres y el aumento de
las pensiones minimas y asistenciales entre un
10.6% y un 20% por sobre el IPC, con 900.000
beneficiados. Asimismo se destacan las reformas a
la institucionalidad laboral, especialmente en areas
referidas al término de contrato, estabilidad en el
empleo, negociacion colectiva y centrales sindicales
y organizacionales.

En marzo de 1991 se realizaron nuevas
conversaciones entre el Gobierno, la Central
Unitaria de Trabajadores (CUT) y la Confederacion
de la Produccion y el Comercio (CPC), para alcanzar
un segundo Acuerdo-Marco. A las negociaciones
se incorpord en esta oportunidad la Confederacion
de la Pequena Industria y Artesanado (CONUPIA).
Las negociaciones se centraron en torno al ingreso
minimo, para el cual la CUT demandaba un
incremento nominal de 42% (de $26000 a $37000),
similar al reajuste nominal acordado en 1990 (44%),
que permitiria recuperar plenamente los niveles
reales maximos histéricos alcanzados por esta varia-
ble en 1981.



Cuadro 6. CHILE: DEUDA EXTERNA A FIN DE CADA PERIODO

(Millones de délares de cada aio)

1988 1989 1990 1991
MEDIANO Y LARGO PLAZO 15452 13279 14021 14000
Sector publico 13091 10131 9784 9542
Sector privado 2361 3148 4237 4458
CORTO PLAZO 2186 2973 343 3391
Sector publico 1601 1901 1983 1908
Sector privado 585 1072 1447 1483
DEUDA EXTERNA TOTAL 17638 16252 17451 17391
Sector publico 14692 12032 11767 1145
Sector privado 2946 5684 5941
BANCO CENTRAL CON FMI 1322 1268 1154 1067
RESERVAS TOTALES © 255 2948 5358 5845
DESCUENTO PAGARES DEUDA 41.6% 40.2% 32.4% 15.0% ©

2 Primer trimestre de 1991.

b Activos del Banco Central menos uso de crédito del FMI.

< A fines de marzo de 1991.

Fuente: Banco Central de Chile, Informe Econémico y Financiero; CIEPLAN, Informe de Coyuntura

Internacional No.8.

Sin embargo la situacién macroeconémica de 1991
habfa variado sustancialmente y el margen de
maniobra se habifa reducido respecto a la situaciéon
existente en 1990, cuando el salario minimo
mostraba un deterioro importante respecto del nivel
alcanzado a comienzos de la década de los 80. El
espacio para nuevas mejoras se habfa reducido con
la primera negociacién y con el descenso de la
inflacién.

En una economia indexada como la chilena es muy
importante el efecto que un reajuste del salario
minimo tiene sobre el resto de las remuneraciones.
Si el salario minimo se reajusta en un porcentaje
superior a la inflacién pasada, y es usado como

sefal para las negociaciones del resto de los
trabajadores, ello podria tener un efecto
macroeconémico considerable. En especial, en un
contexto de inflacién declinante.

Los argumentos anteriores llevaron al Gobiernoy a
los restantes actores en la negociacion a converger
en torno a un reajuste nominal para el salario
minimo de 27%, a partir del To. de junio de 1991.
La reciente fijacién del salario minimo en un valor
de $33.000 significaria un aumento promedio del
salario minimo real de 6% para el segundo ario del
gobierno democratico (primer trimestre de 1992
con respecto a Ter. trimestre de 1991). Durante el
primer afo del gobierno (primer trimestre de 1991
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con respecto al Ter. trimestre de 1990), el salario
minimo aumenté su poder adquisitivo real en un
16.4%. Para estos calculos se ha supuesto
implicitamente una inflacién anual de 18% para
1991.

Con relacién a las remuneraciones reales, éstas
han aumentado en 6.6% durante los primeros dos
meses de 1991 respecto al mismo periodo de 1990.
De acuerdo con la informacién reciente, durante
marzo las remuneraciones reales moderaron su
crecimiento respecto de lo observado entre
noviembre de 1990 y febrero de este afio, periodo
en que se conjugaron bajas tasas de inflacién e
importantes reajustes de remuneraciones. Se
estima que durante los préximos meses se
acentuara la tendencia de desaceleracion del
crecimiento en las remuneraciones reales; sin em-
bargo, dados los niveles ya alcanzados, el
crecimiento promedio para este afio estaria en
torno al 6%.

Por otra parte, el crecimiento del empleo en el
primer trimestre de 1991 ha sido modesto. Aunque
las dltimas cifras disponibles muestran un mayor
dinamismo, se estima que durante 1991 el
incremento en el empleo no permitira compensar
la aceleracién en el crecimiento de la fuerza de
trabajo, y por tanto la tasa de desempleo anual
promedio se estima en 6.5%, algo superior que la
prevaleciente en 1990 (ver Cuadro 7). El crecimiento
en el nivel de ocupacién promedio durante los
primeros tres meses de 1991 fue de 0.3% respecto
al mismo periodo del afio anterior; mientras que la
fuerza de trabajo se expandi6 en 1.2% entre ambas
fechas. Las ultimas cifras disponibles (marzo de
1991) muestran un crecimiento en la ocupacién de
0.7% respecto de igual periodo el afio anterior,
mientras que la fuerza de trabajo tuvo un incremento
de 1.7% en doce meses.

V. FINANZAS PUBLICAS

Las finanzas publicas del primer afio del gobierno
democratico estuvieron marcadas por factores
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Cuadro 7. CHILE: TASA DE DESEMPLEO, SALARIO
MINIMO REAL Y NUMERO DE PERCEPTORES DE
INGRESO POR FAMILIA 1980-1991

Nidmero de
perceptores
ingreso/familia

Tasa de Salario minimo
desempleo  real mensual
(%) ($ mayo. 1991)

1980 10.4 30362 1.13
1981 10.8 35093 1.22
1982 19.6 35553 1.07
1983 16.8 28578 1.10
1984 15.4 24471 1.11
1985 13.0 23169 1.17
1986 10.8 22337 1.29
1987 9.3 20927 1.31
1988 8.3 22423 1.35
1989 6.3 24956 1.40
1990 6.0 26537 1.40
1991 6.5P 29776° 1.41°2

? Promedio de enero y febrero.
P Proyeccién
Fuente: INE.

heredados de la administracién anterior. Si bien el
gobierno autoritario dej6 una situacién fiscal
esencialmente saneada y una administracion
publica con importantes modernizaciones, las
actuales autoridades heredaron también una
importante deuda social.

El diagno6stico inicial de las actuales autoridades
fue que no existian holguras presupuestarias, ya
que en varios sentidos el equilibrio entre ingresos y
gastos logrado bajo el gobierno militar era engafioso.
Era producto, por una parte, de niveles de gasto
muy deprimidos, y por otra, de ingresos que en
parte importante eran de origen transitorio (ingresos
por privatizaciones de empresas pablicas y precio
del cobre sobre el equilibrio de largo plazo).

Una de las primeras medidas adoptadas por el
actual equipo econémico fue la presentacion al



Parlamento de un proyecto de Reforma Tributaria
que permitiera aumentar la recaudacion fiscal anual
en alrededor de US$600 millones para la atencién
de las necesidades més urgentes. Esta reforma
(aprobada en el Parlamento por unanimidad y en
tiempo récord de 3 meses) aument6 la tasa de
impuesto a las utilidades de las empresas de 10% a
15%, volviendo nuevamente al sistema de pago
sobre utilidades devengadas en vez de sobre base
retirada; redefini6 los tramos del impuesto a la
renta de las personas manteniendo la tasa maxima
de 50% pero recuperando su progresividad; elevo
la tasa de impuesto al valor agregado de 16% a
18%; y corrigi6é deficiencias del sistema tributario
al eliminar la tributacion de ciertos sectores (minero,
transporte y agricola) sobre renta presunta,
incorporéndolos al sistema general de tributacion
sobre renta efectiva.

Por otra parte, durante 1990 las nuevas autoridades
econémicas debieron enmarcarse en un presupuesto
aprobado por el gobierno anterior. Este presupuesto
adolecfa de errores técnicos en su disefio, pues no
contemplaba los menores ingresos producto de un
cambio en la aplicacion en el impuesto de primera
categoria (aplicacién sobre base retirada en vez de
base devengada) decisién que se adopt6 a fines del
régimen anterior. Sus estimaciones se basaban
también en algunos supuestos poco realistas
respecto de la evolucién de algunas variables
macroeconémicas.

Ambos factores significaban menores ingresos por
alrededor de US$380 millones durante 1990. Para
mantener equilibradas las cuentas fiscales, una
porcion importante de los recursos generados por
la reforma tributaria durante ese primer afio debi6
ser utilizada para cubrir dichos déficit.

En resumen, el balance fiscal de 1990 fue muy
positivo. Las nuevas autoridades mostraron
extremada cautela en el manejo de las finanzas
publicas y el balance global para el gobierno ge-
neral fue bésicamente equilibrado. Segin cifras
recientes, el ahorro publico se habria visto levemente

reducido, debido a una caida en los ingresos
corrientes antes que a un incremento en los gastos.
Durante 1990 hubo una disminucién real del gasto
y una importante recomposicién de éste, con una
fuerte orientacion hacia los sectores sociales.

La ley de presupuesto aprobada para 1991
contempla ingresos y gastos de 2.514 millones de
pesos y 1.182 millones de délares. Los gastos
corrientes (personal y bienes y servicios) proyectados
para 1991 involucran un crecimiento real de
alrededor de 7%. Este crecimiento se concentra en
los sectores sociales y de infraestructura, cuyo gasto
real se incrementa en 15% y 8% respectivamente.
Por otra parte, se estima que los ingresos
operacionales de origen diferente al cobre
aumentaran en alrededor de 6%, debido a una
mayor recaudacion tributaria efecto de la reforma
de 1990.

De acuerdo con nuestras proyecciones, realizadas
con base en cifras preliminares del afio 1990, el
presupuesto fiscal durante 1991 estaria
practicamente equilibrado. El resultado global para
1991 arrojarfa un leve déficit, equivalente a 0.6%
del PGB, bajo los supuestos de crecimiento de 5%
y una tasa de inflacién de 18% durante el afio.

En sintesis, la ley de presupuesto para 1991
contempla un significativo aumento en el gasto
pablico, acompariado de una mayor recaudacion
tributaria, con un resultado relativamente equi-
librado. Sin embargo, el resultado final dependera
de la evolucién de las variables macroeconémicas
y de cual sea el manejo en el corto plazo de las
holguras existentes (ver Cuadro 8).

Como se mencion6 previamente, uno de los riesgos
que es preciso evitar es un aumento excesivo en el
gasto que haga necesaria la aplicacién de un nuevo
ajuste. Es probable que ante una expansién excesiva
en el consumo privado sea necesario un ajuste via
disminucion del gasto fiscal, ya que nuevas alzas
en la tasa de interés serian muy costosas en términos
de reactivacion.
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Cuadro 8. CHILE: INGRESOS Y GASTOS FISCALES.1989 - 1991

(Millones de pesos de 1989)

1989 1990 ° 1991°

I. CUENTA CORRIENTE 242867 153716 114158
A. Ingresos 1482883 1342291 1328045
Operacion 166344 112104 150500
Ing.tributarios sin cobre 1162732 1109223 1175718
Ingresos cobre 428770 286711 149302
Otros ingresos 4247 5096 5173
Ajuste precio cobre ® (279210) (170843) (152648)

B. Gastos 896465 853629 873582
Personal 281946 269789 290346
Compra bienes y servicios 158007 147298 154663
Transferencias 336197 289121 303986
Interés deuda publica 112559 142635 124587
Otros gastos 7756 4786 0

C. Superavit previsional 343551 (334946) (340305)

1. CUENTA DE CAPITAL (174917) (135066) (210570)
I1I. SUPERAVIT/DEFICIT 6795 1865 (96412)
IV.FINANCIAMIENTO NO TRADICIONAL 94283 48710 34720
V. ENDEUDAMIENTO NETO (162233) (67360) 61692

* Estimacion preliminar.
® Fondo de estabilizacion del cobre.
P Proyeccion preliminar CIEPLAN.

Fuente: Direcci6n de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.

VI. SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA

La politica monetaria del Banco Central se ha
centrado, en forma muy general, en el control de la
tasa de interés. Ello significa que, dada una tasa
objetivo, el Banco Central debe controlar el
crecimiento de los medios de pago para satisfacer
la demanda por dinero y evitar una aceleraciéon
inflacionaria como la que se observé a fines de
1989.
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Desde enero de 1990 la coyuntura monetaria se ha
caracterizado por una fuerte expansién de la emision
via operaciones de cambio, la cual ha debido ser
compensada por el Banco Central a través de la
venta neta de papeles. Las altas tasas de interés en
Unidades de Fomento (UF, unidad de reajustabilidad
diaria), producto de la politica de ajuste llevada a
cabo en 1990, acompafnadas de una politica
cambiaria que ha disminuido fuertemente el riesgo
de devaluacion, han incentivado la entrada de
capitales de corto plazo.



Durante el primer semestre de 1991 el Banco Cen-
tral ha intentado controlar el ingreso de capitales
especulativos, provocando movimientos abruptos
en el tipo de cambio pero manteniendo inalterada
la tendencia de esta variable en el mediano y largo
plazo. Hasta ahora la politica ha logrado evitar la
emisién por operaciones de cambio sélo
transitoriamente. Durante el mes de abril la situacion
estuvo controlada; sin embargo, a fines de mayo el
Banco Central debi6 salir nuevamente al mercado
para sostener el tipo de cambio, comprando a la
banca comercial aproximadamente US$35 millones.
La situacion estd complicando bastante el manejo
monetario del Banco Central (ver Cuadro 9).

El problema de fondo radica en la necesidad de
compatibilizar los objetivos de mantener un tipo de
cambio alto y estable, y una politica monetaria
controlada y consistente con |la meta de inflacion
fijada para este afo, de 18%. Esto se da en un
contexto en el cual el Banco Central debera
recolocar un volumen importante de papeles
durante los préximos meses y al tiempo mantener
unatasa de interés suficientemente baja que permita
continuar el proceso de reactivacién econémica.

Hasta ahora el Banco Central ha superado con
éxito este desafio, a pesar de la fuerte expansion de

dinero que se observ6 durante los primeros meses
de 1991. En efecto, la expansién de la emision en
los doce meses finalizados en marzo de 1991 era
de 31%, mientras que el dinero mantenido por el
sector privado creci6 en 47%. Ello se debi6 en
parte a un aumento en la demanda por dinero
consistente con una menor inflacién y una
importante disminucién en la tasa de interés, que
implic6 un aumento en el multiplicador monetario
(el aumento en el M2A fue de aproximadamente
30% durante igual periodo). Se estima que, de
mantenerse un adecuado control de la emisién
durante los pr6ximos meses, el aumento en la
inflacién seria moderado. De acuerdo con nuestras
estimaciones, la tasa de expansion de la cantidad
de dinero en 12 meses debiera mantenerse cercana
a la cifra observada durante el primer trimestre de
1991 para ser consistente con una meta de inflacion
inferior al 20%, dado un crecimiento del producto
de 5% durante 1991.

Las altimas cifras disponibles indican que durante
el mes de abril y hasta mediados de mayo se
registr6 una disminucién en el dinero privado de
1.8% y 6.5% respectivamente, consistente con el
aumento en las tasas de inflacién que impone un
mayor costo al mantenimiento de saldos liquidos.
Por otra parte, el Banco Central pudo recolocar sus

Cuadro 9. CHILE: VENCIMIENTO DE PAPELES DEL BANCO CENTRAL A SEPTIEMBRE DE 1991

PRBC UF? Total Porcentaje

(UF) (Mill.de $) sobre M1A

) (2) (1)*(2) 3)°
Junio 19660000 7.358 144650 17.4
Julio 37000000 7.411 274210 33.0
Agosto 3091500 7.465 23078 2.8
Septiembre 4310000 7.519 32407 3.9

2 Proyeccion de UF en base a tasa mensual consistente con inflacion de 18% anual.
® Vencimientos como porcentajes de M1A de mayo de 1991.
Fuente: Elaboracién propia en base a estimaciones preliminares de Aninat y Méndez e informacién de

prensa.
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papeles sin problemas con una tasa real de interés
inferior a 6%. Sin embargo, los primeros meses del
afio fueron de relativamente bajos vencimientos.
Durante junio y julio, en cambio, el Banco Central
deberd recolocar un volumen de papeles
equivalente a mas de un 50% del dinero privado
mantenido en mayo de 1991, a lo que habrfa que
agregar la presion actual de las operaciones de
cambio producto de un délar que nuevamente se
ha ubicado en el piso de la banda.

Para resolver este problema se estan barajando
diversas opciones. La salida més obvia serfa una
nueva disminucion en la tasa de interés. Sin em-
bargo, es probable que ello no sea compatible con
un nivel controlado del gasto. Otra alternativa serfa
la reduccién de aranceles, que desviaria el gasto
hacia los bienes importados, incrementando la
demanda por divisas y presionando una elevacién
del tipo de cambio (real). Ello, sin embargo, tendrfa
un costo en términos de ingreso fiscal; se estima

que una disminucion de aranceles de 5 puntos
porcentuales significaria menores recursos del orden
de US$200 millones, que podria ser compensado
con un alza en el IVA de entre 1 y 2 puntos
porcentuales.

Sin embargo, lo mas probable es que se mantenga
la politica de ajustes técnicos al tipo de cambio en
el corto plazo, a la espera de los efectos de la
reactivacion y de nuevas reducciones en el precio
del cobre. En los pr6ximos meses se espera un
repunte en el nivel de las importaciones que
disminuirfa la presién hacia la baja sobre el tipo de
cambio. Por otra parte, aunque la tasa de interés
externa se ha mantenido baja, la reduccién de las
tasas internas ha disminuido en forma significativa
los incentivos a la entrada de capitales de corto
plazo. Se piensa que esta situacion tenderd a
mantenerse en lo que resta de 1991 (ver Cuadro
10). En todo caso, no habria que descartar en el
mediano plazo la posibilidad de que las autoridades

Cuadro 10. CHILE: PREMIO ESTIMADO FONDOS EXTRANJEROS DE CORTO PLAZO 1980-1991

Interés oper. Inflacién Devaluacién Interés Libor Premio

reajustables Interna efectivo 180 dias

90-360 dias (1)+(2)+(3)

(1) (2) (3) 4) (5) (5-4)

1980 8.4 31.2 4.6 36.0 14.2 21.8
1981 13.2 9.5 0.0 23.9 16.7 7.2
1982 12.1 20.7 30.5 3.7 13.4 -9.7
1983 7.9 23.1 54.8 -14.2 9.1 -23.3
1984 8.4 23.0 25.0 6.7 2 -4.5
1985 8.2 26.4 63.4 -16.3 8.6 -24.9
1986 4.1 17.4 19.9 2.0 6.8 -4.9
1987 4.3 21.5 13.7 11.4 23 4.1
1988 4.6 12.7 1.7 5.5 8.1 -2.6
1989 6.8 21.4 9.0 18.9 9.3 9.7
1990 9.5 27.3 14.2 22.0 8.3 13.7
1991 P 6.0 18.0 15.7 8.1 7.0 1.1

P Proyeccion.

Fuente: Elaboracion propia en base a Set de Estadisticas Econémicas, CIEPLAN.
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econémicas permitan una reduccién gradual del
tipo de cambio real, en la medida que el sector
exportador se consolide y la holgura externa sea
producto de factores mas permanentes (Cuadro10).

Un dltimo punto es la dificultad adicional que
impone al manejo de la politica monetaria la
delicada situacién patrimonial del Banco Central.
Ella es producto de las operaciones de salvamento
al sector financiero que debi6 realizar durante el
régimen anterior y que le signific6 pérdidas del
orden de los US$7000 millones.

Las pérdidas fueron financiadas con la emisi6n de
deuda, cuyo servicio le significa un déficit de caja
de aproximadamente un 2% del PGB al afio. En esa
época, el Fisco le transfiri6 al Banco més de
US$7000 millones en la forma de un bono de
Tesorerfa para el financiamiento de sus pérdidas.
Este bono esté afecto a un pago minimo obligatorio
de 2%; sin embargo en varias ocasiones y ante la
necesidad de financiamiento del Banco Central, el
gobierno ha realizado pagos adicionales o prepagos
de la deuda, para lo cual se han utilizado recursos
del Fondo de Estabilizacion del Cobre. Por ejemplo,
durante 1990 el Fisco realiz6 prepagos al Banco
Central por un monto de US$220 millones. Este
hecho impone una restriccion adicional al manejo
de la politica monetaria, en la medida en que el
control de la oferta monetaria le ha significado un
cambio desfavorable en la composicién de activos,
al obligarlo a acumular reservas que devengan un
interés menor que el interés de los papeles emitidos
por el instituto emisor.

VIIL. PRECIOS Y SALARIOS

Tal como se sefial6 a comienzos de este informe, el
ajuste de 1990 logr6 el control de la inflacién a
pesar de los efectos negativos de la crisis del
petr6leo. A partir de 1990 se observaron tasas de
inflacibn muy bajas y las cifras a doce meses
comenzaron a descender rapidamente (Gréfico 2).

Griéfico 2. CHILE: INFLACION ACUMULADA A
12 MESES (Enero 1990 - Mayo 1991)

32 T

30 T

28 1

26 1

24 1

22 T

20 e e e e S S B m m s e e s |
1990 1991
Fuente: INE

Sin embargo, durante marzo, abril y mayo de 1991
se observ6 una tendencia ascendente con alzas de
precios mensuales de 1.2%, 1.8% y 2.5%
respectivamente, sembrando dudas acerca de la
efectividad del control sobre la inflacién. Si bien es
cierto que estas cifras se han visto influenciadas por
fenémenos coyunturales, como los cambios
metodolégicos en la encuesta de arriendos (item
que participa con 0.3% del 2.5% del incremento
mensual de mayo) y un alza estacional de precios
de alimentos y de vestuario, es también verdad que
las alzas de precios se han visto alimentadas por
otro tipo de factores.

Por una parte, los aumentos en las remuneraciones
de acuerdo a la inflaci6bn pasada han generado
presiones de costos, las cuales son facilmente
traspasables a precios en un contexto de expansion
de la oferta monetaria (como el que prevalecié
durante los primeros meses de 1991). Por otra, ha
ocurrido un desfase importante en la recuperacion
de los niveles de demanda y produccién en los
inicios del proceso de reactivacion. En efecto, el
lento proceso de recuperacién en la produccién ha
significado una notable caida en el nivel de los
inventarios, situacién que también esté presionando
sobre los precios (ver Cuadro 11).
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Cuadro 11. CHILE: PRECIOS Y SALARIOS (Diciembre 1978 = 100)

Indices de precios

Indice de sueldos y salarios

Indice Var.% ¢ Indice Var.% ¢ Indice Promedio  Var.%
1985 423.0 26.4 559.3 30.3 430.9 25.1
1986 505.4 17.4 670.1 18.2 525.5 22.0
1987 605.9 21.5 798.9 171 628.8 19.7
1988 694.9 12.7 846.4 3.3 768.5 22.2
1989 813.2 21.4 974.2 22.8 916.3 19.2
1990 1024.9 27.3 1186.4 25.7 1176.2 28.4
1991 E 1150.9 24.8 1338.6 23.9 1409.5 1409.5 33.1
F 1152.4 24.5 1349.4 25.1 1412.3 1410.9 33.0
M 1165.7 23.0 1361.6 25.6 1424 .4 1415.4 32.6
A 1187.2 23.1 1367.7 24.3 n.d. n.d. n.d.

2 Indice de precios al consumidor INE.
® Indice de precios al por mayor INE.

< Para cifras anuales, variacion de diciembre a diciembre.

Fuente: INE.

A pesar de las dificultades y de los problemas
coyunturales en el manejo monetario, no hay
desequilibrios fundamentales que hagan temer un
rebrote inflacionario. Los problemas de manejo de
corto plazo por los que atraviesa la economia
chilena se deben, en parte, a una holgura transitoria
en el terreno externo, fiscal y monetario que hace
incompatible la estructura del gasto con el
mantenimiento de precios claves (tipo de cambio y
tasa de interés). Esto se observa por la evidencia
sobre entrada de capitales y la Cuenta Corriente de
la Balanza de Pagos, asi como la constatacion de
que la economia chilena atraviesa en la actualidad
por una etapa de transicion entre una fase de ajuste
a unade reactivacion. Es por ello que las autoridades
econémicas estdn enfrentando la coyuntura actual
con medidas de corto plazo dirigidas a restringir la
entrada de capitales, permitiendo revaluaciones
transitorias y actuando sobre las expectativas de los
agentes econ6micos en materia de precios y
remuneraciones.
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Sin embargo, no podemos descartar en el mediano
plazo un conjunto de politicas mas de fondo, en la
medida en que Chile estd experimentando
importantes cambios estructurales en el sector
externo, propios de la profundizacién del modelo
de apertura de la economia. En los Gltimos afos
el pais no s6lo ha disminuido su vulnerabilidad
a los shocks externos, sino que ha logrado una
consolidacién de su sector exportador y el
reingreso a los mercados voluntarios de crédito.
En este contexto, las inconsistencias entre la
estructura del gasto y de precios claves requeririan
de medidas més profundas. Entre las alternativas
en estudio estan permitir una revaluacién del
peso, una reduccion adicional de la tasa de interés,
rebaja de aranceles y apertura de la cuenta de
capitales. Lo més probable es que la solucién a este
problema se realice con un paquete de medidas
que combine ajustes en cada una de estas vari-
ables, tratando de minimizar efectos perversos
sobre las expectativas.
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COLOMBIA 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 5.4 4.1 3.2 4.2
Agricultura 6.4 2.8 4.7 6.7
Industria 6.2 1.9 2.9 6.6
Mineria 24.1 4.5 12.9 8.0
Construcciéon -10.0 13.2 0.4 -6.7
Comercio 4.8 5.6 1.1 2.3
Otros 4.5 4.7 2.5 2.7
Consumo privado 3.8 3.7 2.2 2.1

Consumo del gobierno 5.6 9.9 4.0 4.5
Formacion bruta de capital fijo 0.8 10.9 -0.9 -1.1

Variacion de existencias 141.5 -10.8 47.7 0.1

Exportaciones 7.8 0.3 9.1 18.1

Importaciones 5:3 6.6 -5.0 6.2
Inflaciéon (Crecimiento % anual) 24.0 28.1 26.1 32.4
Crecimiento M1 32.9 25.8 29.1 25.8
Tasa de cambio por d6lar 263.7 335.9 433.9 568.7
Tipo de cambio real (Indice FMI) 66.5 64.1 61.8 54.5
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 5661.0 5343.0 6031.0 7106.0
Importaciones de bienes 3793.0 4515.0 4558.0 5088.0
Balanza comercial 1868.0 828.0 1473.0 2018.0
Balanza en cuenta corriente -20.0 -220.0 -193.0 382.0
Cambio en reservas -28.0 360.0 57.0 634.0
Reservas internacionales 3450.0 3810.0 3867.0 4501.0
Deuda externa total (US$ Mill.) 15663.0 16434.0 16249.0 16145.0
Deuda externa/PIB 33.4 32.1 30.4 26.2
Servicio deuda/exportaciones 49.2 56.7 54.6 49.3

Déficit fiscal (% del PIB) -2.0 -2.5 -1.3 0.3

Tasa de desempleo 10.1 10.4 9.1 10.6
Salario real (Crecimiento % anual) -0.7 -1.3 1.2 1.5

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




Colombia

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Al comenzar el nuevo mandato presidencial en
agosto de 1990, la reestructuracion y modernizacion
del Estado y la economia se plantearon como ejes
centrales del programa de gobierno. En el lenguaje
coloquial del Presidente, el lema central era el
“revolcon institucional” que tendria lugar en su
administracion. Como se sefal6 en la anterior
entrega de este informe, la aceleracion inflacionaria
que se venia presentando desde 1986 amenazaba
convertirse en un serio limitante para consolidar el
proceso de reforma estructural que habia dado sus
primeros pasos durante los Gltimos meses del
gobierno anterior, y para los prop6sitos de conducir
a la economia colombiana hacia una senda estable
con altas tasas de crecimiento econ6mico.

Pocos dias después de la posesion del nuevo
Ministro de Hacienda, la dimensi6n del problema
de precios llevo6 a las autoridades a tomar conciencia
sobre la necesidad de supeditar las politicas de
estabilizacién y crecimiento al control de este
flagelo. Los lemas de “quebrarle el espinazo a la
inflacion” y “apretarse el cintur6n” rapidamente

' La autora agradece los valiosos comentarios de Javier

Ferndndez, Eduardo Lora, Roberto Steiner, Miguel Urrutia y
Leonardo Villar a una versi6n preliminar de este articulo.

Patricia Correa’

desplazaron al del “revolc6n” en los
pronunciamientos oficiales. Se anunci6 una meta
inflacionaria de 22% para 1991 (en 1990 lleg6 a
32.4%) y se hizo publica la decisiéon de combatir
el crecimiento de los precios como objetivo
prioritario del gobierno en el campo econémico.

Lo anterior no fue impedimento para que a finales
de 1990, antes que empezaran a adoptarse medidas
drasticas sobre control a la inflacién, el gobierno
presentara al Congreso un gran paquete de
propuestas de reforma estructural que cubria
practicamente todos los campos en materia
econémica y social: financiero, fiscal, cambiario,
laboral, etc. En menos de un mes, y dentro de un
ambiente de agitada discusion politica, se aprobaron
una serie de reformas que habrian de cambiar
significativamente el marco legal bajo el cual habia
operado la economia colombiana durante varias
décadas.

Dentro de las principales cabe enumerar las
siguientes?:

- Se eliminaron los controles a las importaciones y
se redujeron los aranceles. Ademds, se simplificaron

2 Un analisis detallado de éstas se encuentra en Coyuntura
Econémica de abril de 1991, o en Lora ed. (1991).
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los trémites administrativos y de registro de
exportacién e importacién y se creé el Ministerio
de Comercio Exterior, bajo cuya direccién quedaron
todos los organismos estatales del sector.

- Se flexibiliz6 el control de cambios a través de la
Ley 9 de 1991.

- Se eliminaron las restricciones a la inversién
extranjera (incluida la inversi6n en el sector
financiero).

- Se avanz6 en el proceso de desmonte de
inversiones forzosas del sistema financiero, se redujo
el encaje ordinario, se adopté un modelo de banca
de filiales y se reglament6 la creacion vy
transformacién de entidades financieras.

- Se flexibiliz6 el régimen laboral con miras a
mejorar la estabilidad del empleo.

- Se elev6 del 10 al 12% la tasa del IVA.

Con la Ley 9/91 se reemplaz6 el régimen cambiario
vigente desde 1967, caracterizado por un estricto
control a todas las operaciones de compra-venta de
divisas. La nueva Ley cre6 un marco legal muy
amplio mediante el cual se otorgaron facultades
generales al gobierno para flexibilizar o liberar el
control de cambios en forma totalmente
discrecional®, y acabar con el monopolio del Banco
Central como administrador de dichas operaciones.
En junio de 1991 la Junta Monetaria expidié una
resolucién mediante la cual se estableci6 que a
partir del primero de octubre habré total
descentralizacién de las operaciones de cambio
(las cuales podrén efectuarse a través de bancos
comerciales y otros intermediarios) y se anunci6
que comenzaré a operar un mercado de cambios

* Unicamente en el caso particular de los ingresos de divisas
provenientes de la exportacién de algunos servicios, la Ley
estableci6 de inmediato la total libertad de cambios en un
marcado libre de divisas. Este régimen ampara a las divisas
originadas en turismo, servicios personales y donaciones.
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mas libre. En adici6n, la ley concedi6 amnistia
fiscal a las divisas o activos poseidos en el exterior
al 30 septiembre de 1990.

De los resultados macroeconémicos hasta mayo de
1991, y del andlisis de las politicas de largo y corto
plazo adoptadas hasta el momento, se deduce lo
siguiente :

1. Tal como ha sucedido en la mayorfa de los
paises que iniciaron un proceso de apertura
comercial y ajuste estructural de la economia, en
Colombia ya han salido a flote los inevitables
problemas de inconsistencia entre algunos de los
objetivos de largo plazo y los de estabilizacion de
corto plazo*.

2. Sin embargo, los actuales problemas de
estabilizaci6n son diferentes a los tipicos de otros
paises que realizaron ajustes estructurales. En estos
altimos se produjo por lo general un rapido deterioro
en la balanza de pagos, acompafado por una
revaluacion real y por la dificultad de devaluar
posteriormente ante el temor de alimentar presiones
inflacionarias. En paises como México y Chile,
inicialmente las importaciones crecieron mucho
més rapido que las exportaciones, y los capitales
privados tardaron en llegar. En Colombia ha
sucedido exactamente lo contrario: primero se
devalu6 en términos reales, el ritmo de crecimiento
de las exportaciones ha sido significativamente su-
perior al de las importaciones, y la entrada de
capitales se empez6 a producir antes que se
consolidara el proceso de apertura. El problema
coyuntural es, por consiguiente, el de estabilizar
los efectos de la acumulacién de reservas, con el
riesgo de dejar revaluar el tipo de cambio sin haber
acabado de realizar el proceso de liberacién
comercial.

3. La secuencialidad de las medidas de politica
cambiaria, y el haber disefiado la apertura

“ Véase al respecto Lora (1991) y Coyuntura Econémica de abril
de 1991.



importadora en forma gradual (particularmente en
materia de aranceles), son las principales razones
que explican este fenémeno. Por una parte, el
ajuste en materia de tasa de cambio ocurrié antes
que la liberacién de importaciones, y se hizo en
forma gradual y prolongada (el pais lleva devaluando
el tipo de cambio real desde 1985). Asi, las
exportaciones menores Comenzaron a reaccionar a
los estimulos de tasa de cambio antes de que
comenzaran a operar los efectos favorables de oferta
que se supone vienen con la apertura ( menores
costos de insumos importados, mayor competencia
y eficiencia, etc.). La aceleracion inicial en la tasa
de devaluacién, ademds, compens6 en gran parte
el efecto precio de la ligera desgravacion arancelaria.

Por otra parte, la percepcién de los agentes respecto
aque latasa de cambio estaba subvaluada coincidi6é
con las reformas al régimen de control de cambios
y las amnistias otorgadas a capitales previamente
“fugados”. Asi, las expectativas de revaluacion,
sumadas a las altas tasas de interés internas y a
estos cambios estructurales, implicaron una entrada
masiva de capitales®. En la segunda mitad de 1991,
ademas, es posible que entren a operar otros
estimulos al influjo de capital extranjero, como
quiera que acaban de hallarse nuevos yacimientos
petroliferos de considerable magnitud (cabe recordar
que la apreciable dindmica de las exportaciones
mineras desde 1985 ha contribuido sustancialmente
a fortalecer la balanza comercial del pafs).

Los mayores factores de incertidumbre en este
campo son: ‘Qué tan inestables son los capitales
que han entrado? Cuanto duraré el dinamismo
exportador y qué tan sensible serd a una revaluacion
del tipo de cambio? Cuéndo reaccionarén las
importaciones a la apertura?.

*> A ello se pueden adicionar el mayor riesgo asociado a la
inversién de recursos en Panama y Estados Unidos, en particular
debido a la investigacién y congelamiento de depésitos de
colombianos en este dltimo pafs como parte de su politica anti-
narcéticos.

4. Asi, el problema central de politica econémica
para la actual administracién ha sido el de combatir
los efectos inflacionarios que genera la situacion
anterior sin erosionar las condiciones de solidez
del sector externo, para poder continuar con el
proceso de apertura importadora y reestructuracion
econémica.

Hasta junio de 1991 la estrategia para enfrentar
este reto fue la de recurrir fundamentalmente a
instrumentos monetarios y fiscales como defensa
contra la inflacién, y dejar practicamente
inmodificadas las tradicionales reglas en materia
cambiaria (i.e. se continu6 devaluando bajo el
sistema “crawling peg” y control de cambios
tradicional).

Los principales cuellos de botella y dilemas que
acarrea dicha estrategia son: Hasta qué punto la
politica monetaria y fiscal puede contrarrestar los
efectos expansionistas del sector externo? Si no se
obtiene el objetivo deseado, se debe retroceder en
la reforma al control de cambios e imponer
restricciones a la compra de divisas en el mercado
oficial, o liberar el mercado totalmente? Coémo
reducir el déficit fiscal sin atrasar los proyectos de
infraestructura y reestructuracion requeridos por la
apertura y la modernizacién estatal?

5. Hasta el momento, los objetivos de politica que
se han ‘propuesto las autoridades han sido mas
numerosos que los instrumentos a su disposicién®. En
las condiciones actuales no es posible,
simultdneamente, lograr una disminucién de la
inflacion al 22%, continuar estimulando las
exportaciones a través de una elevada tasa de
cambio, hacer una liberacién gradual de las
importaciones, estimular el sector de la
construccion, generar superavit fiscal y reestructurar
la economia. A nuestro modo de ver, la baja
efectividad de las medidas antiinflacionarias se

¢ Este punto lo senal6 Ocampo J.A. en otro contexto, al
comentar las propuestas de politica de Herrera y Calderén
(1990) en un seminario organizado por FEDESARROLLO.
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explica en gran parte por el temor de las autoridades
de asumir grandes costos en materia de crecimiento
y reestructuracion.

A la postre, como lo confirman los resultados
macroeconémicos actuales (Cuadro 1), alguno de
estos objetivos tendria que sacrificarse en aras de
conseguir otros. O bien el pais atn no esté preparado
para realizar reformas tales como la eliminacién de
los controles cambiarios ni para una revaluacién
nominal del tipo de cambio, o no conviene asumir
los costos de reducir tan répido la inflacién, entre
los cuales se incluye la generacién de un significativo
superavit fiscal.

6. Como se deduce del recuento de medidas de
politica que se presenta a continuacion, en los
altimos meses han predominado el activismo y las
“sorpresas” en materia de politica econémica sobre
la formulacién de reglas anunciadas y estables.
Activismo que, naturalmente, ha aumentado la
incertidumbre de los agentes econémicos.

Inicialmente se plantearon como bases generales
de la politica anti-inflacionaria las siguientes: severa
restricciébn monetaria, ajuste fiscal para eliminar
completamente el déficit del sector pablico, y una
politica de ingresos y salarios que consistiria en un
acuerdo entre gobierno, empresarios y trabajadores,
a través del cual todos estos sectores se
comprometerian a incrementar sus respectivos
precios en no mas del 22% en 1991. Para los
sectores en los que se observaran incrementos de la
inflaci6én por encima de esa meta, ademds, se
aplicarian rebajas arancelarias con el objeto de
introducir mayor competencia al mercado
domeéstico y evitar practicas monopdlicas. En junio,
a este conjunto de medidas se agregaron controles
de precios de algunos bienes como drogas y
transporte.

Al terminar el primer semestre de 1991, el fracaso
en el intento de concretar un acuerdo sobre precios
entre sectores y el poco éxito en cuanto a la
reduccion del crecimiento de los agregados

Cuadro 1. COLOMBIA: INDICADORES MACROECONOMICOS GENERALES: Comportamiento reciente

y perspectivas (Porcentajes)

1988 1989 1990 1991 ° 1992°

A. PIB real 4.1 3.2 4.2 1.4 2.1

B. Inflacion 28.1 26.1 32.4 27.0 22.0

C. Crecimiento M1 25.8 29.1 25.8 25.0 24.2

D. Devaluaciéon nominal 27.4 29.2 31.1 24.0 * 26.0

E. Tasas de interés pasivas ? 32.1 34.9 38.4 38.0 37.0
F. Balances Financieros (% del PIB)

1. Sector Publico Consolidado -2.5 -1.3 0.3 -0.9 -1.1

2. Gobierno Nacional Central -1.0 -1.1 -0.3 - -

3. Cuenta Corriente B. de Pagos -0.6 -0.5 0.9 1.1 0.2

4. Sector Privado (3-1) 2.0 0.8 0.6 2.0 1.3

P~ Proyeccién FEDESARROLLO.

del afo.
Fin de periodo.
Fuente: Calculos de FEDESARROLLO.

a

Supone una devaluacién promedio anual del 22% hasta el mes de agosto y del 28% para los Gltimos cuatro meses
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monetarios y precios, forzaron a las autoridades a
tomar medidas més drésticas. Por un lado, se aceleré
el proceso de desgravacion arancelaria; por otro,
los esfuerzos de politica monetaria fueron
reorientados para atacar el problema de expansién
de los medios de pago en su principal fuente, la
excesiva acumulacién de reservas internacionales.

Asi, las autoridades han tenido que escoger entre
varias alternativas de politica para desestimular la
entrada de divisas (particularmente aquellas por
concepto de movimientos de capital de corto plazo).
Las principales en la discusion han sido dos: utilizar
la tasa de cambio nominal, revaludndola
nominalmente para después acelerar el ritmo de
devaluacién y desestimular asi la entrada de
capitales, o intensificar los controles cambiarios
directos. Ambas medidas tienen costos. La primera
podria romper la credibilidad de la que ha gozado
por 25 afos el sistema de minidevaluaciones
sucesivas en Colombia, y a la que se atribuye gran
parte del éxito de las politicas de exportaciéon y
estabilizacion en este pais. La segunda va en contra
del espiritu liberacionista de las reformas
estructurales que ha defendido el gobierno.

Hasta comienzos de junio, el gobierno habia sido
enfético en su decisién de no revaluar en términos
nominales con el objeto de corregir desequilibrios
financieros de corto plazo. La tasa de cambio, se
decia, deberfa continuar manejandose con el criterio
de mantener estable el nivel de competitividad de
las exportaciones colombianas en los mercados
externos. Por esta razon, en la préctica se habia
escogido la segunda entre las alternativas
mencionadas (es decir, la de imponer algunas
restricciones administrativas a la entrada de divisas),
aunque en forma timida y poco efectiva, como lo
demuestran los resultados monetarios y financieros
hasta mayo de 1991.

Esto dltimo llevé a que se produjera un fuerte viraje
en dicha politica a finales de junio: se reforzaron
los controles cambiarios al obligar a todos los
agentes que reintegraran divisas por cualquier

concepto, a cambiarlas por certificados de cambio
redimibles a los 90 dias, en vez de cambiarlas por
pesos. Dado que los certificados son negociables
con descuento en el mercado secundario, en los
primeros dias de julio ello implicé una revaluacién
nominal efectiva del peso del orden del 3%. Aunque,
como se mencion6 anteriormente, al mismo tiempo
el gobierno anunci6é una mayor liberacion del
mercado cambiario a partir de octubre, todavia
existe un elevado nivel de incertidumbre respecto a
c6émo se realizaré ésta, y como serd la intervencion
del banco central en dicho mercado.

Finalmente, a finales de agosto de 1991 el gobierno
aplic6 un nuevo y trascendental cambio en la
politica discutida hasta ahora. Esta decision fue
tomada cuando la presente edicién de Coyuntura
Econémica Latinoamericana se disponia a entrar a
imprenta; por esta raz6n nos limitamos a registrarla,
sin profundizar en su analisis.

Buscando una salida a la situacion creada por la
fuerte entrada de divisas, el gobierno decidi6
acelerar el proceso de apertura a las importaciones.
A juicio del equipo econ6émico, la excesiva
acumulacion de reservas en lo corrido de 1991
result6, en buena medida, del lento crecimiento de
las importaciones, que crecieron muy por debajo
de su potencial. El escaso dinamismo de las
importaciones se debi6 a factores como la baja
demanda interna y el deterioro en el clima de los
negocios, pero también a las sucesivas
modificaciones al cronograma de reducciones
arancelarias, que llevaron a los agentes econo-
micos a diferir sus decisiones de importacion a la
espera de una mayor claridad en el panorama.

El gobierno reconoci6 asf los efectos perturbadores
de los constantes cambios en las reglas de juego
para las importaciones, y procedi¢ a realizar de
una sola vez las reducciones arancelarias que
estaban programadas para ser ejecutadas
gradualmente entre 1991 y 1994. Asi, se fijaran
cuatro niveles arancelarios:
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1. 0% para materias primas, insumos, bienes
intermedios y de capital no producidos en el pafs.

2. 5% y 10% para materias primas, insumos,
bienes intermedios y de capital con produccién
nacional.

3. 15% para bienes de consumo final.

4. La sobretasa que afecta a todas las importa-
ciones fue reducida de 10% a 8%.

Las tarifas para vehiculos de uso particular se
mantuvieron en 75%. El grupo de productos
agropecuarios para los cuales se habia determi-
nado un mecanismo de aranceles flexibles, de
acuerdo con unas franjas de precios, se mantuvo
bajo dicho sistema. Como consecuencia de estas
decisiones, el arancel promedio no ponderado
(con sobretasa) desciende de 24.7% a 14.8%, el
arancel ponderado (con sobretasa) baja de 20.2% a
12.6%, y la proteccion efectiva promedio baja de
44% a 24.8%.

Paralelamente a las medidas sobre aranceles se
tomo la decision de acelerar la devaluacion, cuyo
ritmo vuelve a colocarse en niveles cercanos al
30% anual’. Con ello se pretende mantener los
estimulos a las exportaciones, compensar
parcialmente el efecto de la reduccién de los
aranceles y, en el més corto plazo, desestimular la
entrada de capitales especulativos.

Como consecuencia de este nuevo giro de la
politica, cabe esperar un crecimiento que el PIB en
1991 se aproximara a 1.4%, inferior incluso al que
se calculaba hasta este momento. En el corto
plazo, el aumento de la devaluacion puede tener
efectos inflacionarios, por o que no debe esperarse
que contribuya al logro de las metas de precios que
se fijo el gobierno. Por lo demés, no es claro que las

7 Durante los siete primeros meses del afio se mantuvo un
ritmo que habria llevado a cerrar el ailo con una devaluacién de
22% entre enero y diciembre.
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medidas sean suficientes para resolver la encrucijada
macroeconémica actual. La liberacién de
importaciones no va a producir una salida de divisas
con la rapidez requerida para ajustar las cuentas
monetarias. Ademés, no han desaparecido todas
las motivaciones para la entrada de divisas, pues
las tasas de interés pagadas por el banco central en
sus operaciones de mercado abierto siguen siendo
elevadas, y la escasez de crédito ain obliga a
quienes tienen recursos en el exterior a traerlos al
pais para financiar sus operaciones corrientes.

Por lo tanto, no s6lo es necesario reducir las
ventajas de traer délares al pafs, sino también la
necesidad de hacerlo. El esquema no estd com-
pleto si, aparte de la aceleracion de la devaluacion,
no se produce una reduccién mas profunda en las
tasas de interés y una expansion del crédito. Para
ello se requieren disminuciones tanto del encaje
como de las tasas de interés pagadas en las
operaciones de mercado abierto del banco central.
No es posible llevar el encaje a los niveles
normales si no se genera previamente un margen
monetario suficiente, pues de lo contrario se
produciria una nueva expansién que arruinaria la
politica monetaria. Para generar este margen
monetario se requiere un nuevo ajuste fiscal, supe-
rior al necesario para compensar los efectos de la
caida de los ingresos provenientes de los impuestos
al comercio exterior. Ello implicaria reducciones
en los gastos y aumentos de los ingresos del
sector publico, obvia-mente a través de aumentos
en los impuestos.

Il. PRODUCCION Y PRECIOS

Los resultados en materia de produccién y precios
para 1990 sobrepasaron con creces las proyecciones
que se tenian a mediados del afio (Cuadro 1). De
acuerdo con estimativos oficiales preliminares, la
economia creci6 el aino pasado 4.2% en términos
reales, cifra significativamente superior a la
observada en 1989 (3.2%) y a las proyecciones
mencionadas. Como consecuencia de ello, la tasa
de ocupacién aument6 de 52.5% en 1989 a 53.3%



en 19908 Por su parte, la tasa de crecimiento
anual del indice de precios al consumidor
alcanz6 en diciembre de 1990 un nivel no registrado
desde 1963, de 32.4%, (en promedio durante el
ano, la inflacién fue de 29% aproximadamente),
frente a un valor de 26.1% para este mismo
indicador en 1989.

Los principales factores que determinaron estos
resultados fueron los siguientes: a) Un aumento
mayor al esperado en el volumen de produccién
cafetera, rengl6n que genera grandes efectos
multiplicadores sobre la demanda agregada de toda
la economia ; b) Una expansién no prevista en las
reservas internacionales, cuyos efectos monetarios
y sobre la demanda agregada habrian de reflejarse
en un mayor nivel de produccién y preciosy c) Un
incremento de cardcter especulativo en la mayoria
de los precios y salarios de la economia en el
altimo trimestre del afo, debido a los reajustes del
precio de la gasolina y otros servicios publicos
entre agosto y octubre, y a la expectativa creada
por el gobierno respecto a la adopcién de medidas
de control de precios a través del “pacto social”
mencionado anteriormente.

Las cifras sobre inflacién disponibles a finales de
julio de 1991 mostraban un panorama poco
alentador, pese a las medidas adoptadas en el frente
monetario y fiscal a partir de diciembre: el
crecimiento anual del indice de precios al
consumidor sélo se habfa reducido a 31.6%, infe-
rior en s6lo 0.7 puntos porcentuales al registrado
en diciembre de 1990, superior en casi tres puntos
al registrado un ano atrés en el mismo mes, y
bastante lejano de la meta de 22%. Como se vera
posteriormente, sin embargo, algunos indicadores
sugieren que la inflacion si cederé algunos puntos
en lo que queda de 1991, para llegar en diciembre
a un nivel entre 26% y 27% en el escenario més
optimista.

® la tasa de desempleo, sin embrago, aumento de 9.4% a
10.7%, respectivamente, acompanada de un incremento en la
tasa de participacién laboral.

Por su parte, los indicadores sobre actividad
productiva disponibles en mayo de 1991 sugieren
que el comportamiento de la produccién y de la
inversion en lo corrido del afio ha sido mucho
menos favorable que en 1990. Los resultados de
las simulaciones del modelo de equilibrio general
de FEDESARROLLO? bajo escenarios alternativos
para 1991, consistentes con una tasa de inflacién
cercana a 27%, arrojan una proyeccién de
crecimiento del PIB real de 1.8%. Asi las cosas, si el
programa antiinflacionario da mejores frutos
durante el segundo semestre del afo, 1991 cerrard
con una tasa de inflaciébn superior en cuatro
puntos porcentuales al nivel promedio observado
durante la década pasada (23% anual ) y con un
ritmo de crecimiento anual inferior al promedio
registrado durante igual lapso (3.5%).

A. Demanda y oferta agregadas

1. Demanda agregada

‘El Cuadro 2 muestra como la demanda externa y el

consumo interno fueron los Gnicos renglones que
contribuyeron a la expansién de la demanda
agregada en 1990, siendo las exportaciones vy el
consumo del gobierno los componentes maés
dindmicos.

Conviene resaltar que, como proporcién del PIB,
las exportaciones alcanzaron el méaximo nivel
observado en los Gltimos cuarenta afios (cerca de
20%) en tanto que los deméas componentes de la
demanda, y en especial el del consumo privado y
la inversion, perdieron participacion en el valor
agregado nacional. La caida en este Gltimo
componente de la demanda se debi6 casi
exclusivamente a la contraccién de la inversion
real del sector publico, ya que la acumulacién de
capital del sector privado mantuvo el dinamismo
de afos anteriores.

? Véase el capitulo de "Analisis Coyuntural" en Coyuntura
Econémica de abril de 1991.
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Cuadro 2. COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO POR COMPONENTES DEL GASTO (%)

Tasas de crecimiento

Participacion  Contribucién

en el PIB al crecimiento
1986 1987 1988 1989° 1990° 1989¢ 1990° 1989° 1990°
Consumo privado 3.2 3.8 3.7 2.2 2.1 68.2 67.4 1.5 1.6
Consumo del gobierno 1.4 5.6 9.9 4.0 45 111 11.2 0.4 0.5
Formacién capital fijo 7.6 0.8 109 -0.9 -1.1 15.8 15.4 -0.2  -0.2
Variacion existencias -29.6 141.5 -10.8 -47.7 0.1 1.0 1.5 -1.0 0.0
Exportaciones 20.7 7.8 0.3 9.1 18.1 18.5 19.6 1.6 3.4
Importaciones 4.1 53 6.6 -5.0 6.2 -14.7 -15.1 0.8 -0.9
Total PIB 5.8 5.4 4.1 3.2 4.2 100.0 100.0 3.2 4.2

€ Estimado.

Fuente: DANE, datos preliminares para 1989 - 1990 y célculos de FEDESARROLLO.

Para 1991 se espera una continuacién en las
tendencias observadas en los componentes de
demanda agregada, con un crecimiento en la
participacion de las exportaciones dentro de las
fuentes de demanda. Se prevé que los balances
macroeconémicos no cambiaran apreciablemente
con respecto al afio anterior (Cuadro 1), salvo que
disminuird el exceso de ahorro interno pdblico y
aumentaré el del sector privado.

2. Oferta agregada y por sectores

La oferta para el mercado doméstico (importaciones
mas produccién nacional para consumo interno)
experiment6 un incremento real del 1.8% en 1990.
La participacion de los productos importados dentro
de la oferta aument6 a 16%, en contraste con el
15.3% del afio anterior. Sin embargo, el valor real
de estos ultimos no aumenté significativamente
como proporcidn del PIB; pese al mayor dinamismo
de las compras externas con respecto a 1989, su
nivel fue inferior al que se tenia previsto dada la
significativa flexibilizacién de los controles a las
importaciones que se produjo en el segundo
semestre del afio (recuadro 1). El proceso de apertura

150 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

importadora de Colombia atin no se ha reflejado en
un cambio significativo en la estructura de oferta o
de demanda agregadas de la economia.

A nivel de sectores econémicos (Cuadro 3),
nuevamente se encuentra evidencia de la alta
inestabilidad de las fuentes de crecimiento de la
economia colombiana. El incremento del producto
en 1990 se debi6 en su mayor parte al
comportamiento de las actividades ligadas al café
(producci6n vy trilla), las cuales explicaron
aproximadamente el 24.6% del incremento total
del valor agregado de la economia; en 1989, la
contribucién de estas habia sido Gnicamente del
1.5%. El sector agropecuario sin café contribuy6 en
21.7% al crecimiento, experimentando una ligera
reduccién en su dindmica con respecto al afo
anterior.

Sobresalié también el repunte de la actividad in-
dustrial (sin incluir la trilla de café), la cual se habia
desacelerado notablemente en 1989. Su
contribucién al crecimiento del valor agregado fue
de 17.2% en 1990. Los resultados de la encuesta
de opinién de FEDESARROLLO en el sector



Cuadro 3. COLOMBIA: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%)

Sector 1986 1987 1988 1989¢ 1990 1991°

Baja Alta

AGROPECUARIO 3.4 6.4 2.8 4.7 6.7 3.9 4.3
Café -4.9 12.2 -5.3 -6.3 17.5 3.0 3.0
Agropecuario sin Café 4.5 5.4 3.9 5.9 4.7 4.0 4.5
Agricola 4.1 4.3 3.8 6.0 - - -~
Pecuario 5.9 6.9 4.3 6.0 = - o
Silvicultura, caza y pesca 3.9 6.6 0.7 3.4 - - -
MINERIA 72.3 24.1 4.5 12.9 8.0 7.0 7.0
INDUSTRIA 5.9 6.2 1.9 2.9 6.6 -1.8 -1.0
Trilla 12.9 -5.8 -12.5 8.6 27.0 -5.0 -7.0
Resto 4.8 8.3 4.0 2.2 3.9 -1.0 0.0
CONSTRUCCION 4.9 -10.0 13.2 0.4 -6.7 2.2 4.5
COMERCIO 4.2 4.8 5.6 1.1 2.3 2.0 2.5
OTROS! 3.8 4.5 4.7 2.5 2.7 2.2 2.5
TOTAL 5.8 5.4 4.1 3.2 4.2 2.0 2.4

¢ Estimacion preliminar del DANE. P Proyeccién.

1 Incluye: transporte; electricidad, gas y agua; servicios comunales, sociales y personales; servicios bancarios,

impuestos, derechos de importaciones.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

empresarial mostraron aumentos en el nivel de
utilizacion de la capacidad instalada y una mejoria
en el comportamiento y clima de la inversién a lo
largo del afio.

En contraste, la actividad constructora fue la menos
dindmica, con una caida de 6.7% en términos
reales. La complejidad de la actual legislacion y
los continuos cambios en la politica de vivienda de
interés social desde el gobierno anterior son los
grandes responsables de que la parte descendente
del ciclo tipico de la construccion de vivienda, que
se presenta usualmente cada dos o tres afios, se

haya prolongado por mas de tres afos. Al
estancamiento que viene sufriendo la construccion
privada desde 1988 se sum6 en 1990 la fuerte
caida de la inversién real en obras pablicas del
gobierno (véase el Capitulo IV).

Aun cuando todavia no se dispone de cifras
oficiales actualizadas, las encuestas de opinion
realizadas por FEDESARROLLO vy otras entidades
permiten estimar una apreciable reduccion en el
ritmo de crecimiento de la produccién en varios
renglones econémicos durante el primer semestre
de 1991.
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RECUADRO 1. PRINCIPALES MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA
(Agosto 1990 - Junio 1991)

Politica
financiera

Politica
monetaria

1- Incremento de los niveles de capital minimo obligatorio
para los intermediarios financieros.

2- Eliminacién de restricciones a la inversion extranjera en

las entidades financieras.

3- Autorizacién a intermediarios financieros para realizar
diversas operaciones a través de filiales, acercindose a un
modelo intermedio entre la banca especializada y la universal.
4- Agilizacion y flexibilizacion del régimen de fusiones,
escisiones, conversién y liquidacién de entidades.

5- Se otorgé facultades a la Junta Monetaria para fijar tasas

de interés pasivas maximas de los establecimientos de crédito
(antes sélo fijaba topes a las tasas activas).

6- Se inici6 el proceso de desmonte de las inversiones
forzosas: suspendiendo nueva inversién de este tipo y
decretando inversiones sustitutivas de inversiones forzosas,
entre otras medidas.

7- Se permili6 la capitalizacién de intereses para créditos de largo plazo.
8- Liberacién de las tasas de interés de los depésitos de
ahorro, comunes y a término, y de la forma de liquidacién de
los mismos.

9- Los excesos de liquidez de las CAV’s podran invertirse en
titulos emitidos por el Banco de la Republica o la Tesoreria

o en compra de cartera u obligaciones de otras CAV’s o cartera del INURBE.

1- Politica agresiva de colocacién de OMAs para contrarrestar
la expansion de reservas (con excepcion de los meses de nov.
y dic. de 1990).

2- Congelacién de fondos correspondientes a excesos de
liquidez de los establecimientos pablicos, los que sélo
podran invertirse en titulos de deuda piblica nacional o del
Banco de la Republica (excepto saldos en UPAC que tuvieran
las entidades antes del 1 de nov. de 1990).

3- Elevacién transitoria del interés del cupo de redescuento
en el Banco de la Republica.

4- Incremento transitorio del encaje de los intermediarios
financieros en un punto.

5- Establecimiento de un plazo méximo para el pago de
importaciones registradas en 1990.

6- Fijacion del encaje marginal del 100%, de duracién
indefinida sobre todas las exigibilidades sujetas a encajes,

a excepcion de las de las CAV's.

7- Eliminacién de los depésitos previos al giro de importaciones
8- Se relajaron las obligaciones sobre plazos méximos de giro
de las importaciones (en particular, para bienes de capital).
9- Autorizacién a la Tesoreria General de la Nacién para
“emitir titulos de deuda publica (“"Tesoros””) destinados a”
financiar sus faltantes de liquidez de corto plazo.

10- Se concede un cupo de crédito especial en el Emisor por

Diciembre
1990
Diciembre
1990
Diciembre
1990

Diciembre
1990
Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Marzo 1991

Junio-junio
1990-1991

Noviembre
1990

Nov.1990 a
Enero 1991
Nov.1990 a
Enero 1991
Enero 1991

Enero 1991
Febrero 1991
Febrero 1991

Febrero 1991

Junio 1991
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Politica
cambiaria */

Politica de
liberacién de

600 millones de US$ para financiar importaciones de materias

primas sin riesgo cambiario.

Eliminacién del encaje marginal del 100%. Aumento del encaje ordinario,
que compensa el efecto y mantiene aproximadamente estable el crecimiento
de la cantidad de dinero.

1- Se otorg6 permiso al Gobierno para liberar las operaciones
cambiarias de bienes y servicios, darle mayor injerencia al
mercado y descentralizar la administracién de controles. En particular:
2- Se declaré legal la tenencia de activos poseidos en el
exterior con anterioridad al 1 de septiembre de 1990.

3- Se declararon exentos de controles administrativos los
ingresos de divisas por concepto de servicios prestados en el
exterior (excepto cuando las reservas internacionales lleguen

a ser inferiores a 3 meses importaciones); estas seran de

libre tenencia y negociacién.

4- Se di6 Autorizacién a los residentes en el pais para

realizar operaciones de cobertura de riesgo cambiario en los
mercados internacionales de futuros y en los mercados de
opciones del exterior.

5- La compra, venta, posesion y exportacién de oro sera

libre, pero el gobierno determinard, por un término de dos
afios, quienes podrén exportar oro.

6- Se concedieron facultades al Gobierno para autorizar a los
intermediarios financieros la negociacién y transferencia de divisas.
7- Se autoriz6 a los bancos y las corporaciones financieras

para fijar libremente las tasas de compra y venta de divisas.
Estas se podran comprar y vender a particulares, o entidades
similares; estas divisas deberdn destinarse a gastos o

inversién en el exterior.

8- Se permitié la legalizacién de los giros de importacion
cancelados con divisas del mercado negro, mediante el pago de
los derechos cambiarios al presentar la licencia de

importacién en el Banco de la Republica.

9- Imposicién de un plazo de 80 dias para la monetizacién de
las divisas provenientes de las exportaciones de servicios y
“transferencias; derogada a principios de enero de 1991.”

10- Se fijaron diferentes plazos para efectuar los giros por

pago de importaciones, dependiendo de la utilizacién de las
licencias de cambio.

11- Establecimiento de una comisién del 5% para las divisas,
en efectivo o en cheque, ofrecidas en venta por los

particulares al Banco de la Repdblica y del 3.8% para las
divisas vendidas a éste por el sistema bancario.

12- Se impone una tasa de retencién del 3% sobre la venta de
divisas por particulares en el Banco de la Republica o en el sistema bancario

*/Algunas de las reformas atn no se han acabado de
reglamentar y por lo tanto no han entrado a operar cabalmente.

1- El 76% del universo quedé libre de controles.
2- Se desmonto el sistema de transicién para las

Septiembre, 1991

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Diciembre
1990
Diciembre
1990, Enero

Diciembre
1990

Diciembre
1990

Marzo 1991

Abril 1991

Junio 1991

Septiembre 1990
Noviembre
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importaciones|

Politica
arancelaria

Politica
tributaria

importaciones sometidas a licencia previa, que se habia
implantado en febrero de 1990 (encuestas arancelarias); el
96.7% de las posiciones arancelarias quedaron en régimen de
libre importacién, el resto en licencia previa (se eliminé el
régimen de prohibida importacién).

1- La meta de conformacién de la zona de libre comercio para

los pafses andinos se adelant6 para fines de 1991 (antes se

habia fijado para 1999). Sélo se excluirdn del esquema de
desgravacion total los productos del grupo de las listas de
excepciones y aquellos sensibles a los sectores de

programacién industrial conjunta (siderurgia, metalmecénica y automotriz).
2- Se redujo la sobretasa de 18% a 13%, el nimero de tarifas
arancelarias pasé de 23 a 9 y el nivel promedio ponderado
(incluyendo sobretasa) pasé de 43.7% a 33.5%, en términos
nominales y de 75.1% a 59% en términos de proteccién efectiva.

3- Reduccién de los gravamenes ad-valorem para algunos bienes
(insumos quimicos, ladrillos, barras de hierro, etc.)

4- Se redujo la sobretasa a las importaciones de algunos

insumos y productos agropecuarios, fijindola entre 0.5 y 10%.

5- Se cre6 un sistema de aranceles variables para los bienes
agricolas, con franjas para trigo, cebada, maiz, arroz, sorgo

y soya (esta franja regird del 1 de junio al 31 de noviembre

de 1991, con correcciones posteriores).

6- Se ampli6 la Preferencia Arancelaria Regional para los

paises de la ALADI, otorgandose asi rebajas para todo el

universo arancelario (con unas pocas excepciones) y no sélo

para productos especificos, como es el caso de los acuerdos bilaterales.
7- Entré a operar el régimen arancelario aplicado a los

pafses menos avanzados para las importaciones de la

Comunidad Econémica Europea provenientes de Colombia, que
tendra una duracién de 4 afios.

8- Se eliminé arancel sobre todo el equipo y bienes de

capital importados no producidos en el pafs, y se redujo de

13% a 10%. La sobretasa CIF aplicable a estas importaciones.

9- Se establecié una reduccién generalizada de aranceles

sobre importacién de materias primas y algunos bienes de consumo.
10. Se realizan de una sola vez las reducciones arancelarias que estaban
programadas para ser ejecutadas entre 1991 y 1994. Se fijan cuatro
niveles arancelarios con una tas méxima del 15%

1- Se elevd la tarifa general del IVA de 10% a 12%.

2- Extensién del IVA a diversos servicios

(telecomunicaciones, restaurantes, hoteles).

3- Unificacién de todos los gravdmenes cafeteros en un tnico
impuesto ad-valorem, contribucién con destino al FNC, con el
fin de mantener el ingreso cafetero.

4- Se cre6 el impuesto extraordinario de "guerra" como
contribucién al reestablecimiento del orden publico y para
financiar los requerimientos de las fuerzas armadas y
organismos de seguridad del Estado: 5% adicional de impuesto
a la renta, sobretasa de 2% sobre el IVA para llamadas
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telefénicas de larga distancia, e impuestos extraordinarios a
la produccién minera.
5- Se determinaron las caracteristicas de los titulos de
deuda privada, por medio de cuya suscripcién podran ser
pagados los impuestos de importacién de los bienes de capital.
Régimen de | 1- Se eliminaron practicamente todas las restricciones de Diciembre
inversién entrada y remisién de los capitales y sus utilidades. 1990
extranjera 2- Hidrocarburos: se mantuvo la exigencia de aprobaci6n del Diciembre
Ministerio de Minas, pero se eliminé la obligacién de 1990
reintegro parcial de divisas originadas en sus exportaciones. Diciembre
3- Inversiones en servicios pablicos o garantizadas por 1990
convenios internacionales de cobertura de riesgos deberan ser
aprobadas por el DNP.
4- Se prohibié6 la inversi6n extranjera en actividades de Diciembre
seguridad nacional, de disposicién y desecho de basuras. 1990
5- Se permitié remitir al exterior utilidades equivalentes Diciembre
al 100% del capital registrado para el afio anterior y se 1990
fijan condiciones para que las utilidades que superen el
limite de giro sean registradas como inversién directa.
Reforma 1- Se desmont6 la doble retroactividad de las cesantias. Diciembre
laboral 2- Se determiné que las cesantias se liquidardn anualmente 1990
para los nuevos empleados y para los antiguos que
los deseen; estas se trasladaran a fondos creados para esto.
3- Se eliminé la "accién de reintegro" pero se elevé la Diciembre
indemnizacién por despido injustificado. 1990
4- Ligera flexibilizacién de la jornada laboral para las
nuevas empresas, donde se establezcan turnos sucesivos (36 Diciembre
horas semanales y 6 horas diarias; las horas extras no pueden 1990
superar las 2 horas diarias y 12 semanales).
5- Creacién del salario integral para los trabajadores que Diciembre
ganen més de 10 salarios minimos. 1990
6- La licencia de maternidad se extendi6 de 8 a 12 semanas, Diciembre
una de las cuales puede ser cedida al esposo. 1990

En el campo de la produccién de energéticos este
es el resultado de determinantes exégenos, como el
recrudecimiento de los atentados guerrilleros contra
la infraestructura petrolera y de energia eléctrica. El
desarrollo futuro de la situacion de orden publico
en esta area depender4, entre otros factores, de los
cambios consagrados en la nueva Constitucion y
de los resultados de las negociaciones de paz con
los grupos insurgentes.

En el sector agropecuario, la actividad pesquera y
pecuaria atraviesan por un periodo especialmente
dificil. Por una parte, la demanda de pescado ha

disminuido sensiblemente por el temor de al
contagio del célera. Por otra, el ciclo de la ganaderia
bovina esté en su punto més critico, presentandose
una severa escasez de cabezas para sacrificio y
un incremento del contrabando de ganado hacia
los paises vecinos. Esto ha tenido repercusiones
indeseables sobre el comportamiento del indice
de precios al consumidor, pues este tipo de
productos tiene un peso de casi 13% dentro de la
canasta de consumo familiar. Para el segundo
semestre del afio es poco probable que la
producciéon en este sector se recupere
significativamente.
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En los sectores industrial y comercial la situacion
actual y perspectivas tampoco son favorables
(Gréficos 1y 2), y predomina un elevado nivel de
incertidumbre respecto a su comportamiento futuro.
Por una parte, dada la resistencia a la baja que ha
mostrado la inflacién durante el primer semestre,
es de esperar que las medidas antiinflacionarias en
el campo monetario y cambiario se refuercen en lo
que queda del afio. Esto, naturalmente, tendrd un
efecto negativo a través de la demanda agregada y
la restriccién crediticia sobre la actividad productiva
y la inversién en estos sectores.

Sin embargo, varios factores pueden compensar
parcialmente el impacto recesivo de dichas medidas.
En primer lugar, los excelentes resultados financieros
de las principales empresas del pafs durante 1990
permitirian financiar algunos de los planes de
inversion para este afo. En segundo lugar, la
repatriacion de capitales y la mejoria en las
condiciones para la inversion extranjera también
podrian dar un empujén adicional a estas
actividades. Finalmente, las rebajas arancelarias
para importacién de insumos y bienes de capital
que se produjeron en junio (Recuadro 1), serian
otro factor de oferta positivo para la industria. Por
altimo, el sector de la construccion, por primera
vez en tres afos, presenta indicios de recuperacion
(Gréfico 3).

B. Precios

Como lo sefial6 FEDESARROLLO en diversas
oportunidades antes de concluir el afio, Colombia
venfa experimentando un preocupante proceso de
aceleracién inflacionaria, cuyas principales
caracteristicas eran las siguientes:

1. Era un fenémeno generalizado a todo lo largo de
la canasta de bienes que sirve de base para calcular
el indice de precios al consumidor;

2. Como tradicionalmente ocurre en periodos de

expansion de la demanda agregada, en 1990 se
habfa presentado una aceleracion marcada en el
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Grafico 1. COLOMBIA: ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Enero 1985 - Abril 1991

A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA
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Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

B. INDICADORES DE LA OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Ene. 1985 - Jun. 1991
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crecimiento de los precios del sector de bienes de
origen primario (fundamentalmente alimentos),
caracterizado por tener mercados de precios
flexibles;

3. En lo que respecta a los bienes del sector indus-
trial y de servicios privados, esta aceleracion no era
un fenémeno nuevo. El ritmo de inflacién inercial
tipico de estos mercados venfa aumentando en
forma preocupante desde 1986.

4. Finalmente, como parte del plan de ajuste
estructural en las finanzas del sector publico, los
precios de la gasolina y de algunos servicios pablicos
se habfan reajustado en los dltimos meses, después

de un largo periodo en el que permanecieron
rezagados con respecto a los niveles normales en
otros paises y también con relacién a la inflacion
promedio de la economia.

A las condiciones anteriores se sumo, al finalizar el
afio, el mencionado efecto especulativo o de

Grafico 3. COLOMBIA: ACTIVIDAD EDIFICADORAEN
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expectativas generado por los anuncios del
gobierno. En el Gltimo trimestre de 1990 los bienes
industriales experimentaron un incremento anual
sin precedentes de 35.5%, mientras los precios de
la gasolina, de los servicios publicos y de los
alimentos crecieron al 36.7%, 33.7% y 31%, en su
orden'®.

Los resultados del primer semestre del afio ponen
en evidencia tanto las dificultades que existen para
bajar rapidamente la inflacién en Colombia, como
el fracaso de algunas de las medidas que se
adoptaron inicialmente. Antes de evaluar en detalle
las politicas en las siguientes secciones, conviene
examinar la evolucién de los precios a nivel més
desagregado.

'° De la observacién del comportamiento mensual de la
inflacién se puede confirmar, ademas, que los mayores
incrementos en precios se produjeron en los Gltimos meses del
afo, por las razones aducidas anteriormente.
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Cuadro 4. COLOMBIA:INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN

Tasa de crecimiento Ponderacién

Contribucion

Enero-junio Enero-junio

1989 1990 1991 1989 1989 1990 1991

1. Productos de origen agropecuario 14.48 17.21 16.30 33.82 4.90 5.82  5.51
a. Agropecuarios sin procesar 17.08 21.87 9.07 8.71 1.49 1.90 0.79
b. Avicolas y ganaderos procesados 12.42 16.37 2550 13.26 1.65 217  3.38

c. Agricolas procesados 1448 14.46 10.39 10.39 1.50 1.50 1.08
d. Otros productos alimentos 17.60 16.63 17.98 1.46 0.26 0.24 0.26

(incluye almuerzo, perico, sal)

2. Productos industriales 15.29 18.77 15.48 30.28 4.63 5.68 4.69
a. Textiles y confecciones 11.39 14.60 13.61 812 092 1.19 1.1

b. Cueroy calzado 9.93 11.37 11.54 2.16 0.21 0.25 0.25

c. Tabacos 23.03 34.59 19.34 0.76 0.18 0.26 0.15
d. Bebidas 12.14 2270 16.90 2.43 0.29 0.55 0.41
e. Muebles y articulos de hogar 14.56 15.83 11.88 4.23 0.62 067 0.50

f. Articulos de aseo y limpieza 19.32  21.32 19.18 4.90 0.95 1.04 0.94
g. Farmacedticos 33.37 3299 21.50 1.65 0.55 0.55 0.36
h. Papelerfa y publicaciones 19.35 30.96 30.84 1.54 0.30 0.48 0.47

i. Vehiculos y mantenimiento 12.80 13.80 10.63 2.49 0.32 0.34 0.26

j. Otros 1452 1791 11.93 2.01 0.29 0.36 0.24
3. Servicios 15.72 17.45 17.71  35.90 5.64 6.27 6.36
a. Arrendamientos 11.65 12.97 14.89 20.08 2.34 2.61 2.99
b. Estatales 18.44 20.41 23.82 5.53 1.02 1.13 1.32
c. Personales 19.99 20.10 20.14 3.54 0.71 0.71 0.71
d. Ensefianza, cultura y esparc. 2450 2393 2232 3.35 0.82 0.80  0.75

e Transporte 21.88 2992 17.13 3.36 0.74 1.01 0.58

f. Otros servicios 4435 31.52 39.13 0.05 0.02 0.01 0.02
Total 1517 17.77 16.56 100.00 15.17 17.77 16.56

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

El grafico 4 muestra que durante 1991 la tasa de
inflacibn més elevada fue la de alimentos, cuyo
nivel estuvo claramente por encima del observado
en 1990. A nivel atin més desagregado (Cuadro 4)
se observa que, dentro del subsector de alimentos,
ha sido en el sector de productos pecuarios y de
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alimentos elaborados (almuerzos y comidas en
restaurante, etc.) donde més han aumentado los
precios. Los productos de origen agricola, por el
contrario, experimentaron una fuerte reduccién en
la tasa de crecimiento de sus precios. Lo anterior se
explica ante todo por la situacién por la que atraviesa
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el sector pecuario, la cual es en gran parte exégena
a la politica y de carédcter temporal. En este caso
particular, una politica de rebajas arancelarias o de
importacién masiva de carne ayudaria poco para
resolver el problema inflacionario ya que, por un
lado, los precios externos de estos bienes son incluso
mas elevados que los nacionales, y por otro,
probablemente se agravarfa el problema estructural
de oferta interna en el mediano plazo.

En contraste con los alimentos, el precio de los
demaés bienes experiment6 una ligera reduccién en
su ritmo de crecimiento con respecto al afio ante-
rior. Dada la naturaleza de estos mercados, ello se
puede interpretar como un indicio de que se ha
logrado quebrar la tendencia creciente de la

inflacién inercial en la economia. El quiebre es
particularmente notorio en el renglén de
misceldneo' (Gréfico 5) y en especial en el sector
de bienes industriales (Cuadro 4). No obstante, los
arrendamientos y algunos servicios publicos y
privados todavia exhiben una preocupante
aceleracion en la tasa de inflacion.

Grifico 5. COLOMBIA: INFLACION EN ALGUNOS
SECTORES Marzo 1984 - Junio 1991
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De cambiar la tendencia de las variables finan-
cieras y monetarias en los préximos meses, todavia
es posible lograr que la inflacién se reduzca en el
segundo semestre del afio. Cabe sefalar, sin em-
bargo, que ha disminuido apreciablemente la
credibilidad de los agentes en |a estrategia de politica
adoptada y en el realismo de las metas propuestas,
como lo confirman los recientes pronunciamien-
tos de prensa.

11l. SECTOR EXTERNO
Pocas veces habia sido tan dificil y controversial la

proyeccién de la evoluciéon de las variables
cambiarias y de balanza de pagos en Colombia. De

""" Grupo que incluye una variedad de bienes y servicios del
sector secundario y terciario.
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acuerdo con la mayorfa de los expertos, la fuente
principal de los desajustes macroeconémicos en la
actual coyuntura econémica se encuentra en el
sector externo. Por lo tanto, para un adecuado
diagno6stico del “problema” macroeconémico de
corto plazo y la evaluacion de la actual estrategia
de politica del gobierno, resulta crucial examinar la
validez de la hip6tesis mencionada y determinar
claramente cudles son las caracteristicas de dicho
“desajuste”. La naturaleza y correccion del problema
en cuestion seran muy diferentes segin si el
desequilibrio es de caracter temporal o permanente,
o si éste tiene su origen en la cuenta corriente o de
capitales de la balanza de pagos. Las anteriores
consideraciones ameritan hacer en esta seccién
un andlisis detallado de la evolucién de las
principales variables reales y financieras en este
frente.

A. Evolucidn de las reservas internacionales

Desde abril de 1990, el stock de reservas
internacionales netas del pais ha crecido en forma
practicamente ininterrumpida (Gréfico 6). En
diciembre de dicho ano registraron un incremento

anual de US$634.2 millones (16.4%). Para julio de
1991 se habian elevado en US$1492 millones més,

Grifico 6. COLOMBIA: RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS (Millones de délares) Enero 1988 - Julio 1991
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un aumento de 38% en comparacion con igual mes
del afio anterior. Incluso si se logra frenar la entrada
de divisas a través de algunos renglones de la
balanza cambiaria (particularmente el de servicios)
en lo que queda del afo, las proyecciones indican
que la acumulacion de reservas en 1991 serd incluso
superior a la observada en 1990.

No es la primera vez en afos recientes que la
posicion de activos externos del banco central tiene
un aumento de esta magnitud. En 1986, por ejemplo,
el crecimiento de las reservas internacionales super6
los US$1400 millones (con un crecimiento del
60% anual durante varios meses, hasta mediados
de 1987). Para comprender por qué en la coyuntura
actual este factor parece haberse convertido en el
principal problema macroecon6mico, es necesario
examinar las fuentes de la expansién de reservas, y
las medidas que se han tomado para contrarrestar o
neutralizar su efecto.

B. La politica cambiaria

Desde comienzos de 1990 hasta el presente la
politica cambiaria ha sufrido grandes alteraciones,
a medida que el temor a una eventual crisis
cambiaria causada por la liberacion de
importaciones ha sido desplazado por otra
preocupacion en el sentido totalmente opuesto:
como controlar la expansién de reservas
internacionales y evitar que las variables cambiarias
alimenten el proceso inflacionario.

El objetivo inicial de politica cambiaria (inducir un
incremento significativo en la tasa de cambio real
para generar efectos compensatorios frente a la
esperada aceleracion de las importaciones) se logré
con éxito hasta mediados de 1990, y durante el
primer semestre la devaluacién real (Gréfico 7'%)

'2 Las tasas de cambio reales que aparecen en el grafico son
calculadas por FEDESARROLLO, utilizando indices de precios
al consumidor y una canasta de monedas de los principales
vendedores de las importaciones colombianas o compradores
de productos colombianos, segin el caso.
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fue superior al 15% . A partir de agosto se desaceleré
la tasa de devaluacion, principalmente con el fin de
disminuir las presiones inflacionarias que podrian
estar generando el superdvit comercial, a través de
la expansion de la demanda, y la mayor tasa de
cambio, sobre el costo de los insumos importados.
En consecuencia, latasa de cambio real experiment6
una revaluacién del 2% aproximadamente durante
el primer semestre de 1991 (Graéfico 7).

Sin embargo, la desaceleracion del ritmo de
devaluacién ha tenido poco impacto sobre la

balanza comercial y la inflacién hasta ahora. Por el
contrario, ha generado un efecto perverso sobre la
estabilizaci6n de corto plazo, al estimular la entrada
de capitales.

C. Cuenta corriente de la balanza de pagos

En 1990 la balanza de pagos colombiana arrojé un
superévit en cuenta corriente equivalente al 0.9%
del PIB , después de haber registrado déficit durante
dos afios consecutivos (Cuadros 5 y 6). El cambio
en dicho balance se debi6é principalmente al
resultado de las operaciones comerciales, el cual
fue superavitario en un monto equivalente al 4.5%
del PIB (US$2000 millones) y superior en US$500
millones al balance comercial de 1989. Los servicios
no financieros netos contribuyeron a la expansion
de reservas con US$529 millones aproximadamente,
en tanto que el déficit de la cuenta de servicios
financieros aumenté con respecto a 1989.

En los Gltimos meses de 1990 y durante lo corrido
de 1991, al auge de la balanza comercial se sumé
una bonanza de divisas por concepto de servicios
personales y transferencias, cuentas que (por
tradicion desde que existe el control de cambios en
Colombia) suelen servir para filtrar movimientos de
capital de corto plazo hacia el mercado cambiario
oficial.

1. Balanza comercial

En 1990 el favorable desempefio de la balanza
comercial obedeci6 ante todo al notable dinamismo
de las exportaciones diferentes al café, ya que el
valor de las ventas externas del grano cay6 en 7.2%
y las importaciones tuvieron un crecimiento no
despreciable de 11.5%. El valor en d6lares de las
exportaciones mineras creci6 casi 38% con respecto
a 1989, en tanto que el de las exportaciones menores
lo hizo en 25.2%, cifra sin precedentes cercanos.
Para 1991 no hay cifras oficiales sobre flujos
comerciales, pero algunos indicadores preliminares
(basados en informes de aduanas y en el movimiento
cambiario del Banco de la Republica) sugieren que
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Cuadro 5. COLOMBIA: BALANZA DE PAGOS 1988 - 1991

1988 1989 1990

Proyeccién Tasas de crecimiento

1991 1992 89/88 90/89 91/90 92/91

I. BALANZA COMERCIAL 827 1473
A. Exportacién de bienes 5343 6031
1. Cafe 1621 1476

2. Mineras 1865 2410

3. Menores 1856 2145

B. Importacién de bienes 4515 4558

Il. BALANZA DE SERVICIOS NO

FINANCIEROS Y TRANSFERENCIAS 602
A. Exportaciones de servicios 1406 1310
B. Importaciones de servicios 1770 1854
C. Transferencias netas 965
I1l. BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS  -1586 -1971
IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -157  -144
V. FINANCIAMIENTO 517
A. Inversién directa 179
B. Endeudamiento neto de largo plazo 665
C. Capital de corto plazo, errores -327  -461
VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 360

VII.  SALDO DE RESERVAS NETAS

3810 3867 4501 6294 6565 1.5

2018 1735 1340

7106 7234 7910 129 17.8 1.8 9.3
1399 1389 1562 -8.9 5.2 0.7 125
2989 2554 2829 29.2 24.0 -14.6 10.8
2718 3291 3519 156 26.7 21.1 6.9

5088 5515 6570 09 116 84 19.1
529 1005 604

1472 1699 1784 -6.9 124 154 5.0
1942 2093 2229 4.8 4.7 7.8 65
999 1399 1049 7.0 11.2 40.0 -25.0
-2165 -2197 -1879
382 543 67
253 1250 206
© 471 362 190
-23 -12 516
-195 900 -500
634 1793 271

164 398 4.3

Fuente: Banco de la Repiblica y proyeccién de FEDESARROLLO.

las exportaciones han ganado dinamismo en tanto
que las importaciones lo han perdido.

Es importante sefialar que el balance de las
operaciones comerciales comenz6 a crecer
significativamente s6lo a partir de mayo de 1990,
mes en el cual las exportaciones totales estaban
creciendo a un ritmo anual de s6lo 4.3% mientras
las importaciones lo hacian a uno de 20%. El
significativo cambio de tendencia en los flujos
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comerciales a partir de este momento obedece a
una confluencia de factores de tipo exégeno y
endégeno que conviene analizar por separado.

a. Determinantes de las exportaciones

En el campo de las exportaciones mineras, sin duda
el principal factor ex6geno en el segundo semestre
de 1990 fue el aumento del precio del petréleo al
estallar el conflicto en el Golfo Pérsico. Los



Cuadro 6. COLOMBIA: INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1987 1988° 1989 1990° 87/86 88/87 89/88 90/89
I.  Deuda externa total 15663 16434 16249 16145 4.5 49 -1.1 -0.6
Il.  Reservas internacionales netas 3450 3810 3867 4501 -0.8 104 1.5 164
Ill.  Deuda externa neta 12213 12624 12382 11643 6.1 3.4 -1.9 -6.0
IV. PIB en millones de délares 36534 39383 40676 44418 4.6 7.8 33 9.2
V. Déficit corriente / PIB (%) -0.1 -0.6 -0.5 0.9 - - - -
VI. Deuda neta / PIB (%) 33.4 32.1 30.4 26.2 1.5 -39 5.3 -13.8
VIl. Pago intereses/exportaciones (%) 25.5 26.3 26.3 23.1 - 3.0 0.2 -12.2
VIII. Amortizaciones/exportaciones (%) 23.7 30.5 28.3 26.2 - 285 -7.1 -7.4
IX. Servicio deuda/exportaciones(%) 49.2 56.7 54.6 49.3 - 153 3.8 97
X. Transf. financieras / PIB (%) -4.3 -2.5 -4.6 -4.2 - 42,1 84.0 -8.7
XI.  RESERVAS EN MESES DE IMP. 11 10 10 11

¢ Estimado P Proyeccién

Fuente: 1987 - 1990: Banco de la Repiblica y cédlculos de FEDESARROLLO.

1991: proyeccién de FEDESARROLLO.

volumenes exportados de productos mineros, sin
embargo, también fueron considerablemente
mayores durante los Gltimos meses del afio con
excepcién del ferroniquel, cuya demanda es
extremadamente sensible al ciclo de actividad in-
dustrial en los paises desarrollados. Al finalizar
1990, el valor en délares de las exportaciones de
minerales alcanzé una participacién de 42.4%
dentro del total de ventas externas del pafs, cifra sin
precedentes en Colombia.

En lo referente a las exportaciones menores, es
importante resaltar que su dinamismo no es un
fenémeno coyuntural sino que tuvo su origen a
mediados de la década pasada. No obstante, en
1990 se produjo una nueva aceleracién en su
ritmo de crecimiento (Gréfico 8), el cual se puede
atribuir a los siguientes factores:

i) EI cambio favorable en precios relativos que se
produjo merced a la politica cambiaria durante los
primeros meses de 1990, y al incremento de la

inflacién en los paises desarrollados, particularmente
en Estados Unidos. Dada la alta elasticidad del
volumen de exportaciones menores a la tasa de
cambio real (de aproximadamente 0.84 en el corto
plazo, segin estimaciones recientes realizadas por
Crane, 1991), era de esperar un incremento de
aproximadamente 10% en las cantidades exportadas
por este concepto.

ii) En adicién a este efecto real, el incremento de
algunos precios externos (o de los precios de
facturacion) también contribuy6 a aumentar el valor
nominal exportado. Algunos observadores opinan
que este fendmeno se debe a la presencia de
incentivos de tipo financiero (que se analizaran
posteriormente) para sobrefacturar exportaciones,
o para disminuir la subfacturacién. No obstante,
este fenémeno no ha sido tan generalizado como
cominmente se cree. La evidencia empirica
disponible sobre los principales productos de
exportacién muestra que los incrementos en
volimenes exportados fueron en general superiores
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Grafico 8. COLOMBIA: EXPORTACIONES MENORES
(Tasas de crecimiento anuales) Enero 1989 - Julio 1991
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alos de los precios facturados (salvo en los renglones
de la industria textilera). En algunos casos, los
volimenes crecieron a tasas superiores al 30%,
segun cifras preliminares del DANE'?. Este fenémeno
resulta sorprendente, no s6lo si se tiene en cuenta
el descenso en el ritmo de crecimiento de la
demanda mundial durante 1990, sino el mayor
nivel de absorcién en el mercado interno con
respecto a 1989 y el hecho de que los incentivos
tributarios o crediticios no cambiaron
significativamente.

El incremento en las ventas externas habria de
reflejarse répidamente en un mayor ingreso de
divisas. A partir de julio de 1990 se ampli6 el plazo
maximo para el reintegro de divisas por concepto
de ventas externas' por lo cual la dindmica de
dichos reintegros se atras6 temporalmente con
respecto a la del valor exportado registrado por las
aduanas (Gréfico 9). No obstante, a medida que
crecfa el atractivo de traer moneda extranjera al

'* Este efecto fue particularmente marcado en los renglones
de hilados, tejidos, calzado y confecciones.

' La legislacién anterior establecia un plazo méaximo de seis
meses desde el momento en que se aprobaba la exportacién
para el reintegro de las divisas correspondientes.
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pais, los reintegros comenzaron a acelerarse
nuevamente. Durante los primeros meses de 1991,
éstos registraron tasas anuales de crecimiento
superiores al 40%.

b. Evolucion y determinantes de las importaciones

El comportamiento reciente de las importaciones
ha sido, por decir lo menos, errdtico (Cuadro 7).
Después de haber crecido en 1989 a una modesta
tasa de 0.3% en délares, (segin cifras de Aduanas-
DANE), en 1990 lo hicieron a un ritmo de 11.5%
con un comportamiento muy variable a lo largo del
afno; a finales del tercer trimestre su tendencia era
decreciente y luego se produjo un repunte notable
en los Gltimos meses del afio. En 1991, el acumulado
a abril mostr6 nuevamente una caida de 11.9%!°.
Por su parte, los giros por importacién han reflejado
la misma volatilidad de las importaciones, con los
rezagos que tipicamente se producen entre una y
otra variable'®, con el agravante de que también se
vieron afectados en sentido negativo por cambios
en la rentabilidad relativa de los activos externos e
internos y, en el sentido opuesto, por reformas en la
legislacion respecto a plazos méaximos de giro
(recuadro 1).

Igualmente erraticas han sido las sefales arroja-
das por las politicas cambiaria y comercial desde
diciembre de 1990, lo cual ha aumentado el clima
de incertidumbre y dificultado la proyeccién o
interpretacién de la verdadera tendencia de las
importaciones.

Esto se debe en gran parte al  cambio estructural
que sufri6 la politica de importaciones en el dltimo
afio como parte fundamental de la estrategia de
apertura de la economia colombiana, y a la falta de

' Segun cifras preliminares suministradas directamente por
la Aduana.

' Pruebas econométricas en las que se relacionaron los giros
con los manifiestos de aduana rezagados varios periodos para
1987-1990 (series mensuales), demuestran que las importaciones
se reflejan (en forma estadisticamente significativa) en pagos
efectivos al exterior 6 y 12 meses después.



Cuadro 7. COLOMBIA: CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES ' (%)

Importaciones totales Importaciones Importaciones

de combustibles sin combustibles
INCOMEX DANE Giros 2 INCOMEX DANE INCOMEX DANE

1987/86 12.1 - 11.9 - -37.3 -20.4 14.4 13.3
[ -3.6 5.1 - -77.9 -63.6 2.0 9.2

1l -1.9 17.5 - -42.1 -38.6 -0.5 20.5

1l 21.3 3.9 - 11.4 59.7 21.9 2.6

v 34.3 21.5 - -11.4 13.9 35.4 21.7
1988/87 7.3 15.6 17.2 29.2 47 .4 6.8 , 14.6
| 31.4 26.1 20.0 153.1 159.5 29.4 23.5

1 6.6 12.7 23.8 92.1 50.2 4.9 11.7

1l 2.8 23.2 17.1 -40.5 12.4 5.0 23.6

v -4.6 2.6 8.5 46.8 27.6 -5.4 1.9
1989/88 14.5 0.3 10.7 26.7 34.8 13.7 -1.0
| 7.3 -0.2 15.5 3.4 127 7.4 -0.8

Il 30.1 -2.7 14.2 22.6 17.8 30.4 -3.5

11 25.3 5.9 -2.3 81.1 62.3 23.7 4.1

v -2.2 -2.3 16.4 7.7 48.3 -3.9 -4.4
1990/89 4.7 11.5 -3.3 37.2 38.8 3.9 10.2
| -3.3 24.9 -2.5 116.8 96.7 -7.0 21.5

1l -2.4 3.6 -12.3 6.5 20.6 -2.7 2.9

] -2.5 1.1 -0.7 -45.8 -47.7 -0.7 3.6

v 28.9 20.1 2.6 125.3 104.1 28.2 15.3

Enero-abril

1990/89 -1.2 11.8 3 -2.95 - # = -
1991/90 11.5 -119 3 30.68 - - = =

! Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
? Balanza Cambiaria. Banco de la Republica.

* Valor CIF de las Declaraciones de Despacho para Consumo (Canceladas).

Fuente: Banco de la Repuiblica, DANE e Incomex.

certidumbre (tanto del gobierno como del sector ~ En primer lugar, son numerosos los instrumentos
privado) respecto a la forma y velocidad como se  que se han empleado para inducir cambios en las
realizarfa dicha transformacion. importaciones o en sus pagos: las licencias o
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Grafico 9. COLOMBIA: GIROS POR IMPORTACIONES
(Series suavizadas) Marzo 1987 - Junio 1991
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Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de
FEDESARROLLO.

restricciones cuantitativas, tasas y sobretasas
arancelarias, depésitos previos al giro, plazos
maximos para el giro, y cupos de crédito especiales
para financiar importaciones'’, entre otros.

En segundo lugar, estos instrumentos se han
manejado con diferentes criterios simultdneamente:
los de estabilizacién cambiaria y/o monetaria, por
un lado, y los de liberacién comercial e integraciéon
regional, por otro. Esto ha tenido dos consecuencias
importantes:

a) Aunque en muchos casos los objetivos son
complementarios, se han adoptado algunas medidas
que si bien son favorables para la apertura de largo
plazo, son contraproducentes para |a estabilizacion
de corto plazo (v.g. la eliminacion de los dep6sitos
previos para el giro), y viceversa (Lora, 1991)

b) Ante la relativa ineficacia de la politica monetaria
para frenar la expansion de los medios de pago y la
inflacion, las autoridades recurrieron a la politica
arancelaria con este fin, en forma no anunciada e

'7 La cronologia y descripcién de las medidas en este frente
aparecen en los diferentes bloques del esquema 1.
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incumpliendo los cronogramas de desgravacion
que se habfan hecho explicitos inicialmente con el
prop6sito de arrojar sefiales claras sobre la direccién
del manejo arancelario futuro. Esto altimo elevo el
nivel de incertidumbre para los importadores
respecto a las variables claves que afectan su
actividad. Tal y como se describi6 en la seccion |,
el gobierno tom6 la decisi6n de anticipar las
reducciones arancelarias, para alcanzar de una vez
los niveles de arancel que originalmente se habfan
fijado para 1994. Los niveles anteriores y nuevos
del arancel aparecen en el Cuadro 8.

Dentro de los determinantes que actuaron a favor
de un aumento de las importaciones en 1990 se
encuentran:

i) Reformas estructurales en el régimen de comercio
exterior. Entre diciembre de 1989 e igual mes de
1990 se pas6 de un régimen de importaciones en el
cual mas del 60% del universo arancelario estaba
sujeto a restricciones administrativas, a otro en el
que apenas el 3% de dicho universo requiere de
algun tipo de control™. El promedio ponderado del
arancel, por su parte, también experiment6 una
ligera reduccion en 1990, aunque las mayores
rebajas se realizaron en 1991. Entre diciembre de
1989 y junio de 1991 pas6 de 43.7% a 33.5% en
términos nominales y de 75.1% a 59% en términos
de proteccion efectiva; adicionalmente se avanzé
en la homogenizacién de la estructura arancelaria
(recuadro 1).

ii) El crecimiento de la demanda agregada y/o del
PIB real™.

iii) Abundante disponibilidad de crédito en el
mercado interno durante el primer semestre.

'® El cambio méas pronunciado en este sentido se produjo en
octubre de 1990.

' Laelasticidad de las compras en délares a esta variable es
de 0.9 aproximadamente (véase por ejemplo Herrera (1990)),
con lo cual por este concepto las importaciones han debido
crecer por lo menos 3% en términos reales.



Cuadro 8. COLOMBIA: REFORMA ARANCELARIA DE SEPTIEMBRE DE 1991.
PROTECCION NOMINAL Y EFECTIVA DEL ARANCEL Y LA SOBRETASA PARA BIENES

SEGUN USO Y DESTINO ECONOMICO.

CUODE No.Posic. Protecciéon Nominal Proteccion Efectiva
Nabandina Agosto  Septiemb.  Agosto  Septiemb.
Bienes de consumo 981 36.2 20.7 76.2 42.0
No Duradero 630 36.5 21.0 79.9 43.1
Duradero 351 35.7 20.3 69.5 40.0
Bienes Intermedios 2930 23.5 13.5 40.3 22.2
Combustibles 34 20.1 12.0 40.7 23.4
Agricultura 115 14.3 11.1 26.3 22.3
Industria 82781 23.9 13.5 40.9 22.2
Bienes de capital 1234 20.3 12.6 27.7 16.8
Construccién 147 29.3 15.5 47.6 24.5
Agricultura 70 14.6 12.1 13.0 17.7
Industria 828 18.4 11.5 23.1 15.3
Mat. de transporte 189 23.9 14.6 37.9 22.9
Total 5166 25.1 14.5 44.0 24.8

Nota: Los niveles incluyen arancel més sobretasa. La sobretasa propuesta es del 8%.

iv) Aumento significativo de las importaciones
oficiales durante la primera mitad del afio.

Los principales factores que actuaron en contra de
las importaciones fueron :

i) El incremento en el nivel de la tasa de cambio
real, tanto por el efecto de la mayor inflaci6n externa
como de la politica de devaluacién nominal.

i) La expectativa de futuras rebajas arancelarias
una vez se anuncio6 el proceso de apertura gradual
de las importaciones.

Aungue no necesariamente con ese propésito, en
lo corridode 1991 se han reforzado algunas medidas
que estimulan el aumento de las importaciones.
Ademés de las mencionadas rebajas arancelarias
(sobretodo de bienes de capital, insumos
intermedios, automoviles y algunos alimentos,
recuadro 1), el tipo de cambio real se revalu6
ligeramente en términos reales y ‘se eliminaron los
dep6sitos previos al giro, entre otras. No obstante,
la restriccién crediticia y de demanda agregada, la
permanencia de expectativas de disminucién de
aranceles, y la incertidumbre cambiaria, son todos
factores que han contrarrestado a los anteriores.
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Las importaciones oficiales, ademés, probablemente
seran inferiores a las de afios anteriores, dadas las
politicas de austeridad en el frente fiscal. De esta
manera, el panorama en este campo continta siendo
incierto. Para finales de 1991 y 1992,
FEDESARROLLO proyecta un crecimiento de las
importaciones totales de 4% y 8%, respectivamente,
previendo una recuperacién de la produccién y la
demanda el anfo préximo, y (ojald) una
normalizacién de las politicas cambiarias y
comerciales.

En materia de flujos de divisas a través del mercado
de cambios oficial, el comportamiento de los giros
por importaciones también ha mostrado grandes
fluctuaciones y ha estado sujeto a cambios fuertes
en la legislacién pertinente. Como se aprecia en el
gréfico 9, hasta mayo de 1990 dichos giros se
podian predecir con un grado alto de certidumbre
estadistica, con base en el comportamiento pasado
de las importaciones efectivas (datos basados en
manifiestos de aduanas)®. Asi se demuestra que la
caida observada en los giros durante el primer
semestre del afio fue una consecuencia de la
menor dindmica de las importaciones durante 1989.

A partir de este momento, sin embargo, se comenz6
a observar un evidente rezago de los giros. Entre
mayo de 1990y febrero de 1991 se dejaron de girar
US$ 250 millones aproximadamente, con respecto
a las proyecciones basadas en el comportamiento
de las importaciones. Este cambio se pudo deber a
las siguientes razones: i) La variacién en el
rendimiento relativo de los activos en moneda
extranjera frente a los domésticos, a favor de estos
dltimos, probablemente estimul6 el endeudamiento
externo y produjo una mayor rotacion del crédito
externo para importaciones; ii) La amnistia
concedida a los capitales de colombianos en el
exterior durante el dltimo trimestre de 1990
probablemente indujo a algunos agentes a utilizar
sus activos liquidos en dé6lares para pagar las
importaciones, en lugar de cambiar sus pesos a

2 Véase la nota de pie de pagina nimero 7.
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moneda extranjera para realizar dichas

transacciones.

Basadas en este diagn6stico, y preocupadas por la
acumulacion de reservas anteriormente descrita,
las autoridades impusieron un plazo méximo de
giro a las importaciones en los dltimos dias de
diciembre de 1990%'. Debido a cambios y
confusiones respecto a la reglamentacion de la
medida, sus efectos tardaron mas de un mes en
manifestarse, pero en marzo y abril los giros
reaccionaron significativamente (Gréfico 9).

2. La balanza de servicios no financieros

En la balanza de servicios no financieros se ha
replicado el mismo comportamiento del balance
comercial, y el incremento en su superévit se ha
convertido en uno de los principales elementos
desestabilizadores de la actual coyuntura. Son dos
las causas principales: a) Como reflejo del superavit
en la balanza comercial, se ha generado un aumento
en los ingresos netos por concepto de servicios
relacionados con el transporte de mercancias
transadas con el exterior (fletes, servicios
portuarios, seguros, etc.). b) Mas importante aun,
durante 1991 los ingresos clasificados en la
balanza cambiaria como turismo, remesas de
colombianos en el exterior y transferencias han
tenido un incremento sin precendentes. En los
primeros seis meses del afio entraron mds de
US$800 millones por estos conceptos, lo que
representa un incremento de aproximadamente
230% con respecto al afo anterior.

Dentro de las posibles causas de este Gltimo
fenémeno, existe la hipétesis de que a través de los
rubros de servicios se han estado filtrando
movimientos de capital privado, y/o se ha vuelto
menos rentable la préactica de subfacturacién que
normalmente se presenta en renglones como el de

21 Esta medida era de carécter exclusivamente retroactivo,
aplicando a todas las importaciones realizadas antes de la fecha
de expedicién de la misma.



turismo. Lo anterior estaria motivado por los
siguientes factores:

i) La mayor rentabilidad relativa de los activos
denominados en pesos frente a aquellos
denominados en délares, generada por la
confluencia de la caida en las tasas de interés
externas, la desaceleracion del ritmo de devaluacion
y del incremento en las tasas de interés nominales
internas.

ii) La escasez de crédito en el sistema financiero
doméstico.

iii) Mayor confianza en los mercados financieros y
de capital domésticos, propiciada por las reformas
estructurales en materia cambiaria y financiera, por
la amnistia ofrecida a los capitales previamente
“fugados”, y por las buenas perspectivas del sector
externo y de la economia en general en el mediano
y largo plazo.

iv) Mayor riesgo asociado a la tenencia de activos
en Panamd y Estados Unidos.

En el recuadro 1 (seccion de politica cambiaria),
aparece la secuencia de medidas adoptadas por el
actual gobierno en el frente cambiario con el objeto
de frenar la entrada de divisas. Como se mencion6
anteriormente, éstas no fueron efectivas durante el
primer semestre del afio. Las ultimas medidas de
julio, sin embargo, aparentemente si han logrado el
objetivo deseado, como se deduce del
comportamiento de la tasa de cambio del mercado
negro: mientras que en promedio habfa
permanecido en un nivel inferior en 2% al tipo de
cambio oficial desde noviembre de 1990,
experimentd una revaluacién superior al 10% en
los dias siguientes a la expedicién de los certificados
de cambio.

D. Servicios financieros y cuenta de capitales

En 1990 se present6 una mejoria significativa en
los indicadores de endeudamiento externo

(Cuadro 6): la relacion deuda neta/PIB cay6 en
mas de 3 puntos porcentuales y el pago de
intereses disminuy6 como proporcién de las
exportaciones, entre otros. Pese a que la trans-
ferencia neta de recursos financieros al exterior
fue negativa, el saldo de compromisos de deuda
externa adquirida por el sector piblico aument6
US$442 millones (38%) con respecto al registrado
en 1989. La mayor parte del saldo de la deuda
plblica externa continGa estando a favor de la
banca multilateral (40.7%) y comercial (35.8%), y
los principales prestatarios son las empresas
descentralizadas del sector energético (Carbocol y
empresas del sector eléctrico).

El flujo de inversién extranjera directa contintGa
estancado, aunque las perspectivas para la segunda
mitad de la década son mucho mas favorables. Por
un lado, las recientes reformas al régimen de
inversion extranjera (recuadro 1) practicamente
eliminan las restricciones a la entrada de capital
extranjero y a la remision de utilidades. Por otro, el
reciente hallazgo de nuevos yacimientos petroliferos
de gran magnitud no solo va a atraer grandes
capitales al sector minero, sino al resto de la
actividad a través de la mayor confianza en la
estabilidad econémica del pais.

IV.SECTOR FISCAL

De acuerdo con cifras de operaciones efectivas
(flujo de caja), en 1990 se produjo un ajuste fiscal
apreciable en Colombia. El balance del sector
pablico consolidado pas6 de un déficit de 1.9% del
PIBen 1989 a uno de 0.7% en 1990 (Cuadro 9)%. El
ajuste se produjo tanto en el sector publico

2 Gj se incluyen los traslados de la Cuenta Especial de
Cambios, como ingreso corriente del gobierno, como lo hace la
Contralorfa General de la Respublica, se habria pasado de un
déficit de 1.3% a un superévit de 0.3% en los mismos afos. En
esta cuenta se registran todos los ingresos y egresos por concepto
de operaciones de cambio exterior realizadas por el Banco
Central, asi como el servicio de los intereses de las operaciones
de mercado abierto. Desde 1987 la legislacién permite que el
Gobierno, a discrecion de la Junta Monetaria, disponga de los
recursos generados por el saldo de esta cuenta.
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Cuadro 9. COLOMBIA: SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO.

1987 - 1990

Miles de millones de pesos

Porcentajes del PIB

1987 1988 1989 1990 1987 1988 1989 1990
I. GOBIERNO CENTRAL
Con Cuenta Especial de Cambios -39.8 -113.0 -165.1 -54.1 -0.45 -0.97 -1.09 -0.26
Sin Cuenta Especial de Cambios -93.0 -178.0 -259.0 -255.9 -1.05 -1.53 -1.70 -1.24
A.Ingresos corrientes
Con Cuenta Especial de Cambios 935.5 1255.3 1614.3 2247.2 10.60 10.79 10.63 10.88
Sin Cuenta Especial de Cambios 882.3 1190.4 1520.5 2045.4 10.00 10.23 10.01 9.90
Ingresos tributarios netos 838.7 1087.0 1402.0 1842.3  9.50 9.35 9.23 8.92
Ingresos no tributarios
Con Cuenta Especial de Cambios 96.8 168.3 212.3 4049 1.10 1.45 1.40 1.96
Sin Cuenta Especial de Cambios 96.8 103.4 1185 203.1 1.10 0.89 0.78 0.98
B.Gastos totales 975.4 1368.5 1779.5 2301.3 11.05 11.76 11.71 11.14
Corrientes 766.3 1057.8 1417.5 1829.3 8.68 9.09 9.33 8.86
1. Servicios personales 167.2 220.7 288.6 450.7 1.89 190 190 2.18
2. Gastos generales ! 69.3 104.7 154.0 174.1 0.79 0.90 1.01 0.84
3. Transferencias 415.3 580.8 771.6 933.0 4.71 499 5.08 4.52
4. Intereses 114.5 151.6 203.2 2715 1.30 1.30 1.34 1.31
Inversion 206.6 295.8 307.2 389.6 234 254 2.02 1.89
Otros préstamos 25 148 548 824 0.03 0.13 0.36 0.40
Il. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC -85.1 -185.0 -53.1 109.9 -0.96 -1.59 -0.35 0.53
A.Ecopetrol 63.6 -43 41.2 140.5 0.72 -0.04 0.27 0.68
B.Carbocol -33.6 -34.0 -52.1 -7.1 -0.38 -0.29 -0.34 -0.03
C.Telecom 148 127 13.8 -104 0.17 0.11 0.09 -0.05
D.ISS 29.1 21.8 73.8 67.7 033 0.19 0.49 0.33
E.Sector eléctrico -67.8 -56.1 15.5-102.8* -0.77 -0.48 0.10 -0.50
F.Metro Medellin -244 -37.0 -41.3 -6.0 -0.28 -0.32 -0.27 -0.03
G.Resto -66.8 -88.1 -104.1 28.0 -0.76 -0.76 -0.69 0.14
111. FONDO NACIONAL DEL CAFE -46.8 26 229 2.7 -0.53 0.02 0.15 0.01
IV.SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
Con Cuenta Especial de Cambios -171.7 -295.5 -195.3 58.5 -1.95 -2.54 -1.29 0.28
Sin Cuenta Especial de Cambios -224.9 -360.4 -289.2 -143.3 -2.55 -3.10 -1.90 -0.69

Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
Incluye para el cuarto trimestre las siguientes empresas: CHB. CVC. Corelca. ISA. EEB y Chidral.

El crédito interno no monetario se determina con datos proporcionados por la FEN y se complementa

con la informacién proporcionada por las empresas mencionadas anteriormente.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.
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descentralizado, que arroj6 un superavit sin
precedentes equivalente al 0.5% del PIB, como en
el Gobierno Nacional Central (GNC), donde se
redujo el déficit de 1.7% a 1.2% entre esos dos
anos.

La politica en este frente ha tenido dos facetas. Por
un lado, como parte del plan de modernizacién de
la economia que inici6 el gobierno anterior, se ha
avanzado gradualmente en un proceso de
reestructuracion institucional y financiera del
Estado®. Esta Gltima incluye una reforma en la
estructura de ingresos tributarios y subsidios, dentro
de la cual los impuestos a las importaciones serén
reemplazados por impuestos al valor agregado
nacional y los precios de los servicios publicos y
algunos bienes producidos por el Estado
comenzardn a manejarse con criterios de eficiencia
microeconémica, entre otras medidas. Por otro lado,
como parte de la politica de estabilizacion, se ha
iniciado un severo programa de austeridad en el
gasto publico.

Desde agosto de 1990 las autoridades han atribuido
a los desajustes fiscales del primer semestre del afio
la mayor parte de los problemas monetarios y de
exceso de demanda, justificando asi metas atin més
restrictivas de déficit para la segunda mitad de
1990 y para 1991. Los favorables resultados de
finales de 1990, sin embargo, no se deben
enteramente a los esfuerzos de politica fiscal.
Factores exégenos como el comportamiento del
precio externo y exportaciones de petr6leo y café a
lo largo del afio incidieron apreciablemente en el
viraje del balance fiscal entre el primer y segundo
semestres del afo. Es asi como el déficit del sector
descentralizado, donde las finanzas de Ecopetrol
y del Fondo Nacional del Café tienen gran peso,
pas6 de -2.2% del PIB en el primer trimestre al
superavit ya mencionado al final del aio?*. Por otra
parte, las regalias petroleras y el incremento en el

# Para mayores detalles sobre la reforma institucional del
Estado, puede consultarse Montenegro (1991).

2 La cifra del trimestre corresponde al DNP.

precio interno de la gasolina tuvieron una
contribucién cercana al 20% en el incremento del
total de ingresos del GNC.

Para 1991, pese a las politicas contraccionistas,
las autoridades esperan que el déficit del sector
pablico consolidado alcance un 0.9% del PIB
aproximadamente, cifra que representa un ligero
deterioro frente a los resultados de 1990. Los
siguientes factores contribuirdn a aumentar el
déficit:

i) La reforma arancelaria. De acuerdo con
estimaciones de la Contraloria General de la
Republica, el costo fiscal por este concepto entre
1990 y 1992 puede ascender a US$700 millones.
Como se aprecia en el cuadro 10, los impuestos al
comercio exterior representan 3.3% del PIB y en
1990 fueron la segunda fuente mas importante de
ingresos tributarios del GNC después del impuesto
a la renta.

ii) El menor ritmo de actividad econémica debido a
las politicas de ajuste, el cual, naturalmente, bajara
los niveles de recaudo del IVA y otros impuestos
indirectos.

iii) Mayores problemas financieros en el sector
energético y de transporte (Metro de Medellin), y la
necesidad de aumentar el gasto para solucionar los
problemas de orden publico.

iv) Aumento del terrorismo, particularmente aquel
dirigido a acabar con la infraestructura energética
del pafs.

Sin embargo, otros factores podran contrarrestar
parcialmente a los anteriores:

i) Como se mencion6, la reforma tributaria de
finales de 1990 elevé6 |a tarifa general del impuesto
al valor agregado de 10% a 12% para los bienes
de fabricaci6n nacional y para los importados,
principalmente con el objeto de amortiguar el costo
fiscal de la desgravacién arancelaria. En las
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Cuadro 10. COLOMBIA: COMPOSICION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL 1980 - 1990 (Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A.Tributarios 84 83 84 72 74 85 89 99 108 10.6 10.3
1. Renta y complementarios ' 32 34 32 26 26 26 27 32 37 39 40
2. IVA sobre bienes internos 1.1 10 15 13 19 20 18 18 20 20 1.9
3. Ad valorem gasolinay ACPM 0.6 09 08 08 08 08 0.7 07 07 07 0.7
4. IVA sobre bienes importados 09 09 09 07 07 08 09 10 1.1 11 1.0
5. Aduanas y recargos 1.4 15 14 13 11 1.1 12 13 1.3 1.1 09
6. CIF importaciones 01 01 01 01 00 06 08 14 15 14 14
B.No tributarios 03 05 05 08 04 09 12 1.0 07 04 038
INGRESOS CORRIENTES ?2 87 88 89 79 78 9.4 10.2 109 11.4 11.1 111

! Incluye remesas, recargos al predial y de registro y anotacién, y otros.

2 1980-1986: reconocimientos.
1987-1990: recaudos.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.

proyecciones del gobierno se espera que en 1991
y 1992 se recauden ingresos adicionales por
$350.000 millones (apenas 50% de la reduccién
prevista por menores recaudos arancelarios)?*.

ii) Dados los favorables resultados financieros de la
mayoria de las empresas del sector privado en
1990, si no aumenta la evasion, en 1991 es posible
que aumenten los recaudos por concepto de
impuesto a la renta y complementarios, los cuales
han tenido un gran dinamismo desde la reforma
tributaria de 1986 (Cuadro 10).

iii) Bajo el amparo de normas constitucionales para
casos de emergencia econémicay social, en febrero
de 1991 se cre6 un impuesto. extraordinario para
cubrir los costos fiscales relacionados con el
restablecimiento del orden publico y financiar los

2 Véase el informe especial del Informe Financiero de la
Contraloria General de la Republica, febrero de 1991.
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requerimientos de las fuerzas armadas y organismos
de seguridad del Estado?®.

Ademés de los mayores ingresos por exportaciones
del sector publico, otra caracteristica del ajuste
fiscal en la actual coyuntura es la apreciable
reduccién de la inversién pdblica (Cuadro 9)
realizada por el GNC. Como se ha sefialado en
diversos editoriales de Coyuntura Econdmica,
aunque la correccién de los desbalances financieros
del sector publico es condicién necesaria para la
estabilidad macroeconémica, el ajuste basado
exclusivamente en recortes en la inversion puede
resultar autodestructivo en el mediano plazo. Para
poder financiar inversiones necesarias para el
crecimiento de largo plazo y la consolidacién del

2 Este "impuesto de guerra" tom6 la forma de una sobretasa
al impuesto de renta (cuando este Gltimo supere $1.000.000),
impuestos extraordinarios a la produccién y exportacién
mincras, y sobretasa del IVA para servicios telefénicos de larga
distancia.



proceso de apertura, tales como la creaci6n de
infraestructura portuaria y de transporte adecuada,
FEDESARROLLO y otros analistas han recomendado
incrementar el precio de la gasolina y realizar otra
reforma tendiente a elevar la presion tributaria. El
cuadro 10 muestra cémo los ingresos tributarios,
pese a las numerosas reformas tributarias de la
década pasada, han ganado muy poca participacion
dentro del PIB. En 1990 ésta era de 10.3%, la cual
continda siendo una de las més bajas de América
Latina.

V. SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Al igual que en el frente externo y fiscal, el actual
gobierno ha tenido que enfrentar el conflicto entre
los objetivos de largo plazo y los de estabilizacion
coyuntural en materia monetaria y financiera. Por
una parte, desde la crisis financiera de mediados
de la década pasada se viene avanzando en un
proceso de saneamiento y fortalecimiento de las
instituciones financieras, al que se le dio un nuevo
impulso con la nueva reforma financiera de
diciembre de 1990%. El espiritu de estos cambios
legales es el de proveer un marco que permita
tanto el fortalecimiento del mercado de capitales
como el crecimiento y modernizaciéon del sector
financiero tradicional, dentro de unas condiciones
regulatorias més liberales y flexibles, al mismo
tiempo que se refuerza el papel del Estado como
ente vigilador y fiscalizador de ese proceso.

El Cuadro 11 muestra la tendencia decreciente del
nivel de profundizacién financiera en el pafs
desde 1980 y revela la posibilidad de que estén
surgiendo nuevas formas de intermediacion que
adin no se han estudiado ni estdn cubiertas por el
marco legal referido anteriormente?®. Las medidas

7 Ver recuadro 1, Coyuntura Econémica de Abril de 1991 y
Lora ed. (1991).

* En 1970 y 1980, la velocidad de M1 era 6.14 y 7.29,
respectivamente; en 1990 ésta aumento a 9.7. Analisis completo
sobre el comportamiento y estabilidad de la velocidad de
circulacién del dinero se encuentran en Calder6n (1990), Lora
(1990) y Renteria (1991), entre otros.

antiinflacionarias adoptadas recientemente, como
se verd en seguida, han sido a la vez victimas y
retroalimentadoras de este proceso, obstaculi-
zando el logro de los objetivos financieros de largo
plazo.

Desde agosto de 1990 la politica de estabilizacion
monetaria ha descansado en dos pilares basicos: el
fortalecimiento de las operaciones de mercado
abierto (OMAs), y la imposicion de un encaje de
100% sobre aumentos marginales en depdsitos en
cuenta corriente y a término del sistema financiero
tradicional (Bancos y Corporaciones Financieras
fundamentalmente). Estas medidas, como ya se
senald, se han complementado con un aumento en
la austeridad del sector publico y algunas medidas
de tipo cambiario para frenar la oferta de divisas
en el mercado oficial.

Los resultados han sido inferiores a los esperados.
A finales de mayo de 1991 las estadisticas
monetarias y financieras mostraban un panorama
poco alentador, si se tiene en cuenta que dentro
de la estrategia de politica del actual gobierno el
control de la inflacion recaeria en forma casi
exclusiva sobre la politica monetaria. En ese
momento, los medios de pago (M1) y la oferta
monetaria ampliada (M2) crecieron a una tasa anual
de 28.8% y 29.5%, respectivamente, pese a la
reduccion del crecimiento de la base monetaria®.
No obstante, para finales de julio comenzaba a
aparecer una respuesta positiva de los agregados
monetarios a la politica, pues los porcentajes de
crecimiento de M1 y M2 se habian reducido a
23.9% y 22.8%, aunque la base se expandia a una
tasa de 34.5%.

Por otra parte, para julio de 1991 las colocaciones
totales y la cartera del sistema financiero crecfan a
tasas anuales de 32.7% y 28.8%, respectivamente;

# Reduccién que se expilca en gran parte porque los recursos
captados a través de la imposicion del encaje marginal del
100% entran como pasivos no monetarios en la definicién de la
base monetaria. Si se consideraran pasivos monetarios, el
incremento de la base serfa 53.9% anual.
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Cuadro 11. COLOMBIA: INDICADORES PROFUNDIZACION FINANCIERA 1980 - 1990
(Porcentajes del PIB)

Base M1 M2 m3?2 OMAS Titulos
Monetaria Oficiales

1980 10.80 13.72 26.07 - - -
1981 10.45 13.10 28.76 - - -
1982 9.76 13.04 28.43 - - -
1983 9.06 13.30 31.61 - - -
1984 8.49 12.99 31.09 - - -
1985 8.30 12.93 32.46 - - -
1986 7.79 11.62 30.59 35.78 2.22 2.97
1987 7.88 11.88 30.12 34.57 1.87 2.58
1988 7.58 11.34 28.19 31.79 1,27 2.32
1989 7.57 1121 28.40 31.27 1.06 1.81
1990 6.86 10.37 27.09 30.62 1.97 1.56

?M3 = M2 + Operaciones de mercado abierto + TAN + Certificados Eléctricos Valorizables + otros titulos.
Fuente: Banco de la Republica. DANE y célculos de FEDESARROLLO.

Grafico 10. COLOMBIA: TASAS DE INTERES

A. TASAS DE INTERES NOMINAL B. TASAS DE INTERES REAL?
Enero 1988 - Junio 1991. Diciembre 1985 - Junio 1991.
50 T 25 —
20 T
Activas
15 A
10 1
5 <
Captacién
20 t i + 0 t } } - +
1988 1989 1990 1991 1986 1987 1988 1989 1990 1991

! Titulos de Participacion Clase B. % Medida como ((1+)/(1+p)) - 1
Fuente: Banco de la Republica, DANE.
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mientras que en las corporaciones financieras, la
cartera crecia a un ritmo de 75% anual®®. En tercer
y tltimo lugar, las tasas de interés reales, indicador
clave del grado de éxito de una politica
contraccionista, mostraron una caida (no un
aumento) con respecto a su nivel anterior a agosto
de 1990 (Gréfico 10), pese al incremento
significativo de las tasas de interés nominales de los
titulos emitidos por el Banco Central. Es asi como la
tasa de interés real sobre préstamos del sistema
financiero tradicional (Bancos y Corporaciones
Financieras), registr6 un valor de 11.5%
aproximadamente en julio del presente afo, cifra
que contrasta con el 16.1% y 12.6% observados en
igual mes de 1989 y 1990.

La poca efectividad de la politica monetaria se
explica por una combinacién de los siguientes
elementos: i) problemas en el disefio de la politica
macroeconémica global, particularmente en lo
que respecta a la coordinacién de las politicas
monetaria y cambiaria; ii) la capacidad de los
agentes de la economia para evadir controles y
iii) problemas en la reglamentacién de las
medidas.

Como primera medida, desde mediados de 1990
los indicadores monetarios mostraban que la prin-
cipal fuente de expansién de la base monetaria

3 Cabe aclarar que dentro de las corporaciones financieras
se incluye a la FEN (Financiera Eléctrica Nacional), que esta
sometida a un régimen legal diferente a las demas.

eran las reservas internacionales y no el crédito
domeéstico. Como ya se senal6, en lugar de atacar
este frente en forma directa, inicialmente las
autoridades optaron por tomar medidas
compensatorias, como la contraccién del dinero y
crédito a través de OMAs y encaje marginal. Estas
politicas retroalimentaron el problema de
expansion de reservas, puesto que aumentaron la
demanda relativa de activos nacionales frente a la
demanda por moneda y activos extranjeros, al subir
las tasas de interés nominales y restringir la
cantidad de crédito doméstico. Puesto que no
operaba ninguna variable de ajuste en el frente
cambiario, inevitablemente los medios de pago
continuaron creciendo.

Adicionalmente, para lograr captar a través de
OMAs los recursos requeridos para mantener los
agregados monetarios dentro de las metas
fijadas, ha sido necesario elevar las tasas de interés
sobre estos instrumentos en una forma que puede
desestabilizar las finanzas cuasifiscales en el
mediano plazo, restandole efectividad a la medida
y trasladando el problema monetario a fechas
futuras. Los pagos de intereses sobre OMAs®' y
certificados de cambio podran sobrepasar los
$500.000 millones de pesos en el segundo semestre
del afio, lo cual equivale a casi la mitad del valor
actual de la base monetaria.

3
3 Actualmente a cargo de la Cuenta Espacial de Cambios.
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ECUADOR 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) -6.0 11.2 0.2 1.9
Agricultura 2.5 8.6 3.0 2.7
Industria 1.4 -0.5 -10.2 1.5
Mineria -42.7 128.0 -7.2 2.2
Construccion 2.5 3.4 0.5 1.0
Comercio 2.4 3.8 0.9 1.9
Consumo privado 2.4 2.7 1.5 2.3
Consumo del gobierno 1.6 -5.5 11 2.0
Formacion bruta de capital fijo 4.4 -2.4 -0.5

Variacion de existencias -64.5 68.3 43.8

Exportaciones -16.1 32.2 -1.4 ;
Importaciones 15.4 -10.4 4.7 1.0
Inflacion (Crecimiento % anual) 29.5 58.6 75.6 48.5
Crecimiento M1 32.3 53.8 32.2 58.5
Tipo de cambio real (Indice FMI) 61.9 46.5 53.8 49.5
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 2021.0 2202.0 2354.0 2714.0
Importaciones de bienes 2054.0 1583.0 1693.0 1711.0
Balanza comercial -33.0 619.0 661.0 1003.0
Balanza en cuenta corriente -1222.0 -505.0 -472.0 -136.0
Cambio en reservas 160.3 19.0 -382.0 -402.0
Deuda externa total (US$ Mill.) 10277.0 10585.0 11328.0 12300.0
Deuda externa/PI1B 125.7 113.4 116.4
Servicio deuda/exportaciones 78.8 83.6 52.3 56.4
Déficit fiscal (% del PIB) 2.3 -0.8 1.7 1.8
Tasa de desempleo 12.0 10.5 10.8 11.0
Salario real (Crecimiento % anual)* -5.6 -13.5 -11.5 -21.3

* Evolucién del salario minimo real urbano.

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




Ecuador

I. INTRODUCCION

El debate sobre las perspectivas econémicas para
1991 se inici6 con los temas de la continuidad de la
modesta reactivacién iniciada el afio anterior, el
resultado de las negociaciones en el Grupo Andino,
el desenvolvimiento de la Guerra del Golfo Pérsico
y, por supuesto, el rumbo que tomarfa la politica
fiscal a lo largo de un afio pre-electoral.

Tal como ocurri6 en 1990, los principales esti-
mulos para la actividad provendrian del exterior.
Sin embargo, era innegable que las decisiones de
politica econémica tendrian un papel importante
en el aprovechamiento de los excedentes
acumulados en el Gltimo cuatrimestre y en la
regulacién de los impulsos de gasto, los cuales
podrian recalentar el aparato productivo y desvir-
tuar lo alcanzado en materia de control inflacionario
y equilibrio externo.

Suponiendo unas cantidades exportadas de petr6leo
similares a las de 1990, cada do6lar de variacién del
precio promedio anual tendria una incidencia de
US$60 millones en los ingresos de exportacién, y

* Director Técnico de CORDES

Alfredo Mancero S.*

otra equivalente al 4.8% de los ingresos
presupuestarios del Gobierno Central. Asf, una caida
del precio del crudo por debajo de US$15 por
barril (como ocurri6 en marzo) absorberia no menos
del 76% de los excedentes acumulados hasta fines
de 1990 y afectaria la estabilidad externa y fiscal.

Era previsible un sustancial crecimiento de las
importaciones, debido a la vigencia de la segunda
fase de la reforma arancelaria (5% y 35%), la
eliminacién de los recargos de estabilizacion
monetaria sobre los derechos arancelarios, y la
insuficiente correccién cambiaria de enero (6%).
La probabilidad aumentaba si se tiene en cuenta
que las importaciones podrian ser utilizadas por el
gobierno para desestimular las presiones
inflacionarias y contraer el medio circulante.

Ademas del efecto fiscal adverso que podria
derivarse de la reforma arancelaria y la cafda de los
ingresos petroleros, los temores respecto a un
retroceso en las finanzas publicas aumentaron al
ocurrir una eclosién de conflictos laborales en los
servicios educacionales y de salud, que tuvieron
repercusiones inmediatas en el gasto gubernamental
a través de mayores compromisos salariales, y una
disminucién del volumen de exportaciones de
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petréleo (en mayo) debido a desacuerdos con los
compradores’.

Aunque los resultados de 1990 y las perspectivas
para 1991 habfan sido considerados satisfactorios
por las autoridades econ6micas, para el FMI el pais
habfa incumplido el programa acordado un afo
atrds, como lo evidenciaba la no utilizacién del
64% de los recursos comprometidos (US$157
millones) en el crédito “stand-by”. La negociaci6n
de un nuevo acuerdo se consideraba indispensable
por parte del Comité de Gestion y del propio Banco
Mundial para la puesta en marcha de los programas
de reduccion de la deuda externa ecuatoriana.

A la espera de una negociacion satisfactoria con el
FMI y los acreedores, la politica gubernamental
durante los primeros meses de 1991 ha buscado
diferir la toma de decisiones sobre ajustes indis-
pensables en materia fiscal, cambiaria y crediticia.
En esas demoras también tiene una incidencia el
ambiente de beligerancia que caracteriza las
actuales relaciones entre el Ejecutivo y el Congreso,
dentro de un simulacro anticipado de lo que seré el
periodo pre-electoral entre fines de 1991 y mediados
de 19922,

A comienzos de afo la acumulacién de reservas
internacionales (US$300 millones por encima de lo
programado para 1990) suscitaba dudas sobre la
intencién de continuar privilegiando la
estabilizacion externa y fiscal en detrimento de
cualquier programa reactivador de corto plazo. Sin
embargo, a mediados de 1991, los niveles del IPC
acumulado, asi como algunos indicadores de
crecimiento en las exportaciones (no-petroleras) y

' La nueva politica de comercializacién externa de

Petroecuador procura reducir las ventas a intermediarios y
acrecentar la venta directa a refinadoras. Se espera que, hasta
mediados de afio, de un total de ventas de 153 mil bppd, al
menos el 65% se canalice a compradores finales.

2 En junio de 1992 se debera elegir Presidente de la Republica
y se renovarén el Congreso y los gobiernos seccionales. Con la
Gltima reforma a la Ley de Elecciones, entre la primera vuelta
presidencial (mayo) y la segunda no debera mediar mas de un
mes.
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en el empleo urbano, hacen pensar que las
autoridades econémicas habrian optado de manera
implicita por soltar las riendas a los impulsos de la
demanda agregada, en desmedro de la continuidad
de los programas de estabilizacion.

En un escenario de apertura comercial progresiva,
el nivel actual de las reservas mas el abaratamiento
relativo de la tasa de cambio podrian garantizar
(dentro de limites razonables) que el crecimiento
de las importaciones atente las presiones
inflacionarias en el grupo de bienes industriales, y
favorezca la correccién de precios relativos y la
consiguiente reactivaciéon en otros sectores. No
debe olvidarse que, para finesde 1991, en el marco
de los acuerdos de Caracas sobre integracion sub-
regional, Ecuador debera reducir a 100 productos
la amplia lista de excepciones® con que ha protegido
parte de su-produccién doméstica.

Dada la evolucién del precio del petréleo hasta
mediados de 1991, no parece plausible ninguna
hip6tesis por encima de US$17 por barril. Respecto
al desempefio de las actividades no petroleras, la
normalizacién del sector pesquero, la expansion
sostenida del banano (en produccién vy
exportaciones) y las posibilidades de buenas
cosechas agricolas para el consumo interno podrian
estimular la actividad de la mayoria de las ramas
fabriles.

En efecto, entre las actividades productoras de bienes
transables el crecimiento esperado (2.5%) sera mas
intenso que el de 1990 (2%), sobre todo en los
sectores agropecuario (3.6%) y petrolero (2.8%).
Las manufacturas podrian alcanzar una tasa de
1.7%, si las ramas productoras de bienes de
consumo (1.2%) y bienes intermedios (2.5%) logran
beneficiarse de la expansién del gasto inducida por
las exportaciones no petroleras y enfrentan con

3 De un total de 1440 productos que contiene la lista de
excepciones del Ecuador, 670 se eliminaran hasta julio y otros
670 hasta diciembre de 1991. Solamente 100 productos
continuaran dentro de este régimen hasta 1995.



éxito la apertura comercial. Para el resto de
actividades es previsible un crecimiento de 1.3% a
1.5%.

Por el lado de la demanda agregada, el consumo
total podria crecer en 1.4% y la formacién de
capital fijo en 1.8%, si las tendencias inflacionarias
no desbordan una tasa anualizada de 49% vy el
gasto pablico se mantiene en niveles compatibles
con la merma de los ingresos petroleros. Si las
exportaciones de bienes y servicios llegaran a
situarse en una proporcién de 27% respecto al PIB
de 1991, con un crecimiento real de 2.3% y un
monto de US$3.000 millones, se puede confiar en
que la expansion de las importaciones (en el orden
de 3.9% anual y un monto de US$1950 millones)
no pondra en riesgo de grave deterioro la mejoria
del afio anterior en la balanza de bienes y servicios.

Se espera que la disminucién de las tasas de interés
inducird una rebaja del 3% en el monto causado de
servicio de la deuda externa (US$860 millones) y
que, sumado éste a una expansion nominal del
12% en las rentas de inversiones (US$3 10 millones)
el déficit de la cuenta corriente (US$258 millones)
tendra un deterioro de 90% respecto al saldo de
1990 y un impacto equivalente al 2.4% del PIB de
1991.

En ese horizonte, el curso de las negociaciones con
los organismos internacionales y la banca acreedora
seré crucial para determinar el flujo neto de capitales
0, en su defecto, el impacto que tendré el déficit
corriente sobre la disponibilidad de reservas hacia
finales de 1991. También determinara el impacto
probable de las medidas de ajuste que, obviamente,
deberan adoptarse antes de formalizar los acuerdos.

El comportamiento de la economfa ecuatoriana
durante 1990 y primeros meses de 1991 ofrece
evidencias de una transiciéon ordenada hacia la
recuperacién del crecimiento, a ritmos modestos
pero consistentes. Al anélisis de esas tendencias se
dedican los siguientes capitulos.

Il. CRECIMIENTO Y EQUILIBRIO: INDICADORES
DE COYUNTURA

A. Tendencias recientes

El PIB creci6 en 1.5% en 1990, muy por debajo de
la meta (3.5%) enunciada en los acuerdos con el
FMI/BIRF al comenzar el afio. La demanda interna
(excluida la variacién de existencias) aument6 en
2.2% por la recuperacién de la inversion y el
consumo, inducidos ambos por el alto crecimiento
de las exportaciones no petroleras (2.8%). Como la-
expansion del consumo se satisfizo en buena parte
con desacumulaciéon de existencias, las
importaciones se redujeron en 1%. Ello hizo posible
que la balanza de bienes y servicios arrojara un
superévit equivalente al 6% del PIB.

Con relacién a afos anteriores es evidente que, sin
ser plenamente satisfactorios, los indicadores de
1990 reflejan una alentadora mejorfa del balance
macroeconémico.

Gracias al elevado superavit de la balanza de bienes
y servicios, el déficit corriente de la balanza de
pagos (-1.2% del PIB) se redujo ostensiblemente
con relacién al promedio de los dos afos anteriores
(-4.7% del PIB). Por su parte, el balance del sector
pablico no financiero tuvo una mejorfa equivalente
al 2.3% del PIB, pues el déficit de 1989 (-2.1%) dio
paso a un superdvit de 0.2% en 1990. Estos
resultados del sector pablico no incluyen las
pérdidas del Banco Central (déficit cuasi-fiscal), de
manera que el superavit en cuestién deberé
interpretarse como el efecto de dos factores
singulares: las medidas de austeridad fiscal aplicadas
estrictamente durante el segundo semestre, luego
de una alarmante expansion del gasto en el periodo
pre-electoral (marzo-junio), y la acumulacién del
excedente petrolero que se constituy6 a raiz de la
crisis del Golfo Pérsico. En cualquier caso, el
crecimiento del ahorro financiero total (Cuadro 1)
también insinGa que hubo una significativa mejoria
del balance del sector privado.
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Cuadro 1. ECUADOR: TENDENCIAS GENERALES DE LA ECONOMIA

Conceptos: 1987 1988 1989 1990 1991°
A. BALANCE MACROECONOMICO ':
1. Producto Interno Bruto (6.0 11.2 0.2 1.9 2.0
2. Demanda interna 2.6 0.8 1.1 2.2 2.4
3. Balance financiero 2
-Sector externo ? (10.7) (4.9) (4.5) (1.2) (2.4)
-Sector publico ® (9.6) (5.1) (2.1) 0.2 (0.5)
B. PRECIOS:
1. Inflacién anual < 29.5 58.2 75.6 48.5 49.0
2. Tasas de interés ¢ 25.4 29.5 34.0 36.8 44.0
3. Devaluacién nominal © 38.9 76.9 74.6 45.8 42.0
4. Diferencial cambiario 13.5 44 .4 7.8 7.1 6.8
C. INDICADORES MONETARIOS 3
1. Medio circulante (M1) 32.3 53.8 32.2 58.5 48.0
2. Ahorro financiero 47.9 34.6 52.1 76.7 75.0
3. Relaciones:
-M1/E 2.74 2.55 2.34 2.40 2.28
-M1/PIB (%) 12.24 10.88 8.53 8.42 8.25

P previsiones de CORDES.

! PIB y Demanda Interna. crecimiento real.

2 Proporciones respecto al PIB a precios corrientes.

3 Tasas de variacién nominal.

? Saldo corriente de la Balanza de Pagos.

b Sector Publico no financiero (consolidado).

¢ Indice de Precios al Consumidor, promedio anual.

4 Operaciones Pasivas (promedio calculado, CORDES).
¢ Mercado de Intervencién del Banco Central.

Fuente: Boletines del Banco Central del Ecuador. 1987-1990.

Elaboracién: CORDES.

La continuidad de la politica cambiaria hizo posible
que la devaluacién nominal siguiera con algin
rezago el ajuste de los precios internos, los cuales,
a pesar de su desaceleracion respecto de 1989,
mostraron sintomas de inflexibilidad para descender

182 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

por debajo del 50% anual. El rasgo sobresaliente
del proceso inflacionario de 1990 fue el mayor
ritmo de los ajustes de precios en bienes indus-
triales y servicios, pues en buena parte del afio la
tasa anual de estos dos grupos super6 la del IPC



(Cuadro 2). En consecuencia, el precio relativo de
los alimentos y bebidas experiment6 una tendencia
descendente poco encomiable.

A la luz de estos indicadores, podria decirse que en
1990 los factores exégenos incidieron positivamente
en los objetivos del ajuste y, de paso, estimularon
la mejoria del nivel de actividad. En cambio, los
factores internos, entre ellos los costos sociales del
proceso de reformas institucionales, han puesto de
manifiesto algunos de los conflictos distributivos
que subyacen en el proyecto de apertura y
modernizacién de la economia y que, como es
obvio, se reflejan en las altas tasas de inflacién.

B. Las actividades productivas y la demanda
agregada

1. El comportamiento de los sectores productivos

Las actividades productoras de bienes exportables/
importables tuvieron un crecimiento conjunto de
2% anual. La industria mostr6 algunos indicios de
reanimacion (1.5% anual) (Cuadro 3); mientras que
en el sector agropecuario, aparte de la notable
expansion del banano por tercer afo consecutivo,
se destacé la normalizacién del cultivo de camarén.
Solamente en el sector de petr6leo y minas los
resultados estuvieron por debajo de las expectativas

de crecimiento, ya que al estancamiento de las
inversiones en mineria aurifera se sumoé el
incumplimiento de los programas de ampliacion
de la produccién de crudo.

a. Actividades extractivas

Entre los cultivos de exportacion, el banano registré
un crecimiento de 27% en el volumen de
produccion, gracias a una expansion de la superficie
cultivada y una mejoria de la productividad, ambas
alentadas por las condiciones de la demanda
internacional. En algunas zonas tradicionalmente
dedicadas a otros cultivos se pudo advertir un
intenso proceso de conversién a plantaciones
bananeras y, a pesar del encarecimiento de los
insumos, se reconoce que la rentabilidad de este
cultivo seguiré siendo atractiva en 1991.

Los resultados en el cacao fueron desalentadores.
Se estima una caida de 3.7% respecto a la
producciéon de 1989, causada por condiciones
climéticas adversas y mayores pérdidas de
rentabilidad. Las previsiones oficiales indican una
nueva caida del volumen en 1991, en parte por la
sustitucién hacia banano y otros cultivos, y en parte
por las condiciones internacionales desfavorables
después de la recuperacion de las exportaciones
africanas.

Cuadro 2. ECUADOR: TENDENCIAS DE LA INFLACION. 1989-1990

(Tasas anuales del IPC. Promedios de cada trimestre)

Alimentos Bienes Servicios IPC
1989 1990 1989 1990 1989 1990 1989 1990
| 112.1 47.5 83.4 48.8 61.2 52.6 93.4 48.6
] 102.3 46.1 74.6 52.0 64.2 48.1 87.0 47.8
Il 82.9 47.0 67.5 51.7 56.2 50.9 73.2 48.9
v 69.1 49.5 47.2 49.1 49.7 47.3 59.2 49.0

Fuente: Calculo y elaboracién de CORDES con los datos del IPC (INEC).
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Cuadro 3. ECUADOR: INDICADORES DE CRECIMIENTO SECTORIAL, 1989-1990

(Tasas de crecimiento)

Valor agregado Precios
Sectores y actividades: 1988 1989 1990 1988 1989 1990
A. AGROPECUARIO 8.6 3.0 2.7 56.9 66.5 48.6
Banano, café y cacao 12.8 9.0 12.7 30.6 61.7. 47.8
Otras produc. agricolas 11.5 4.4 -0.7 63.0 52.3 57.1
Produc.animal 7.1 5.4 2.5 46.9 81.9 42.7
Silvicultura y tala -5.6 -0.8 1.5 77.5 80.2 46.6
Pesca y caza 9.0 -7.6 3.5 74.4 70.8 46.3
B. PETROLEO Y MINAS 128.0 -7.2 2.2 24.2 121.7 81.0
Petr6leo ! 139.9 -7.7 2.4 19.6 133.6 83.6
Mineria 27.6 0.4 0.1 99.8 22.9 43.1
C. MANUFACTURAS -0.5 -10.2 1.5 81.6 92.3 46.9
Bienes de consumo -0.2 -5.9 0.7 75.1 105.4 46.5
Uso intermedio 6.3 -2.1 3.5 104.3 65.0 49.0
De capital 10.6 13.4 3.5 88.4 136.0 48.0
D. OTROS SECTORES: 0.7 2.5 sl 55.4 63.3 43.8
1. Construccion 3.4 0.5 1.0 25.5 74.5 45.9
2. Comercio y turismo 3.8 0.9 1.9 68.1 81.2 48.3
3. Servicios gobierno -5.1 1.9 2.0 46.0 35.8 41.9
4. Otras actividades 2 2.7 4.3 0.1 53.7 55.1 51.6
PIB TOTAL (A+B+C+D) 11.2 0.2 1.5 55.6 75.8 51.3

' Incluye refinacién.

2 Comprende: electricidad, gas y agua, transporte y comunicaciones; servicios financieros y alquiler de inmuebles,
servicios a empresas y a hogares, servicio doméstico y derechos arancelarios e impuestos sobre importaciones.

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: CORDES.

En la misma tendencia descendente de afos
anteriores, el café enfrent6 los problemas de baja
productividad y pérdida de competitividad
internacional, agravada esta Gltima por la
desproteccién que significé la ruptura del Pacto
Cafetero.
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En general, para la amplia mayoria de las
producciones agricolas, las encuestas de coyuntura
de 1990 destacaron que la demanda interna y los
precios al productor no fueron restricciones
importantes para el desempefio del subsector. Al
contrario, en algunos productos importantes como



palma africana y cafa de azGcar, ambos factores
propiciaron la mejoria de su rentabilidad; y en
otros productos como el arroz y el maiz los malos
resultados se debieron mas a la irregularidad de los
ciclos lluviosos y los problemas de comercializacion
de las cosechas, que a las rigideces de precios.

La desaceleracion del crecimiento en el subsector
pecuario (2.5% en 1990) puede considerarse un
resultado normal después de las altas tasas de
crecimiento de los dos dltimos afos (6% anual
promedio).

Durante 1990 el promedio de producci6n de crudo
fue de 286.1 mil bppd y el total anual superé6 los
104.4 millones de barriles (MB), un crecimiento de
2.6% sobre 1989 (278.9 mil bppd y 101.8 MB). No
obstante, durante 1988 el volumen de extraccion
super6 los 110.5 MB y las metas para 1990 habian
establecido una media de 295 mil bppd (108 MB).
Los resultados anotados significan una merma de
5.5% respecto de 1988 y un incumplimiento de
3.3% respecto de la meta oficial.

Hay dos razones principales para el magro resultado
de 1990, que ademas confirman la probabilidad de
un alto crecimiento de la produccion en 1991
(5%): los retrasos de Petroecuador en la ejecucion
de los planes de incorporacién de nuevos campos,
y la decisién oficial de restringir desde 1989 el
nivel de extraccion en los campos del Consorcio
Petroecuador-Texaco hasta definir el plan de
inversiones para recuperacion terciaria en Sacha y
Shushufindi, que representan el 86% de la
produccién a cargo del Consorcio y el 67% del
total nacional.

En cualquier caso, el proceso de adecuacion de la
produccién al ritmo de incorporaciéon de nuevas
reservas (todavia lento e incierto) ha estado
acompafado de alguna racionalizacién del
consumo interno, que ha reducido su proporcién
en los usos del crudo del 58% (1988) al 47%
(1990). La produccién de derivados alcanz6 un
total de 44.4 MB y excedi6 en 13% al volumen de

1989, de los cuales algo mas del 70% se destinaron
a satisfacer la demanda interna.

En el &mbito de la mineria no petrolera los avances
fueron lentos y los resultados poco significativos.
Aunque los catastros del INEMIN para 1990 abarcan
una extension de 2.4 millones Ha. y un total de 550
unidades de actividad, solamente el 32% de la
superficie y el 38.7% de las unidades consignadas
en ellos corresponden a contratos autorizados; el
resto son solicitudes en trémite. Las dreas en
explotacion (40.8 mil Has.) aumentaron en 16%
con relacion a 1989; de ellas, el 86% corresponden
a oro, con un crecimiento de 7.3% en superficie y
una inversion declarada de US$45 por Ha. La falta
de registros confiables de produccién y exportacion
no permite cuantificar con precision los valores y
volGmenes movilizados en 1990.

b. Manufacturas

En términos de valor agregado, la mayor
recuperacion dentro del sector correspondi6 a los
bienes de uso intermedio, con un crecimiento de
3.5% anual en contraste con la caida de 2.1% en
1989. La capacidad instalada fue utilizada en 73%,
algo més que en 1989 pero todavia por debajo del
74% de 1988. La produccion fisica del subsector
creci6 en 5% y el personal ocupado debi6 aumentar
en 1.2%. Los ajustes de precios (49%) fueron
inferiores a los de 1989 (65%), pero estuvieron por
encima del promedio general del sector (47%).

En las ramas productoras de bienes de capital, el
uso de la capacidad instalada (68%) fue similar al
de 1989, el personal ocupado aumentd ligeramente
(0.8%) y la produccion fisica creci6 en 5.8%, lo
cual refleja una mejoria de la productividad y explica
la desaceleracion de los ajustes de precios (48%).

En los bienes de consumo inmediato, el crecimiento
de la produccion fisica (4.6%) estuvo acompanado
de una leve mejoria en el nivel de empleo. Entre las
ramas que producen bienes de consumo duradero,
el mayor uso de la capacidad instalada habrfa
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permitido un crecimiento del 6% en la produccién
fisica, a pesar de la reduccién del personal ocupado
por segundo afo consecutivo.

c. Construccién

El crecimiento de 1% en la construccion refleja la
prolongacién de una tendencia ligeramente favo-
rable que se viene apreciando desde 1989, sobre
todo en vivienda y en las empresas de tamafo
mediano. Aunque a fines del tercer trimestre el
tiempo de trabajo asegurado parecia disminuir con
relacion a los perfodos precedentes, segtin la opinién
de los constructores la situacién general continuaba
siendo favorable por los valores planillados y la
menor incidencia del crecimiento de los costos.
Las mayores dificultades correspondieron a la
construccién de obras pablicas, a partir del segundo
semestre, a causa de las medidas de austeridad del
Gobierno Central, luego del proceso electoral de
junio.

C. Determinantes del crecimiento econémico

La descomposicion del gasto agregado por fuentes
de demanda (Cuadro 4), revela que el aumento en
volumen de las exportaciones (0.9%) y la mejorfa
de precios relativos de las importaciones de insumos
(1.1%) fueron los factores de mayor dinamismo
para la expansién del gasto durante 1990. El
deterioro de los ingresos reales de los hogares
(-1.1%), atribuible a la politica salarial y a la
inflacion, atenu6 el efecto de expansién del
consumo inducido por la mejoria de las
exportaciones. La apertura de las importaciones de
bienes de capital (-1.1%), y la mayor participacién
de éstos en la formacion bruta de capital fijo,
constituyeron una filtracién de primer orden en el
desempefio macroeconémico de 1990.

La conjunci6n de todos estos factores debi6é hacer
posible un crecimiento exégeno de 2.1% y un
crecimiento inducido del consumo de hogares del

Cuadro 4. ECUADOR: CONTRIBUCION DE CADA TIPO DE DEMANDA AL CRECIMIENTO

DEL PIB. 1990

Fuentes de crecimiento

Precios Situacion de  Impuestos
Tipo de demanda: Volumen relativos  importaciones indirectos = TOTAL
Consumo de hogares - -1.1 0.3 -0.8
Consumo adm.publicas 0.2 0.1 - 0.3
Formacién de capital fijo 0.5 1.1 -1.4 0.2
Exportaciones 0.9 .6 - 1.5
Importaciones ? 1.1 -0.2 0.9
Imp.Indirectos ® 0.0 0.0
1 Efectos ex6genos, total: 2.1
2 Efecto inducido sobre el consumo privado 1.6
3 Efecto de la variacion de existencias -2.2
Crecimiento del PIB total [1+2+3] 1.5

2 Insumos solamente.

b La informacién disponible no permite la desagregacion por tipos de gasto.

Fuente: CORDES.
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orden de 1.6%. Este Gltimo se originé en los mayores
ingresos percibidos por los productores/exportadores
de banano y otros productos primarios, y su efecto
se aprecia en la reanimacién de las ramas
manufactureras de bienes de consumo e
intermedios. Sin embargo, como de la estimacién
preliminar del Banco Central se deduce que no
hubo efectos de filtracién a través del gasto pablico,
una gran parte del crecimiento de la demanda
durante 1990 tuvo que ser atendida con los
inventarios acumulados en los dos afos anteriores.

D. Tendencias de la ocupacién y el desempleo*

Durante 1990 el mas dinamico generador de empleo
remunerado fue la actividad agroexportadora.
Tomando en consideracién el comportamiento de
las ramas manufactureras y de otros sectores de
actividad, es probable que el sector moderno urbano
haya generado unos 34.6 mil puestos de trabajo, en
comparacién con 32.6 mil en 1989 y 35.6 mil en
1988, en tanto que el sector informal urbano habria
absorbido 41.300 personas, por encima de las
38.400 de 1989 y 36.400 de 1988.

De acuerdo con estas estimaciones, el namero total
de empleados en el sector moderno representa el
42.4% de la ocupacién urbana total, incluidos los
subempleados; los ocupados en el sector informal
el 41.6%, y el resto corresponde a los trabajadores
del servicio doméstico y actividades agricolas. El
desempleo abierto (210 mil personas) afect¢ al
9.5% de la PEA urbana de 1990 (9.2% en 1989),
pero su ritmo de expansién anual disminuy6 de
11% al 9%. Como se observa en el Cuadro 5, las
principales explicaciones del aumento del
desempleo en los dos Gltimos afos se relacionan
con la transicién demogréfica (alto crecimiento de

4 Segun los datos provisionales del V Censo de Poblaci6én y IV
de Vivienda, el ritmo de crecimiento de la poblacién ecuatoriana
se desaceler6 a una media acumulativa del 2.1% anual entre
1983 y 1990; asimismo, las tasas de la poblacién rural (0.5%
anual) y urbana (3.6% anual) se encuentran por debajo de la
proyecciones del CONADE para el periodo 1987-1989 (1.4% y
4.1%, en su orden).

la PET) y el empobrecimiento de la poblacién urbana
(mayor incorporacién de los inactivos a la oferta de
mano de obra).

111. EL SECTOR EXTERNO
A. Comercio exterior
1. Exportaciones de Bienes

Los mayores ingresos por exportaciones de bienes
se originaron en el valor nominal de las ventas
petroleras (23%). Dentro de las no-petroleras (8%),
se destacaron las de banano (27%) y cacao (14%).
Los productos de la pesca (6%) y el camarén (4%)
tuvieron alguna recuperaciéon luego del mal
desemperio de 1989, pero su proporcién en el total
de las exportaciones no petroleras sigui6
disminuyendo. Las exportaciones menores de otros
productos primarios disminuyeron en 2%, luego de
un crecimiento excepcional en el afio anterior
(38%); y las de bienes industrializados tuvieron una

Cuadro 5. ECUADOR: ORIGEN DEL AUMENTO
DEL DESEMPLEO EN AREAS URBANAS
(Nimero de personas, 1989-1990)

Conceptos: 1989 1990
A. Oferta laboral (1+2+3) 106851 111346
1.Aumento de la poblacién en
edad de trabajar 87572 92008
2. Aumento de la participacién 18470 18530
3. Efecto combinado ! 808 809
B. Aumento de la Ocupacién 87832 94199
1. Sector moderno 2 39017 41773
2. Sector informal urbano 38425 41283
3.0tros 10389 11143
C. Aumento de la desocup.(A-B) 19019 17147

! Calculos de CORDES sobre la base de las Encuestas
INEM y los datos provisionales del V Censo de Poblacién
de 1990 (INEC, feb. 1991).

2 Incluye variacién del subempleo.

Fuente: CORDES.
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expansion cercana al 10% en volumen y un
deterioro de 13% en valores unitarios, lo cual explica
su variacion negativa respecto del monto de 1989.

a. Petréleo

Durante 1990 se dieron dos tendencias
contradictorias en materia de valores unitarios: una
fase descendente a lo largo del primer semestre,
Con su momento mas Critico entre marzo y junio, y
otra de franca recuperacion a partir de julio. En los
dos dltimos trimestres los ingresos de divisas
crecieron en 49% y 56% respecto a los mismos
periodos de 1989, aunque la cantidad vendida en
1990 (62.3 MB) fue menor que la de 1989 en 2.3%.
Las exportaciones de derivados (fuel-oil, gasolina 'y
diesel) aumentaron su volumen en 15%, a un total
de 9.7 MB, y su valor nominal en 31%, a un monto
de US$150 millones.

b. Productos tradicionales y de la pesca

El rasgo sobresaliente de este grupo fue el descenso
de sus precios (excepto en banano, atin y pescado)
y el notable aumento de los volimenes exportados
(salvo en productos de la pesca y café en grano).

Merecen destacarse los resultados excepcionales
del banano, con un 25% de incremento anual en el
volumen exportado y un total de 2.2 millones de
TM. Después de haber expandido su volumen en
12% durante 1988 y 14% en 1989, el nuevo récord
registrado en las ventas obedece tanto al aumento
de la productividad como a una répida ampliacion
de las dreas de cultivo.

También contribuyeron a estos resultados la
situacién adversa de los productores centro-
americanos y filipinos y las condiciones hasta ahora
favorables del mercado europeo, que abren la
posibilidad de acrecentar las ventas de 1991 en
otras 200 mil TM. La continuidad de esta tendencia
dependera de las decisiones de la Comunidad
Europea sobre discriminaciones aduaneras para
productos de paises latinoamericanos.

188 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

La recuperacion de las exportaciones de cacao en
grano (34%) y sus elaborados (6.6%) fue otro rasgo
sobresaliente de los resultados de 1990, a pesar del
deterioro de sus precios. Por su parte, la nueva
contraccion del precio del café estuvo acompanada
en 1990 por una importante disminucién del
volumen de las ventas de café en grano, con lo cual
los ingresos cayeron en 27% respecto a 1989.

En el caso del camarén, las ventas de 1990 (57.5
mil TM) fueron el mayor volumen exportado desde
la incorporacion del Ecuador al mercado mundial
de este producto. Una parte de este resultado se
explica por la normalizacién de las condiciones
climéticas y la recuperacion de las areas de cultivo;
otro factor es la ampliaci6n de las ventas hacia
Europa.

2. Importaciones de bienes’

En general, el comportamiento de las importaciones
de bienes guardé armonia en 1990 con los objetivos
del ajuste del sector externo, al menos en lo que
respecta a la sustitucion de importaciones de bienes
de consumo y materias primas. Hubo una caida de
volumen en estos rubros (20.6% y 2.1%, en su
orden), al tiempo que se expandi6 en 41% el
correspondiente a bienes de capital y equipo de
transporte (Cuadro 6).

La expansi6n del volumen de importaciones de
bienes de capital en las actividades industriales se
vio favorecida por la caida de sus valores unitarios.
En el caso del sector agropecuario, el alza de valores
unitarios no impidié un significativo crecimiento
del volumen. En ambos sectores, el crecimiento de
las compras de bienes de capital fue mas intenso
que el de las materias primas.

* No se dispone de informacién detallada sobre el movimiento
de permisos de importacién concedidos a partir de junio 1990,
debido a la vigencia del nuevo Arancel de Importaciones. Por
ello no se calcula el saldo comercial por sectores institucionales.



Cuadro 6. ECUADOR: IMPORTACIONES DE BIENES POR USO ECONOMICO. 1989-1990

(Millones de délares CIF.)

Distribucion Valor CIF Variacién porcentual

Uso: (1) 1989 1990 Volumen V.Unitario
A. Bienes de consumo 10.0 193.5 182.3 -20.6 18.7
B. Bienes intermedios 2 57.7 1052.8 1073.5 -2.1 4.1
C. Bienes de Capital * 32.3 608.5 605.9 40.8 -29.3
TOTAL (A+B+Q) 100.0 1854.8 1861.7 1.3 -0.9
1. Sector agricola 5.9 104.0 110.6 24.2 -14.4
Materias primas 4.6 90.6 85.2 23.8 -24.0
Bienes de capital 1.3 13.4 25.4 55.7 21.7
2. Sector industrial 63.7 1228.3 1186.8 69.9 -43.1
Materias primas 43.6 839.0 810.8 39.4 -30.7
Bienes de capital 20.1 389.3 376.0 772 -45.5
3. Otros sectores 20.4 328.9 382.0 -18.6 42.7
Comb. y lubricantes 4.9 71.1 91.8 53.0 -15.5
Mat. de construccién 4.6 52.1 85.7 -56.5 42.7
Equipos de transporte 10.9 205.7 204.5 7.3 7.4

1 Sobre el valor CIF de 1990.

2 Comprende materias primas, materiales de construccién, combustibles y lubricantes.

? Incluye equipos de transporte
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: CORDES.

B. Balanza de pagos

1. Determinantes de la reduccion del déficit
corriente

a. Factores externos

En 1990 los factores externos tuvieron un papel
fundamental en la reduccion del déficit corriente
de la balanza de pagos. Dentro de ellos, el més
importante fue el nivel alcanzado por los precios
internacionales del crudo Oriente, que implicé una
inyeccién de ingresos adicionales por US$395.2

millones. El crecimiento del comercio mundial
aport6 otros US$250 millones y la disminucién de
los precios de las importaciones de bienes de capi-
tal conllev6 un ahorro de divisas de US$158
millones. Finalmente, la reduccién de las tasas de
interés internacionales implic6é una ligera
disminucién de US$42 millones en el servicio de la
deuda externa

Estos resultados se vieron atenuados por el deterioro
de los precios de las exportaciones no-petroleras
(-US$86.7 millones) y de las importaciones de bienes
intermedios y de consumo (-US$100 millones), asi
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como por el aumento del saldo de |la deuda externa
(-US$37 millones).

b. Factores internos

En conjunto, los factores internos tuvieron un efecto
neto negativo sobre el saldo corriente de la balanza
de pagos, ya que representaron una disminucion
equivalente a US$285.7 millones, una filtracién
del 46% del efecto positivo neto de los factores
exogenos.

El factor interno de mayor relevancia fue la
disminucién de la oferta exportable de petréleo
crudo y productos de la pesca, que caus6 una
reduccién de US$270 millones respecto a los
ingresos de divisas de 1989.

El gasto adicional de US$146.9 millones por la
liberacién de las importaciones de bienes de capi-
tal; el comportamiento de la demanda interna, con
un efecto negativo equivalente a US$25.4 millones,
y las mayores remesas de utilidades y compras de
servicios en el exterior (US$11 millones) afiadieron
otra filtracién de US$183.3 millones.

Al contrario, la promocién de exportaciones y la
ampliacién de los mercados para los bienes no
petroleros agregaron nuevos ingresos por US$71.5
millones, y la sustitucion de importaciones de
materias primas y bienes de consumo represent6
un ahorro de divisas de US$96.3 millones.

2. Los movimientos de capitales

En 1990, los flujos netos de capitales no monetarios
fueron negativos y absorbieron con creces la mejoria
de la cuenta corriente. Las amortizaciones de
créditos externos se mantuvieron en el mismo nivel
del afo anterior (US$1250 millones), pero los
desembolsos se redujeron de US$1650 millones a
US$800 millones, y las inversiones directas se
mantuvieron dentro de los montos histéricos (US$82
millones) a pesar de las reformas acometidas en
anos recientes con el propo6sito de atraerlas. En
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consecuencia, el saldo de la balanza de pagos
antes de compensacién pasé de un superdvit de
US$10 millones en 1989 a un déficit por financiar
de US$509 millones en 1990. Como se describe en
el Cuadro 7, durante 1990 debieron acumularse
nuevos atrasos con los bancos comerciales (US$823
millones) para equilibrar la balanza de pagos y
hacer posible la mejoria de la RMI. De ese monto,
alrededor de US$560 millones corresponden a
cuotas de amortizacién de 1990 y el resto a
diferimiento de intereses causados en el mismo
afo.

C. Las negociaciones con la bancay el saldo de la
deuda externa

Después que el Comité de Gestion insistié ante las
autoridades ecuatorianas en la realizacién de
acuerdos parciales de un afo de duracién como
base para cualquier renegociacién, desestimando
la propuesta gubernamental de un acuerdo global y
de largo plazo con los bancos acreedores, muy
pocos avances se lograron en este terreno. Se
mantuvo la decisi6n de limitar la “capacidad de
pago” al 30% de los ingresos corrientes de divisas y
diferir los pagos de las cuotas de amortizacién, sin
cerrar las posibilidades de nuevas rondas de
negociaciones.

Cuando la crisis del Golfo Pérsico origin6 el aumento
radical de los precios del petr6leo, y desat6 una ola
de incertidumbre en torno al deterioro del comercio
no-petrolero y una eventual recesién en Estados
Unidos, el gobierno constituyé un fondo de
contingencia para compensar cafdas de los precios
de las exportaciones, cubrir atrasos con los
acreedores y financiar la “recompra” de deuda,
todo ello sujeto a una razonable mejoria de los
ingresos por exportaciones y a una postura mas
flexible de la'banca.

A fines de 1990, la deuda externa total acumul6 un
saldo estimado en US$12300 millones. El 34%
corresponde a organismos internacionales y
gobiernos, 60% a la banca comercial y el 6%



Cuadro 7. ECUADOR: BALANZA DE PAGOS. 1988-1991

(Millones de délares)

1988 1989 1990 1991°
A. SALDO DE LA CUENTA
CORRIENTE (14+2+3+4+5) -505 -472 -136 -258
1. Saldo Comercial 619 661 1003 828
a. Exportaciones 2202 2354 2714 2708
b. Importaciones -1583 -1693 -1711 -1880
2. Balanza de servicios -68 -21 -14 -16
3. Renta de inversiones ? -275 -239 -275 -310
4. Intereses deuda externa -878 -970 -950 -860
a. Mediano plazo -785 -883 -878 -800
b. Corto plazo -93 -87 -72 -60
5. Transferencias 97 97 100 100
B. CAPITALES NO-MONETARIOS 188 482 -373 1665
1. Inversion 80 80 82 85
2. Crédito externo® 108 402 -455 1580
a. Desembolsos 1799 1650 800 2895
b. Amortizaciones -1691 -1248 -1255 -1315
C. OTROS CAPITALES 298 372 911 -1557
1. Atrasos 309 492 823 -1557 1
2. Otros © -1 -120 88 0
VARIACION RMI [A+B+C] ¢ 19 -382 -402 150

P previsiones de CORDES.

2 Neto; ® Incluye capitalizacion y refinanciacion;
¢ Incluye errores y omisiones;

4 Excluye ajustes de valuacion.

' Escenario de normalizacién de desembolsos con organismos internacionales y de cancelacion parcial de atrasos

sin poner en riesgo la disponibilidad de la RMI.
Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: CORDES.

restante a proveedores y préstamos para financiar
la balanza de pagos .

Los desembolsos de organismos internacionales
(US$195 millones) y gobiernos (US$152 millones)
representaron un aumento conjunto de 9% frente a
1989, y la acumulacioén de atrasos con los bancos
otro aumento de 12%.

D. Politica cambiaria y tipo de cambio real

Con excepcion de los rezagos (transitorios) en el
altimo trimestre de 1989 y 1990, periodos en los
cuales la devaluacién del sucre fue ligeramente
inferior al diferencial entre las tasas de inflacion
interna y externa, los ajustes semanales del tipo de
cambio en el mercado de intervenciéon han
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superado la correccibn minima exigida por la
pérdida de valor de la moneda (Cuadro 8).

Asimismo, el indice del tipo de cambio real
(calculado con base en 1985) sugiere que desde la
puesta en marcha del programa de mini-
devaluaciones en 1988 el precio de las divisas ha
tenido una evolucion favorable (Grafico 1), aun
cuando la desaceleracion de la tasa de devaluacion
para las exportaciones no petroleras de 1990(31.1%
nominal) implicé un leve deterioro (3.1% real) con
relacion al nivel alcanzado en 1989 (Gréfico 2).

IV.FINANZAS PUBLICAS

Las medidas de austeridad del segundo semestre, y
el aumento de los ingresos petroleros en el Gltimo
cuatrimestre, hicieron posible que al terminar 1990
el resultado del sector publico consolidado, el
resultado fuera incluso superior a las metas fijadas
por las autoridades econémicas dentro del plan de
estabilizacion.

Para contraer el gasto publico, que habia crecido
de manera extraordinaria durante el primer semestre,
se dispuso un recorte de 243 mil millones de sucres
(3% del PIB) que afectaba al Gobierno Central y a

Cuadro 8. ECUADOR: MOVIMIENTO DE LA DEUDA
EXTERNA, 1988-1990 (Millones de délares) *

Acreedores: 1988 1989 1990°
Organismos Internacionales 1809 1915 2110
Gobiernos 1610 1878 2030
Bancos 5999 6557 7355
Proveedores 382 437 430

Financiacién Balanza de Pagos 785 541 375
TOTAL 10585 11328 12300

¢ Estimaciones de CORDES.

* Incluye capitalizacién de intereses y del servicio de
la deuda refinanciada.

Fuente: CORDES.
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Grafico 1. ECUADOR: EXPORTACIONES DE
BIENES Tipo de Cambio Real (1985=100)
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las tres empresas estatales de mayor importancia
(Petroecuador, INECEL e IETEL). Al mismo tiempo,
para atenuar las dimensiones del endeudamiento
interno neto, se intensificaron los depositos en el
Banco Central.

Puesto que los ingresos petroleros generaron un
excedente estimado en US$217 millones respecto
de las previsiones presupuestarias de 1990, y de
ellos alrededor de US$170 millones se acumularon
en el fondo de estabilizacion, el efecto neto de la
reduccion del gasto se aproxima al 2.5% del PIB, lo
cual explica el superavit (estimado) de 0.2% en el
balance financiero del sector publico a fines de
1990°.

La renta petrolera fue el renglén mas dindmico
dentro de los ingresos corrientes totales. En 1990
fue equivalente al 8.2% del PIB y al 77% de los
gastos de operacion del Gobierno Central (excluido
el servicio de la deuda).

Dentro de los ingresos no petroleros, el mayor
crecimiento correspondié al impuesto al valor
agregado (IVA), el cual aumenté hasta ser
equivalente al 2.8% del PIB. En contraste, el

¢ No se dispone de informacién oficial ni de estimaciones
confiables sobre el desempefio del resto de entidades del sector
publico no-financiero en 1989 y 1990.



Grafico 2. ECUADOR: EXPORTACIONES
PETROLERAS Tipo de Cambio Real (1985=100)
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impuesto a la renta apenas rindié un ingreso
equivalente al 1% del PIB, por debajo del promedio
de 1987-88 (1.3%) y del nivel alcanzado en 1989
(1.5%) con ocasi6n de la amnistia tributaria
(Cuadro 9). El crecimiento de los tributos sobre las
importaciones (2.1% en términos reales) lleva a
pensar que la reforma arancelaria de mediados de
afio no tuvo efectos negativos sobre los recaudos
fiscales.

Entre los egresos operacionales, los gastos de
funcionamiento del Gobierno Central conservaron
la misma proporcién de afios anteriores respecto al
PIB (3.6%). Los rubros de mayor expansién fueron
los gastos corrientes y de capital imputables a
programas sociales y de desarrollo econémico, que
crecieron en 4% (a precios de 1988) y mejoraron
ligeramente su participacion en el PIB, sin alcanzar
la dimensién de 1988.

Excluido el servicio de la deuda publica, el saldo
presupuestario tuvo un crecimiento real de 23% (a
precios de 1988) y una mejoria de 0.9 puntos como
proporcion del PIB. Los intereses de la deuda (interna
y externa) absorbieron el 61% del saldo de caja, en
una magnitud equivalente al 3.8% del PIB.

V. DINERO Y CREDITO

Desde el dltimo cuatrimestre de 1988, el rasgo
sobresaliente de la politica monetaria fue el riguroso
control de la emisi6én y la desvinculacion progresiva

del sector pablico y el sistema bancario del crédito
del Banco Central. El crecimiento de los principales
agregados monetarios se ubic6é muy por debajo de
la inflacién anual hasta mediados de 1990.

A partir de agosto de 1990, en coincidencia con la
inyeccion de divisas petroleras, la creacién primaria
de dinero creci6 més rapidamente que la inflacién
anual (Gréfico 3), y ello obligé a restringir los
excesos de liquidez con instrumentos como la
acumulacién de depésitos del sector publico, la
elevacion de los encajes bancarios y la colocacion
de bonos de estabilizacion.

Grafico 3. ECUADOR: EMISION MONETARIA
Variacion anual - Promedios Trimestrales
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Los intermediarios financieros privados debieron
depender cada vez menos de los redescuentos en
el Banco Central, y las altas tasas de encaje (32%
en 1990) limitaron el crecimiento de los dep6sitos
a la vista (Cuadro 10). A su vez, la pérdida de
importancia de éstos frente a los depoésitos
remunerados incidi6 en el encarecimiento de las
operaciones bancarias (Gréficos 4 y 5), mientras
que la desaceleracion de la inflacion y la estabilidad
del tipo de cambio contribuyeron al crecimiento de
los cuasidineros y de la relacién de estos con el
medio circulante (Gréficos 6y 7).
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Cuadro 9. ECUADOR: SITUACION FINANCIERA DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO (*)

Porcentaje del PIB Variacién anual ’
Conceptos

1988 1989 1990 88/87 89/88 90/89

A. INGRESOS CORRIENTES 13.0 15:2 16.2 9.3 17.0 8.8
1. Petroleros 5.2 7.2 8.2 16.3 37.5 16.5

2. No-petroleros 77 8.0 8.0 5.1 3.1 2.0

a. IVA 2.6 2.5 2.8 12.9 (4.2) 12.1

b. Importaciones 2.1 2.0 2.0 2.7 (7.6) 2.1

d. Otros 1.8 2.0 2.2 6.8 13.2 12.8

B. GASTOS TOTALES ? 12.0 10.5 10.6 (1.m (12.0) 2.6
1. Servicios grales. 3.6 3.6 3.6 8.7 (0.7) 0.1

2. Otros 8.3 6.9 7.1 (4.9) 16.9 4.0
C.SALDO (A-B) 1.0 4.7 5.6 441.7 357.9 22.9
D.INTERESES 3 1.8 3.0 3.8 (0.3) 65.6 27.7
E. SUPERAVIT (DEFICIT) (0.8) 1.7 1.8 (61.1) (107.3) 14.3

* Excluye amortizacién de la deuda pablica.

" 1 A precios constantes de 1988.

2 Corrientes y de capital. El rubro “"Servicios generales”” incluye los gastos de funcionamiento de las FF.AA y la Policia.
? Deuda plblica interna y externa.

Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Finanzas. Elaboracién: CORDES.

1. Fuentes de expansion monetaria Gréifico 4. ECUADOR: TASAS DE INTERES
(promedio) Operaciones Libre Contratacion

La fuente principal de expansién monetaria fue 60 1

la acumulacién de activos externos. Estos

crecieron a causa de los mayores excedentes i Hfloes

petroleros, la recuperacién de otras exporta- 50 -
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previos de importaciones y la ausencia de

restricciones para la monetizacion de las divisas Y Pasivas
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apertura y a la liberalizacion del sector externo. Elaboracién: CORDES
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El crédito total del Banco Central descendi6 al
3.8% del PIB (en contraste con el 6% de 1989) por
la disminuci6én de las operaciones con el sector
publico, la contraccién del crédito a las instituciones
financieras y el menor volumen de las lineas de
crédito al sector privado. En cambio, los dep6sitos
y obligaciones totales disminuyeron del 13.7% al
10.7% del PIB, por la recompra de los bonos de
estabilizacion en divisas que habian sido emitidos
tres afios atrds para cubrir obligaciones con los
proveedores del exterior, y adicionalmente por la
eliminacion de los dep6sitos previos de
importaciones (en moneda nacional).

2. Dinero disponible y crédito bancario

Tomando en consideracion la totalidad de los
dep6sitos en el sistema bancario, mas las pélizas
de acumulacién y las especies monetarias en
circulacién, la disponibilidad de dinero en el

Gréfico 5. ECUADOR: MARGENES DE INTER-

MEDIACION Operaciones de Libre Contratacion
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Elaboracién: CORDES

sistema bancario tuvo una contraccién real del
11%, mientras que en 1989 hubo un crecimiento
real de 0.2%. En parte este fenémeno podria
explicarse por el aumento del coeficiente de
reservas exigidas a dep6sitos (de 0.15a 0.16) y la
disminucién consiguiente del crédito bancario.

Cuadro 10. ECUADOR: INDICADORES MONETARIOS. 1988-1990

(Promedios anuales, en porcentajes)

Relaciones al PIB Variacion anual

nominal
Conceptos:
1988 1989 1990 89/88 90/89
A. EMISION 3.2 2.7 2.6 50.6 49.0
Activos externos -1.7 -0.2 1l 74.0 793.9
Crédito interno neto 4.8 2.9 1.5 7.7 -21.0
B. OFERTA MONETARIA (M2) 12.4 10.4 9.7 45.6 45.4
Especies en circulacién 2.9 2.5 2.4 49.8 49.0
Dep6sitos monetarios 5.4 4.4 3.9 411 36.2
Dep6sitos remunerados 2 4.1 3.5 3.4 48.6 51.1
C. OTROS CUASIDINEROS 3 4.7 3.7 4.1 39.8 69.5
D. DINERO (M3) (B+C) 17.1 14.1 13.8 44.0 50.9

! Incluye dep6sitos a la vista en el BNF y Banco Central.
2 Depésitos de ahorro y a plazos en el sistema bancario.

3 Pélizas de acumulacién. certificados financieros y depésitos de ahorro y a plazos en las mutualistas y el BEV.

Fuente: Banco Central.
Elaboracién: CORDES.
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Grafico 6. ECUADOR: SISTEMA FINANCIERO
Relacién Cuasidinero a Circulante (M1)
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Sin embargo, lal parecer la causa principal de la
pérdida de participacién del financiamiento
bancario en el total del dinero disponible fue la
expansion de la base y, mas especificamente, el
cambio en la relacién efectivo a dep6sitos (de
0.20 a 0.23) que bien puede asociarse al creci-
miento de la balanza comercial y la consiguiente
monetizacién de las divisas.

VI.SALARIOS, PRECIOS Y DISTRIBUCION DEL
INGRESO

A. Régimen salarial y reformas laborales
1. Salarios y conflictos laborales

En 1989 y 1990 la politica laboral procur6
normalizar la periodicidad de los ajustes salariales
minimos de alcance general, y alent6 las
negociaciones bilaterales a través de las comisiones
sectoriales y la contratacién colectiva. Como
consecuencia no hubo revision del salario minimo
fijado en noviembre de 1989 (Decreto 1066) y
dnicamente se aument6 el monto del “décimo
quinto sueldo” a mediados de 1990, con lo cual el
costo minimo de la mano de obra no calificada
aument6 en 29.4% en términos nominales y tuvo
un abaratamiento del 13% en términos reales en
relacién con los promedios de 1989.
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No obstante, la informacién provisional
proporcionada por el IESS sobre sueldos de los
cotizantes al seguro social indica un aumento
nominal de 42% entre los empleados privados y
obreros y de 37% entre los empleados del sector
publico. Esto equivale a un ajuste real negativo del
6.5% y 11.5% respectivamente, en una
remuneracion promedio equivalente a 2.1 salarios
minimos vitales.

Por su parte, los registros del Ministerio de Trabajo
y Recursos Humanos muestran que el namero de
contratos colectivos (334) aument6 en 4% y el
namero de trabajadores amparados (93.8 miles) en
54%, mientras los conflictos laborales (huelgas,
liquidaciones y paros patronales) se redujeron en
22% (de 184 a 143) frente al afio anterior. Asimismo,
la relacién del nimero de huelgas al namero de
conflictos descendi6é del 46% al 41%, aunque
continu6 mas alta que en el periodo 1986-88
(promedio de 28%)

2. Costos laborales y seguridad social

El Cuadro 11 muestra que en los Gltimos afios los
beneficios sociales de los trabajadores tienden a
depender cada vez menos de las instituciones de la
seguridad social, y mas de las prestaciones
convenidas directamente con los empleadores y las
reguladas por leyes especiales, fuera del régimen

Grafico 7. ECUADOR: DEPOSITOS BANCARIOS
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Cuadro 11. ECUADOR: TENDENCIAS DE LA INFLACION. 1987-1990

(Tasas anuales y variabilidad de los ajustes) *

1.P.C. Alimentos Industriales Servicios
Tasa Desviacion  Tasa Desviacion  Tasa Desviacion Tasa Desviacion
ARos estandar estandar estandar estandar
1986 23.0 0.61 24.6 0.48 26.9 0.25 17.0 0.18
1987 29.5 0.67 29.0 0.37 29.7 0.35 26.4 0.43
1988 58.2 1.29 63.3 0.71 57.5 0.69 36.5 0.55
1989 75.6 1.35 86.6 0.79 66.6 0.45 471 0.93
1990 48.5 0.78 47.8 0.62 49.7 0.45 46.3 0.11

* Tasa = promedio de 12 meses.

Fuente: Célculos y elaboracion de CORDES con los datos del INEC.

de seguro social obligatorio (sin afectar las cuotas
de reparto de utilidades como componentes del
costo laboral total). Dentro de una clara tendencia
hacia la disminuci6n de los costos laborales reales
en el valor agregado, la politica de remuneraciones
durante 1989 y 1990 ha implicado un descenso
relativo de las contribuciones a la seguridad social
y de los ingresos percibidos directamente por el
trabajador, al tiempo que han sido trasladados al
mercado los demds elementos del costo laboral.

3. Las reformas laborales

En agosto de 1990 el Congreso Nacional expidi6 la
Ley N0.90 que regula el Régimen de Maquila y la
contratacién laboral a tiempo parcial. La respuesta
fue un moderado entusiasmo en los sectores
empresariales y un bajo perfil de beligerancia en
las centrales sindicales, que revelan la poca
incidencia econ6mica y social que las dos partes
atribuyeron a las reformas, al menos en lo inmediato.
En contraste, las reformas al Cédigo de Trabajo en
1991 han sido objeto de un intenso debate, previo
a su presentacion y aprobacién en el Congreso.

Dentro de un amplio consenso respecto a la
conveniencia de modernizar una legislacién laboral

con medio siglo de vigencia, hay dos enfoques
diferentes. La propuesta del Ejecutivo destaca la
flexibilizacion del marco juridico, para adecuarlo a
las necesidades de la apertura, y la simplificacion
de los tramites de los conflictos, mientras que la
propuesta de un sector de la legislatura busca regu-
lar una amplia diversidad de relaciones
contractuales que han proliferado en los aGltimos
afios y desbordan el marco de la legislacion actual.
En el primer caso es inocultable el prop6sito de
armonizar la legislacién ecuatoriana con la de otros
paises mediante la modificacién de algunos
preceptos e instituciones del Cédigo vigente,
particularmente en materia de estabilidad, derecho
a la huelga, indemnizaciones y despidos. En el
segundo, el énfasis se dirige a la intangibilidad del
derecho individual de los trabajadores y a consagrar
las singularidades del régimen laboral interno, sin
tocar el ambito del derecho colectivo.

B. Inflacién

El proceso inflacionario reciente lleva dentro de si
un conjunto de elementos institucionales y
tecnolégicos orientados en unos casos a corregir
relaciones de precios desfavorables, y en otros a
reprimir los ajustes de precios relativos que podrian
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afectar la viabilidad de la apertura o exacerbar las
tensiones politicas internas. De ahi que, luego de
una sostenida desaceleracién de los ajustes de
precios hasta mediados de 1990, indudablemente
alentada por los programas de estabilizacion, el
descenso de la inflacién haya encontrado
obstaculos y el gradualismo de las politicas
correctivas haya debilitado su eficacia inmediata.

El rasgo sobresaliente de 1990 fue la aceleracion de
los ajustes de precios de los bienes industriales y la
continuidad del ritmo inflacionario entre los
servicios, en contraste con un menor crecimiento
de precios de los alimentos. Como se muestra en el
Cuadro 12, el coeficiente de desviacién de los
precios individuales respecto a la media de todos
los productos (0.78) fue mucho més bajo que el de

Cuadro 12. ECUADOR: PRECIOS AL CONSUMIDOR POR SECTORES DE ORIGEN, 1989-1991

Variacion * Contribucioén

1989 1990 1991 1989 1990 1991
PRODUCTOS ALIMENTICIOS 39.8 62.2 60.0 41.0 58.2 40.4
Agropecuarios ! 44.5 74.3 50.4 23.8 39.1 19.0
Agroindustriales 2 32.3 48.3 70.7 11.7 13.7 16.4
Preparados y otros 54.9 64.1 70.8 5.5 5.4 5.0
PRODUCTOS INDUSTRIALES 43.8 38.8 41.5 30.4 22.4 21.4
Textiles y confecciones 36.3 44.6 48.7 9.8 10.1 9.3
Farmacéuticos 15.4 30.0 52.0 1.7 2.8 4.1
Articulos personales 66.4 40.6 36.0 5.8 3.0 2.2
Aseo y limpieza 98.4 28.1 51.9 6.8 1.6 2.5
Vehiculos y diversos 50.2 21.7 7.6 3.4 1.2 0.4
Muebles y articulos hogar 44.4 42.6 41.8 2.8 2.2 1.9
Bebidas alcohol y tabaco 7.1 65.4 54.3 0.2 1.5 1.0
SERVICIOS 37.1 20.2 66.1 28.7 19.4 38.2
Alquiler 32.0 443 65.0 12.6 14.7 18.2
Educacion y recreacion 22.5 20.7  117.2 5.3 4.1 19.7
Transporte y comunicac. 115.1 0.5 3.5 10.0 0.0 0.2
Alumbrado y combustibles 10.7 9.7 0.1 0.8 0.6 0.0
TOTAL 39.1 49.0 56.5 100.0 100.0 100.0

* Tasa anualizada como proyeccion de la inflacién acumulada en los tres meses anteriores; 1991:mayo.

1

Carnes, lacteos, pescados y mariscos; verduras y frutas frescas; tubérculos y leguminosas.

2 Cereales y derivados; azicar, sal y condimentos; grasas y aceites; café, té y bebidas gaseosas; frutas en conserva y

alimentos para nifios.
3 Dulces, platos preparados y otros alimentos.

Fuente: Calculos y elaboracién de CORDES con los datos del IPC (INEC).
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los dos afios anteriores (1.3 y 1.4), de igual manera
que dentro de los grupos de alimentos (0.63) y
servicios (0.11), lo cual descarta la existencia de
ajustes bruscos por medidas de politica econémica
y factores exégenos.

El caso de los productos industriales no alimenticios
reviste alguna singularidad porque, a pesar de un
nivel inflacionario superior al promedio general y
al de los otros dos grupos, la desviacién de sus
precios individuales respecto a la media del sector
se mantuvo en el mismo nivel del afio anterior.

Los datos del Cuadro 12 confirman, en principio, la
presencia de presiones de costos en la industria y
los servicios, originadas en factores como el ajuste
mensual del precio de la energia (combustibles y
electricidad), la elevacion de las tasas de interés, la
menor disponibilidad de lineas preferenciales de
crédito del Banco Central y la continuidad de las
minidevaluaciones. Todos ellos introducen un
componente inercial en la inflacién. A ellos podrian
anadirse los efectos de la reduccion de controles
oficiales y la adopcion de politicas de precios
administrados, que tienen la virtud de atenuar los
coeficientes de variabilidad de los precios
individuales cuando el entorno general de la
economia tiende a la estabilidad, aunque presionan
sobre el ritmo de la inflacién en el corto plazo.

En los primeros meses de 1991 hubo
desplazamientos de las preferencias de los
consumidores dentro de los alimentos de origen
agropecuario, debido al riesgo del célera, y ello
incidi6 en la aceleracion de la inflacién de productos
alimenticios. Sin embargo, la contribuci6n del grupo
alimentos a la formacién del IPC en este periodo ha

19 Se corrigi6 la tasa central de cambio en 6%; los salarios
minimos vitales aumentaron en 37.5%; hubo reajuste de precios
de los combustibles (gasolina, 25%); el consumo de energia se
encareci6 en un 15% y el transporte piblico en 25%.

sido inferior al promedio del Gltimo afio. Dentro de
este grupo los mayores ajustes han correspondido a
los bienes de origen agro-industrial y, sobre todo, a
los mas expuestos a la competencia internacional,
de manera que la inflacién reciente parece reflejar
los primeros efectos de la apertura y las
consecuencias de las medidas de politica adoptadas
entre fines de 1990 e inicios de 1991°,

Entre los productos industriales, los precios muestran
una tendencia alcista hasta marzo de 1991, que se
explica por las medidas econémicas descritas y la
correccién habitual de inicios de afo. La
desaceleracion observada en abril hace suponer
que, luego de la absorcion de tales efectos, el
promedio de 1991 podria ubicarse en niveles algo
mds bajos que el afio anterior, de no mediar
presiones de costos en las materias primas y el
crédito. Algunas ramas industriales que
experimentaron mejoria en la capacidad utilizada
en el dltimo trimestre de 1990 podrian enfrentar en
los proximos meses algunas presiones de demanda,
si prosiguieran los modestos impulsos de
reactivacién derivados de la apertura y el
abaratamiento relativo del consumo interno. En
ningln caso parece probable que los precios del
sector industrial en su conjunto experimenten ajustes
tan intensos como en 1989.

Entre los demés bienes y servicios, se destacan la
reaccion de los precios largamente reprimidos en
educacion y recreacion (117%), y los efectos de la
reforma impositiva en los gobiernos seccionales
(reavaliio de catastros) a través de la elevacion de
los alquileres de vivienda (65%); con una
contribucién conjunta de 21.4 puntos a la tasa
anualizada de mayo (56.5%).
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MEXICO 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 1.7 1.3 3.1 3.9
Agricultura 1.4 -3.9 -4.6 3.4
Industria 2.9 3.0 7.1 5.2
Mineria 5.2 0.4 -0.7 3.2
Construccion 2.4 -2.5 2.1 7.7
Comercio 0.3 2.3 3.6 3.9
Consumo privado -0.2 2.5 5.9 5.2
Consumo del gobierno -1.2 -0.3 -0.7 1.7
Formacion bruta de capital fijo -0.3 6.0 6.5 13.4
Variacion de existencias -47.2 -146.0 -93.5

Exportaciones 10.1 2,7 3.1 5.2
Importaciones 5.0 38.0 19.0 22.9
Inflacion (Crecimiento % anual) 159.2 51.7 19.7 29.9
Crecimiento M1 118.1 67.8 40.1 64.5
Tasa de cambio por délar 1378.2 2273.1 2461.5 2812.6
Tipo de cambio real * 73.9 88.0 84.3 78.8
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 20655.0 20566.0 22764.9 26773.1

Importaciones de bienes 12222.0 18898.0 123409.7 29798.5
Balanza comercial 8433.0 1668.0 -644.8 -3025.4
Balanza en cuenta corriente 3704.0 -2613.0 -3960.2 -5254.2
Cambio en reservas 5683.0 -6788.0 271.5 3414.3
Deuda externa total (US$ Mill.) 102400.0 100400.0 95100.0 95900.0
Deuda externa/PIB 75.6 69.8 65.6

Servicio deuda/exportaciones 49.8 57.8 43.6

Déficit fiscal (% del PIB) 1.8 -3.5 -8.3 -8.0
Tasa de desempleo 3.9 3.5 2.9 2.8
Salario real (Crecimiento % anual) 0.7 -1.0 5.1

* Estudio Econémico Mundial 1991. Naciones Unidas.

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.
- Estudio Econémico Mundial. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




México

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

La economia mexicana es considerada por muchos
analistas econémicos como el éxito de América
Latina. En particular, en los circulos financieros
internacionales el caso mexicano se ha convertido
en el ejemplo por excelencia.

Esta imagen se debe a un conjunto de factores. En
primer lugar, México ha puesto en marcha una
serie de medidas innovadoras de reforma
estructural. Ellas incluyen la privatizaciéon de las
empresas estatales y una radical liberalizacion del
comercio exterior. En 1990, en particular, se
destacan la propuesta de creacion de un area de
libre comercio que incluye Canada y Estados
Unidos, la privatizacion de Telmex (la mas grande
de América Latina), y el comienzo de la
privatizacion de los bancos comerciales (que habian
sido nacionalizados en 1982), en medio de una
reforma general del marco regulador financiero.

En segundo lugar, la politica heterodoxa (el Pacto)
adoptada desde 1988, ha sido quizés la mas exitosa
en América Latina. No solamente ha logrado reducir
la inflacién, sino también obtener un crecimiento

* Investigador del CIDE, México

Inder Ruprah*

econémico positivo. Con la estabilizacién de la
economia, hasta el momento exitosa, la transicién
hacia un crecimiento econémico sostenido parece
estar al alcance.

El desempeiio macroecon6mico ha obtenido la
confianza de los actores econ6micos mas
importantes. Esta confianza se reflejaen el aumento
en la inversién interna, la repatriacion de capitales,
la renegociacion exitosa de la deuda externa vy el
aumento moderado de la inversién extranjera
directa.

En 1990, México tuvo un crecimiento positivo del
ingreso per cépita, una tasa de inflacién baja pero
acelerada, y un aumento en el déficit de la cuenta
corriente que fue contrarrestado por un superdvit
en la cuenta de capital, lo que permiti6 un
crecimiento de las reservas internacionales. Los
salarios minimos reales siguieron cayendo, pero
en el contexto de un ligero aumento en el empleo.

En el Cuadro 1 aparece una sintesis de proyecciones
para algunos agregados econémicos en 1991,
elaboradas por centros de investigacion mexicanos.
Las predicciones del sector privado no difieren
radicalmente de las del gobierno. Los resultados
sugieren que las principales tendencias de los
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Cuadro 1. MEXICO: PRONOSTICOS PARA 1991

Economia Macro

Aplicada BPI GEA Asesoria CAIE
Inflacion (%) 19.1 17.0 19.5 17.5 21.0
Producto interno bruto (%) 4.0 4.2 4.0 4.4 4.3
Tipo de cambio fp (pesos 30850.0 3115.0 3086.6 3086.6 3012.0
por do6lar)
Tasa de interés p (%) 21.6 20.0 21.4 19.6 22.9

fp (%) 24.0 17.0 22.5 18.1 25.0

Cuenta corriente (miles de -14400.0 -9100.0 -10100.0 -8266.0 -9100.0
millones de délares)
Déficit financiero' 0.6 1.4 1.8 1.2 2.1

(0/0 del PIB)

! Excluye los posibles ingresos por desincorporacién.

BPI Bufete de Promocién Industrial, GEA Grupo de Economistas Asociados.

CAIE Centro de Anilisis e Investigacién Econémica, A.C.

Fuente: Econometria Aplicada, 1991.

altimos dos afios se mantendréan. Se espera que el
ano se caracterice por:

- Austeridad fiscal, estabilidad del tipo de cambioy
caida en las tasas de interés.

- Aumento del crecimiento econémico y caida en
latasa de inflacion

- Un continuo deterioro en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, pero contando con suficientes
flujos financieros.

Il. POLITICA ECONOMICA PARA 1991

A. La renovacion del Pacto

Durante el dltimo trimestre de 1990 el gobierno

estableci6 sus lineamientos de politica econ6mica
para 1991, incluyendo una nueva concertacién
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del Pacto y la publicacién de los Criterios Generales
de Politica Econémica.

Estos pardmetros representaban la institucio-
nalizacién del Pacto, en el sentido de que éste se
renovaria cada afio, un poco antes que |os criterios
se sometan al Congreso, ddndole asf una apariencia
de legitimidad y consenso social.

El resultado de la quinta renovacion del Pacto,
negociada en noviembre de 1990, se sintetiza en
los siguientes puntos:

- El Gobierno Federal ratific6 su compromiso de
mantener una estricta disciplina en las finanzas
pablicas.

- El tipo de cambio se ajustaria 40 centavos diarios
a partir del 12 de noviembre, en vez de 80 centavos
diarios.



- Incremento de los salarios minimos en 18%. El
aumento no serd extendido a los salarios
contractuales.

- Reduccion hasta del 40% en el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, para personas con
ingresos inferiores o iguales a cuatro salarios
minimos.

- Mantenimiento por parte del gobierno federal de
los subsidios al consumo de leche vy tortillas (en
zonas urbanas, para familias con menos de dos
salarios minimos, un kilo de tortillas gratis, asi
como harina 'y maiz a precios subsidiados en zonas
rurales a través de CONASUPQO).

- Ajustes de los precios de los energéticos asi:

gasolina nova, $718.00 por litro; magnasin
$1,000.00 litro; diesel combustible con aumentos
de 10%y 30%; y tarifas eléctricas con un aumento
del 10%.

B. Criterios Generales de Politica Econémica para
1991

Cuatro dias después de |a renovacién del Pacto, el
Gobierno dio a conocer sus Criterios Generales de
Politica Econ6émica para 1991 (Cuadro 2). Los puntos
esenciales se presentan a continuacion.

- Las metas de finanzas publicas incluyen un
superdvit primario de 6.9% del PIB y un déficit
financiero de 1.9% del PIB, equivalente al alcanzado
en 1968.

Cuadro 2. MEXICO: EVOLUCION MACROECONOMICA. METAS

1990 1991
Metas Estimado Metas
Finanzas pablicas (Porcentaje del PIB)
Ingresos presupuestales 30.7 28.1 27.7
Petroleros 8.1 9.2 9.0
No petroleros 22.6 18.9 18.7
Gasto programable 18.3 18.3 18.2
Corriente 12.1 11.4 11.2
Inversion 3.8 4.2 4.4
Otros - 2.7 2.6
Sector primario 10.4 7.5 6.9
Intereses totales = 10.4 7.9
Déficit financiero 1.6 4.3 1.9
PIB real (crecimiento %) 3.5 3.9 2.5-3.0
Cuenta corriente -4.2 -4.9 -6.1
(Miles de millones de d6lares)
Cuenta corriente/PIB 2.1 23
Inflacién 15.3 29.5 14.0

Fuente: Criterios Generales de Politica Econémica para 1991 y Reporte Mensual Nov.1990, CAIE.
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- Los ingresos petroleros descenderdn en 0.2%
(suponiendo un precio promedio del petréleo de
US$17 por barril). La misma baja se observara en el
ingreso no petrolero.

- Se planea una minima contraccién de la
participacion del gasto programable en el producto,
con una reasignacioén en favor del Gobierno Fe-
deral y una reduccién en el gasto para las empresas
pablicas. El incremento del gasto programable del
gobierno federal se ubica tanto en servicios
personales como en inversién, incluyéndose en
esta Gltima el presupuesto para PRONASOL que
pasa de $3079 millones a $5117.4 millones.

- La reduccion del déficit financiero se fundamentara
en una disminucién de 2.5 puntos del producto en
el servicio de la deuda publica; de ellos, 2.2 puntos
corresponden a deuda en moneda nacional con
unatasa de interés promedio de CETES a un mes de
aproximadamente 19%. Con la inflacién prevista
por el gobierno y el ritmo de deslizamiento
anunciado, se estima que esta tasa corresponderia
a un rendimiento real compuesto de 6.3% y un
premio con respecto al délar de 6.7%, niveles
menores a los del afio pasado. Se calcula una
reduccion en el servicio de la deuda externa,
suponiendo una tasa Libor de 8.5%, igual a la del
presente afo.

- La meta para la actividad econ6mica es el
mantenimiento del ritmo del crecimiento de 1990,
es decir, entre 2.5% Yy 3% por afo.

La meta de 2.3% del PIB para el déficit en cuenta
corriente presenta algunos aspectos probleméticos.
El déficit podria ser mayor si el precio promedio del
barril del crudo mexicano descendiera méas de 17
US$/ barril; un deslizamiento cambiario inferior a
5% anual y una inflacion interna de 14%
provocaran una apreciacion del tipo de cambio
real y un deterioro atn mayor de la balanza
comercial; y si se extendieran sobre la economia
mexicana los efectos de la recesi6én estadouni-
dense.
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Por otra parte, la discusion sobre el déficiten cuenta
corriente debe enfocarse dentro del marco de las
posibilidades reales de obtener financiamiento en
el futuro. El financiamiento potencial podria venir
de una desacumulaciéon de reservas, repatriacion
de capitales, endeudamiento, y/o inversion
extranjera directa. Salvo una caida inesperada en
ingresos externos que desembocara en un déficit
en la cuenta de capital, todo indica que México
lograra cubrir un déficit de cuenta corriente
equivalente a 2% o 3% del PIB.

El objetivo més controvertido es la meta de inflacion
de 14%. La estrategia del gobierno para reduciria
inflaciobn se caracteriza por un menor ritmo de
devaluacion, politica fiscal restrictiva y ningin
ajuste en los salarios minimos ni en los precios o
tarifas del sector publico. Sin embargo, en los
primeros meses de 1991 debia asimilarse el efecto
inflacionario de los ajustes hechos en el dltimo
trimestre de 1990. De otro lado, es dificil que el
gobierno evite un aumento de los salarios minimos
y mantenga los salarios contractuales. Finalmente,
1991 es un afio politico, pues se realizaran varias
elecciones, y por lo tanto el gasto publico tenderd a
ser mayor que lo planeado. Todo lo anterior sugiere
que la inflaciéon superaré el 14%.

En la medida en que la meta de inflacion sea
superada, la tasa de cambio y la competitividad se
deteriorardn mas de lo previsto. Ademds, se
requerird un aumento en las tasas nominales de
interés que afectara los objetivos fiscales, dado
que cada punto porcentual implica un aumento de
aproximadamente US$500 millones al afio en el
servicio de la deuda interna (equivalente al 0.2%
del PIB).

111 ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1990
A. Actividad general y sectorial
La economia mexicana tuvo un crecimiento del

PIB real de 3.9% en 1990. A diferencia de lo
ocurrido en 1989, este crecimiento fue generalizado



en todos los sectores de la economia (Cuadros 2 y
3). La tasa de crecimiento positiva se caracteriz6
por un aumento de 13.4% en la inversién (pablica
12.8 % y privada 13.6%); sin embargo, las
importaciones aumentaron en 22.9% (Cuadro 4).

Practicamente todos los sectores tuvieron un
comportamiento positivo. La contribucién
(crecimiento ponderado con participacion en el
total) de los distintos sectores fue la siguiente:
servicios 48%, sector secundario 45%, sector
primario 7%. En el sector secundario, la mayor
dindmica estuvo en manufacturas, con una tasa de
crecimiento de 5.2% (contribucién en el PIB de
30.1%).

En el Cuadro 4 se resumen las tasas de crecimiento
(sencilla y ponderada) del PIB por componentes de
la demanda. El componente més dindmico fue la
inversién, seguida por las exportaciones y el
consumo. Sin embargo, estos factores de aumento
del producto fueron compensados en parte por el
crecimiento de las importaciones.

Aunque las tasas de crecimiento de la inversién
publica y privada fueron muy similares, hubo
diferencias importantes entre las dos. En primer
lugar, mientras que la inversi6n privada se realiz6
principalmente en maquinaria y equipo, la inversiéon
publica se concentr6 en la construccién. En
segundo lugar, el contenido importado en la
inversion privada fue mucho més alto que en la
inversion publica y, por lo tanto, el efecto
multiplicador de esta Gltima fue mayor. La
expansion de la inversién privada refleja el efecto
combinado de la complementariedad con la
inversion publica; la posible sobrevaluacién del
tipo de cambio, junto con las expectativas de una
devaluacién; una inversion defensiva para competir
con los bienes importados; y la privatizacién de
empresas publicas.

El consumo publico y privado creci6 en
aproximadamente 5%. El crecimiento del consumo
en el sector privado refleja los efectos combinados

de las compras especulativas, particularmente de
bienes importados; y el aumento de casi 3% en los
salarios reales (salarios del sector manufacturero
deflactados con el indice de precios al consumidor),
cosa que no ocurria en México desde 1981.

B. El sector externo
1. La Balanza de Pagos

La cuenta corriente se deterioré dréasticamente
(Cuadro 5), llegando a US$5.2 miles de millones en
saldo negativo, a pesar de que el ingreso petrolero
aument6 a US$10.1 mil millones y los pagos de
intereses de la deuda externa quedaron mas o
menos constantes (alrededor de US$9 mil millones).
El deterioro en la cuenta corriente refleja un aumento
del déficit comercial, que pas6 de US$600 millones
en 1989 a US$3 millones en 1990. El aumento en
el déficit refleja el hecho de que el crecimiento de
las exportaciones de 17.6% (12% para las no
petroleras) fue menor que el aumento en las
importaciones (27%), aunque se verificé un
mejoramiento en los términos de intercambio
(Gréfico 1). '

Grafico 1 MEXICO: TERMINOS DE INTERCAMBIO
Base 1980=100

%0 T Bienes No Petroleros T 80
(Escala Izquierda)
T+ 70
85 T
T 60
80 T T 50
r 40
7T
Bienes Petroleros o
(Escala Derecha)
70 f t + +—~L 20
1987 1988 1989 1990 1991

Fuente: Banco de México
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PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES DE ORIGEN

1989 1990
Anual | ] m v Anual
Primario a -4.6 1.2 2.0 5.7 4.6 3.4
b -12.0 4.2 6.7 8.4 5.9 6.6
C 6.8 6.8 7.9 8.0 7.4 7.5
Secundario a 5.3 3.0 3.0 7.7 7.8 5.4
b 54.4 50.2 41.4 48.3 42.3 45.4
C 32.6 33.0 32.8 34.5 32.1 33.1
Mineria a -0.7 2.0 2.5 3.5 4.7 3.2
b -0.8 3.7 3.7 2.5 29 3.0
C 3.6 3.7 3.5 3.7 3.5 3.6
Manufactureras a 7.1 2.8 2.1 8.4 7.7 5.2
b 49.5 31.9 20.2 36.0 28.9 30.
C 22.5 22.7 22.6 23.9 22.0 22.7
Construccion a 2.1 3.7 6.8 9.1 11.1 7.7
b 3.4 9.5 14.2 8.6 9.4 9.8
C 5.0 5.1 5.2 5.3 5.1 5.2
Electricidad a 6.3 7.1 5.5 4.1 4.4 6.6
b 2.3 5.1 3.3 1.3 1.2 2.5
C 1.5 1.5 1.5 1.7 1.5 1.5
Terciario a 3.0 1.5 2.1 4.0 4.9 3.2
b 57.7 45.6 52.0 43.3 51.8 48.0
C 59.8 60.2 89.3 57.5 60.6 59.4
Comercio a 3.6 1.2 2.0 5.3 6.6 3.9
b 30.3 15.9 21.7 25.1 30.7 25.5
C 25.8 25.1 25.1 25.8 27.0 25.8
Transporte a 5.2 4.2 5.0 7.7 8.4 6.3
b 10.8 14.9 13.7 9.1 9.6 10.7
C 6.6 7.0 6.6 6.5 6.7 6.7
Servicios financieros a 2.9 2.2 2.4 2.6 2.6 2.5
b 10.4 12. 10.5 5.4 4.9 6.9
€ 10.9 10.9 10.5 11.0 10.4 10.7
Servicios comunales a 1.2 0.4 1.0 1.6 2.5 1.4
b 7.4 3.7 7.9 4.9 7.8 6.3
C 18.0 18.6 18.5 15.6 17.7 17.6
Servicios Bancarios
Imputados a 2.6 2.1 3.0 4.4 5.5 3.8
C -1.4 -1.4 -1.4 -1.4 -1.3 -1.4
PIB Total 3.1 1.9 2.4 5.4 5.6 3.9

* Tasa de crecimiento porcentual.

b Tasa de crecimiento ponderado con la participacién del concepto en PIB total.
¢ Porcentaje del Producto Interno Bruto.

Fuente: Elaborada con datos de INEGI, SPP.
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Cuadro 4. MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR COMPONENTES DE DEMANDA

1989 1990
Porcentaje Tasa de Porcentaje Tasade Tasa de crecimiento
PIB crecimiento 'PIB crecimiento ponderada’
Consumo 74.8 4.7 75.4 4.7 3.5
Privado 63.9 5.7 64.7 5.2 33
Pablico 11.0 -0.7 10.7 1.7 0.2
Formacion bruta de capital 17.3 6.5 18.9 13.4 23
Privado 12.8 8.6 14.0 13.6 .7
Publico 4.6 0.8 5.0 12.8 0.6
Exportacion 18.7 3.0 18.9 5.2 0.97
Petrolera 6.5 -2.7 6.2 -0.5 -0.3
Importaciéon 11.0 19.0 13.0 22.9 2.5
Variacién de reservas 0.1 -0.2 - -
Memorandum:
Estructura de la formacion
Bruta de capital (Porcentajes)
Privada 100.0 100.0
Construccion 51.5 45.6
Maquinaria y equipo 48.5 54.4
Publica 100.0 100.0
Construccion 80.1 85.2
Maquinaria y equipo 19.9 '14.8
Maqui. y equi. importado
(% del total) 36.2 40.3
PIB 100.0 3.1 100.0 3.9 3.9

! Tasa de crecimiento ponderado con la participacion del concepto en PIB total.
Fuente: |.N.E.C.I. Sistema de Cuentas Nacionales de México. (Calculo preliminar, 1990).

Sin embargo, el superavit en la cuenta de capital se
increment6 de US$3 mil millones en 1989 a US$8
mil millones en 1990. Este superévit mas que
compensé el déficit en la cuenta corriente y permitié
el aumento de US$3.400 millones en las reservas.
El superavit en la cuenta de capital refleja

principalmente las transacciones brutas del sector
privado, ya que el endeudamiento bruto del sector
publico fue practicamente cero.

Las exportaciones de petr6leo aumentaron en 39%,
para llegar a un total de ingresos petroleros de
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Cuadro 5. MEXICO: BALANZA DE PAGOS

1989 1990

Millones Porcentaje  Millones Porcentaje  Tasa de
de’ddlares  del PIB de délares  del PIB  crecimiento

CUENTA CORRIENTE -3960.2 -1.88 -5254.2 -2.21 32.7
A. Ingresos 38059.9 18.10 45078.3 18.94 18.4
Exportacién de mercancias 22764.9 10.82 267731 11.25 17.6
Servicios factoriales 3103.8 1.48 3202.0 1.35 3.2
Intereses 2580.0 1.23 2632.3 1.11 2.0
Transferencias 2091.0 0.99 3487.7 1.47 66.8

B. Egresos 42020.1 19.98 50332.5 21.15 19.8
Importacién de mercancias 23409.7 11.13 29798.5 12,52 27.3
Servicios no factoriales 7690.0 2.66 9743.3 4.09 26.7
Servicios factoriales 10904.6 5.18 10776.6 4.53 -1.2
Intereses 9277.6 4.41 9018.5 379 -2.8
Transferencias 15.8 0.01 14.0 0.01 -11.4
CUENTA DE CAPITAL 3037.3 1.44 8849.1 3.72 191.3
A. Pasivos 4205.5 2.00 16520.1 6.94 292.8
Endeudamiento 677.3 0.32 11892.4 5.00 1655.9
Privado -1149.9 -0.55 691.4 0.29 160.1
Inversion extranjera 3530.2 1.68 4627.7 1.94 31.1
Directa 3036.9 1.44 2633.2 1.11 -13.3

De cartera 793.3 0.38 1994.5 0.84 151.4

B. Activos -1170.2 -0.56 -7671.0 -3.22 555.5
Garantia de deuda externa -56.0 -0.03 -7354.0 -3.09 13032.1
ERRORES Y OMISIONES 1318.5 0.63 -362.1 -0.15 -127.5
BANCO DE MEXICO 395.6 0.19 32329 1.36 7172
A. Variaciéon de reserva bruta 271.5 0.13 34143 1.43 1157.6
B. Ajustes de oro-plata y valoracién 124.1 0.06 -181.4 -0.08 -246.2

Fuente: Informe anual. 1990, Banco de México.

US$11 mil millones (Cuadro 6). El volumen  es decir, US$4.9 mayor que el afo anterior. El
exportado, sin embargo, fue el mismo del afio ~ aumento de precios se concentr6 en el dltimo
anterior, es decir, 1.277 mbd. El precio de la trimestre del afio, debido al conflicto en el Medio
mezcla mexicana fue de 20.16 US$/barril, Oriente.
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Cuadro 6. MEXICO: COMERCIO EXTERIOR

1989 1990
Millones Porcentaje Millones Porcentaje Tasa de
de délares del PIB de délares del PIB crecimiento

EXPORTACIONES TOTALES 22764.9 10.82 26773.1 11.25 17.6
Petroleras 7876.0 3.74 10103.7 4.24 28.3
No petroleras 14888.9 7.08 16669.4 7.00 12.0
Agropecuarias 1753.9 0.83 2162.4 0.91 23.3
Extractivas 604.8 0.29 616.9 0.26 2.0
Manufactureras 12530.2 5.96 13890.1 5.84 10.9
IMPORTACIONES TOTALES (FOB) 23409.7 11.13 29798.5 12.52 27.3
Bienes de consumo 3498.6 1.66 5058.8 2.13 44.6
Bienes de uso intermedio 15412.5 7.33 17919.4 7.53 16.3
Bienes de capital 4768.7 2.27 6820.3 2.87 43.0
BALANZA COMERCIAL TOTAL -644.8 -0.31 -3025.4 -1.27 -
BALANZA COMERCIAL PUBLICA 5229.1 2.49 6728.9 2.83 28.7
Exportaciones 9000.4 4.28 10975.7 4.61 21.9
Importaciones 3771.3 1.79 4246.8 1.78 12.6
BALANZA COMERCIAL PRIVADA -5873.9 -2.79 -9754.3 -4.10 -
Exportaciones -13764.5 6.54 15797.4 6.64 14.8
Importaciones 19638.4 9.34 25551.7 10.73 30.1

Fuente: Informe anual. 1990, Banco de México.

El deterioro en la cuenta corriente puede explicarse
desde dos enfoques.

El enfoque macroeconémico sugiere que la
contraparte de un deterioro en la cuenta corriente
debe ser un deterioro en la cuenta fiscal, o/y una
caida en el ahorro del sector privado, o/y un
aumento en las inversiones del sector privado. En
1990, México tenia un superdvit fiscal real positivo,
mientras que la inversion en el sector privado estaba
por encima del ahorro interno privado.

El enfoque parcial, por otro lado, sugiere analizar
los componentes individuales de la balanza de

pagos.

El deterioro en la cuenta corriente, principalmente
la balanza de bienes y servicios no factoriales,
puede atribuirse a la liberalizacién del comercio,
la sobrevaluacion del tipo de cambio, y el
crecimiento econémico positivo combinado con
una expansion de la inversion. El flujo de capital
puede explicarse por la presencia de tasas de
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rendimiento favorables en los activos denominados
en pesos vs. activos denominados en délares; el
timbre de 1% (el capital retornado pagaba 1% en
vez de la tasa maxima de impuesto sobre la renta,
de 35%), y la apertura del mercado de la bolsa de
valores a los extranjeros.

El aumento en la inversion extranjera directa, por
su parte, refleja el efecto combinado de una politica
activa de promocion, la reforma de las leyes sobre
inversién extranjera directa, el ofrecimiento de
incentivos relacionados con el posible acuerdo de
libre comercio con los Estados Unidos y Canadd4, y
la reapertura de las operaciones swaps.

2. Politica comercial

La politica cambiaria desde marzo de 1988 ha sido
utilizada como ancla nominal para controlar la
inflaciéon. Primero se mantuvo constante de marzo
a diciembre de 1988. Luego se devalu6 un peso
diario en promedio hasta mayo de 1990. Desde
entonces el ritmo diario pas6 a 0.8 pesos, y en
noviembre del mismo afio a 0.4 pesos. Esto significo
una devaluaciéon de 11.4% en 1990 y una
revaluacion del tipo de cambio real de 2.% para
1989 y de -9 % para 1990.

Aparte del manejo de la tasa de cambio, un tema
que ha atraido poderosamente la atencién en las
discusiones de politica econémica es la intencion
mexicana de formar tratado de libre comercio con
pafses del norte y el sur del continente.

Las negociaciones sobre libre comercio con Estados
Unidos y Canadé crearan para 1992, si todo resulta
segin lo planeado (Anexo 1), uno de los maés
grandes blogues comerciales en el mundo. El PIB
conjunto llega a US$5.9 billones de dolares, el
intercambio comercial a US$225 mil millones, y el
mercado retine 362 millones de personas.

México tiene varios motivos para incorporarse a

estos acuerdos: Primero, la liberalizacion del
comercio adoptada unilateralmente en 1985 ha
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resultado en un avance de facto en la integracion
con los Estados Unidos.

Segundo, los acuerdos de liberalizacién comercial
entre Estados Unidos y Canada han vulnerado la
capacidad exportadora de México, dada la altisima
sustituibilidad entre las exportaciones mexicanas y
canadienses.

Finalmente, y dado que en el mundo se estd
desarrollando un patr6n de comercio basado en
la formacién de grandes bloques comerciales,
México tiene interés en pertenecer a alguno de
ellos, y con ello disfrutar de un incremento en
su poder de negociacion vis a vis otros bloques
comerciales. Estados Unidos, Canada y México
desarrollaran sin duda un poder de negociacién
mayor frente al Mercado Comun Europeo si
negocian juntos que si lo hacen individualmente.

México busca una ventaja adicional, la reduccién
de las tarifas arancelarias de sus socios comerciales,
que les permita a éstos incrementar sus
exportaciones y aumentar su crecimiento
econémico. Hay también la esperanza de que la
economfa mexicana, con escasez de capital, logre
encauzar recursos de capital de los mercados
norteamericanos a través de la inversi6n extranjera
directa.

Hay preocupacién por el hecho de que, en
promedio, los aranceles mexicanos son més
elevados que los de Estados Unidos. El gobierno
de México argumenta que esto es s6lo una
apariencia y que las exportaciones mexicanas
estdn sometidas a un gran nimero de leyes y
practicas comerciales injustas y de barreras
arancelarias y no arancelarias. El arancel promedio
en Estados Unidos es de 3.8%, en oposicién a 10%
en México. Sin embargo, estos promedios
esconden las elevadas tarifas arancelarias que
confrontan algunas exportaciones mexicanas,
ademas de las rigidas barreras no arancelarias en
productos como cemento, atin, aguacate, mango,
papaya, productos avicolas y carne de res, que son



impuestas para proteger a los productores
domésticos en Estados Unidos.

De otra parte, aunque la discusién ha sido dominada
por las negociaciones con Estados Unidos y Canada,
México ha efectuado o estd en proceso de completar
acuerdos comerciales con otros paises
latinoamericanos.

En 1990, México y Chile acordaron la eliminacion,
para diciembre 31 de 1991, de las barreras
arancelarias y no arancelarias en su comercio. Adn
mas, en septiembre de 1990 México acord6 con
Venezuela y Colombia una estrategia energética
comun para la Cuenca del Caribe. Asiemprendieron
discusiones formales sobre comercio internacional
para llegar a un acuerdo en abril de 1991.

En el contexto del pacto de San José y de los paises
beneficiarios de él (a los que concede crédito en
términos generosos), México ha aceptado que los
paises cambien su deuda por acciones, las cuales
pueden ser usadas en la compra de bienes
mexicanos. El 10% de las acciones va al banco
central de cada pais y el resto al Banco
Centroamericano de Integracién Econémica, lo que
da como resultado una ampliacién de las
exportaciones mexicanas y un incremento de su
influencia en América Latina.

De esta forma, a principios de 1991 México tiene
ya un acuerdo firmado (Chile), otro esperando la
aprobacion de los congresos de sus paises (Canada
y Estados Unidos), y dos programados para firmar a
mitad de este afio (Colombia y Venezuela).

C. Finanzas Publicas

Los requerimientos financieros del sector piblico
se redujeron de 5.6% del PIB en 1989 a 3.5% del
PIB en 1990 (Cuadros 7 y 8). La disminucion se
explica por los menores gastos por concepto de
intereses y por un superdvit primario (8% del PIB).
Este Gltimo refleja un aumento en los ingresos mayor
que el aumento del gasto. El aumento en los ingresos

se debe a una mejoria en los ingresos del sector
paraestatal y a un aumento tributario, no obstante
la reduccion de las tasas méaximas a 40% y 35%
para personas fisicas y empresas respectivamente.
Este incremento de ingresos tributarios se debi6 a la
ampliacién de la base gravable, a causa de un
mejor control y fiscalizacién. Aunque el aumento
en el gasto programable fue modesto, se registr6 un
cambio a favor del gasto en inversion y bienestar
social.

1. Deuda publica externa

En marzo entr6 en vigor el Paquete Financiero
1989 - 1992, resultante del acuerdo entre México
y la banca acreedora. Este permitié una
restructuracion de US$48 mil millones (63% del
total). Esta porcion de la deuda qued6 distribuida
en 46.5% en bonos a la par, 42.59 % en bonos a
descuento, 10.91 % en dinero nuevo.

Los resultados directos del acuerdo en 1990 fueron
los siguientes:

- Laopcion de bonos a descuento permitio reducir
el monto de la deuda en US$7 mil millones.

- A través de la opcion de dinero nuevo el pais
obtuvo US$598 millones.

- Una reduccion en el pago de intereses de US$481
millones por bonos a descuento y US$468 millones
por bonos a la par.

- Puesto que el acuerdo fue retroactivo, se obtuvo
un reembolso de US$1.127 millones. Se evitaron
amortizaciones por US$2.5 miles de millones con
base en los intereses pagados en exceso. Las
garantias por bonos a la par y descuento fueron de
US$7.1 miles de millones.

- Se obtuvieron US$1.200 millones del Fondo
Monetario Internacional, US$2 mil millones del
Banco Mundial, US$1.300 millones del Banco de
Exportaciones e Importaciones de Japén y una
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Cuadro 7. MEXICO: FINANZAS PUBLICAS

1989 1990

Observado Programado Observado

Miles de  Porcentaje Miles de Porcentaje  Milesde Porcentaje

millones del PIB millones del PIB millones del PIB
de pesos de pesos de pesos

INGRESO TOTAL CONSD. 166883.7 326 200533.5 33.1 222738.1 34.0
A. Sector presupuestal 140129.2 27.4 163500.7 27.0 184609.6 28.2

1. Gobierno federal 90204.3 17.6 106015.5 17.5 1159771 17.7
-Petroleros 28653.1 5.6 30817.8 5.1 34743.7 5.3

-No petroleros 61551.3 12.0 75197.7 12.4 81233.4 12.4
Tributarios 50218.7 9.8 63461.0 10.5 69246.6 10.6

No tributarios 11332.6 2.2 11736.7 1.9 11986.8 1.8

2. Sector paraestatal 49924.9 9.8 57485.2 9.5 68632.5 10.5
-PEMEX 17114.3 33 18044.5 3.0 25438.4 3.9
-Resto! 32810.6 6.4 39440.7 6.5 43194.1 6.6

B. Sector extrapresupuestal 26754.5 5.2 37032.8 6.1 38128.5 5.8
GASTO PAGADO TOT. CONSD. 193744.0 37.9 232239.2 38.4 239901.3 36.7
A. Sector presupuestal 162593.4 31.8 186975.8 30.9 194541.9 29.7
1. Gasto programable 78851.7 15.4 103437.4 17.1 104197.1 15.9

2. Gasto no programable 83741.7 16.4 83538.4 13.8 90344.8 13.8

B. Sector extrapresupuestal 31150.6 6.1 45263.4 7.5 45359.4 6.9
1. Gasto programable 30052.9 5.9 43407.1 7.2 44110.5 6.7

2. Gasto no programable 1097.7 0.2 1856.3 0.3 1248.9 0.2
EGRESOS - INGRESOS 26860.3 -0.3 0.0 0.0 -1984.3 -0.3
Ajenas netas 2 -1606.1 -0.3 0.0 0.0 -1984.3 -0.3
Economias y adefas > 0.0 0.0 -6658.4 -1 0.0 0.0
DEFICIT ECONOMICO DE CAJA  25254.1 5.3 31705.7 5.2 17163.2 2.6
INTERMEDIACION FINANCIERA  3186.9 4.9 25047.3 4.1 15178.9 1.2
DEFICIT FINANCIERO DECAJA  28455.0 5.6 32310.9 5.3 23177.7 3.5

! Incluye ingresos ajenos.

2 Gobierno federal.

? Este renglén se incluye para convertir los datos del programa de un concepto de devengado a un concepto de caja. ,
comparable con las cifras observadas.

Fuente: Informe anual. 1990. Banco de México. (p4g.296).
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Cuadro 8. MEXICO: POSTURA FISCAL
(Porcentaje del PIB)

1989 1990

Déficit primario’ -8.3 -8.0

Déficit econémico 49 2.3

Déficit financiero 5.6 3.5

Déficit operacional 1.7 -1.8

Memorandum:

Pago de intereses totales 12.9 9.8
Internos 9.3 6.3
Externos 3.6 3.5

Deuda amplia (Saldos dic.)?

Moneda nacional 21.5 20.6
Moneda extranjera 15.3 11.0

Deuda consolidada (Saldos dic.)?

Moneda nacional 21.3 21.8

Moneda extranjera 14.3 9.6

! Déficit primario: gasto  programable - ingresos  +
gastos no programables (pago de intereses) = déficit
econémico + intermediacién financiera (operaciones de
bancos de desarrollo pablicos) = défici t financiero -
amortizacién de la deuda interna no monetaria = déficit
operacional.

? Deuda econémica amplia: considera como sector
publico, gobierno federal, empresas paraestatales e
intermediarios financieros oficiales (banco de desarrollo
y fideicomisos).

> Deuda consolidada: se obtiene consolidando las
operaciones del sector pablico con el Banco de México.

carta de crédito de mil millones de d6lares de la
banca acreedora. El resto se constituyé con un
aporte del gobierno.

En 1990 se reabri6 el programa de “Swaps”. La
primera subasta fue de un mill6n de délares, con
una tasa de descuento de 52.04%, que redujo la

deuda en US$860 millones de d6lares. La segunda
subasta fue de US$2.500 millones, a una tasa de
descuento de 52%, con lo que se cancel6 US$1.700
millones de la deuda.

2. Privatizaciones

México es citado como ejemplo de un
latinoamericano que ha tenido un proceso de
privatizacion. El proceso de adelgazamiento del
Estado ha llevado a una reduccién en el nimero de
empresas en su poder, de 1171 en 1982 a 344 para
1991 (incluyendo 396 empresas pendientes o en
proceso, pero excluyendo los bancos que no son
considerados como empresas publicas).

Sin embargo, se ha iniciado en México una discusién
sobre algunos aspectos negativos de la
privatizacion, en la que sus detractores consideran
que se trata de un proceso que lleva a la
concentracion de capital y el aumento del
desempleo.

“Democratizar el capital” ha implicado profundizar
las desigualdades sociales, agudizando la grave
concentraciéon de riqueza y fortaleciendo la
estructura oligdrquica. Integrantes de la “élite de
élites”, 37 empresarios que conforman el Consejo
Mexicano de Hombres de Negocios, cabezas
visibles de los 70 principales grupos econémicos,
concentran el 22% del PIB (precios de 89), 60% de
los activos de los consorcios que cotizan en la
bolsa, 73% de las ganancias netas reportadas ese
afio en el mercado accionario y que mantienen
una némina de 450,000 trabajadores. Muchas de
las empresas privatizadas fueron compradas por
€50S CONsOorcios.

Un informe del Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informdtica (INEGI), revela que la
reduccién del tamario del Estado ha implicado que
cerca de 200 mil personas hayan sido afectadas
con el cierre, venta, liquidacién o modernizacién
de empresas puablicas en los Gltimos cinco afios. A
esto habria que agregar las medidas tomadas en
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1990 que incluyen la desincorporacién de mineras
tan importantes como CANANEA, MICARE vy
Comparifa Minera Real del Monte.

Finalmente, hay una preocupacién creciente en
torno a cémo va a gastar el gobierno los ingresos
que genere este afno la venta de la banca y las
empresas pablicas. Segin un informe del Banco de
Meéxico, los recursos identificados como externos
se destinaran al Fondo de Contingencia para cubrir
eventuales caidas en el precio del petr6leo, en
tanto que los recursos internos se depositardn en
un fondo especial orientado a la reduccién de la
deuda interna. Para que las amortizaciones sean
neutrales en su impacto monetario, el destino de
los ingresos debe estar ligado al origen de los
recursos. Los ingresos del exterior se deben asignar
a la amortizacién.de deuda externa y/o a acumular
activos en el exterior, y no para amortizar deuda
interna en poder del publico, ya que esto tendria un
efecto monetario expansionista.

D. Sistema monetario financiero

En 1990 se registraron importantes cambios para el
sistema financiero mexicano. Se inici6é una reforma
general sistema regulatorio, asi como la
privatizacién de los bancos comerciales.

1. Tasas de interés

México sigui6 en principio un objetivo de politica
de tasas de interés nominales, para obtener
simultdneamente una tasa real positiva y un margen
positivo de paridad internacional. Esto con el fin
de aumentar el ahorro nacional y canalizarlo hacia
activos denominados en pesos.

Con el Pacto de 1988 las tasas reales se
incrementaron, a pesar de que la tasa de interés
nominal cay6. En 1990 (Cuadro 9) la tasa nominal
sigui6 cayendo, pero también disminuy6 la tasa
real. Afinales del afo latasa real fue practicamente
cero. Sin embargo se logré un margen de paridad
internacional anual de 21%. Otra caracteristica es
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la caida en el diferencial entre las tasas de dep6sito
y de préstamo. La caida refleja, por un lado, la
liberacion de las tasas de interés, y por otro, la
apreciable reduccién en las restricciones sobre el
crédito preferencial.

2. Agregados monetarios

El notable crecimiento de 65% en la oferta monetaria
(M1) se debi6 a incrementos tanto en el
multiplicador como en la base monetaria (Cuadro
10). El incremento en el multiplicador obedece a
cambios en la relacion de cuentas de cheque a
depositos totales, mientras que el de la base se
explica por un aumento de las reservas
internacionales.

El agregado mas amplio (M4) aument6 12.3% en
1990, alcanzando al cierre del afio la proporcion
del PIB més alta en la historia (44%). El aumento en
la intermediacién financiera en los dltimos afios se
debe a la existencia de tasas de rendimiento reales
positivas y margenes positivos sobre la paridad
internacional, a la introduccién de innovaciones
financieras como la cuenta maestra y a la reforma
financiera.

3. Reforma financiera

El cambio constitucional de mayo de 1990
reestableci6 el régimen mixto en la prestacién de
servicios de banca y crédito. El cambio di6 lugara
una nueva ley de instituciones de crédito, que
dicta las condiciones en que el sector privado
podré participar en el control de los bancos. Se
promulgé también una ley de agrupaciones
financieras que regula globalmente la libre
asociacién de intermediarios de diferentes clases,
incluyendo los de mercado de dinero y mercado de
capital.

Las modificaciones a la Ley del Mercado de Valores
adectan la regulacion de estas Gltimas instituciones
a la nueva concepcién de banca mixta y de grupos
financieros méas amplios (Anexo 2).



Cuadro 9. MEXICO: TASAS DE INTERES

1989 1990
I ] I v Ano

CETES (28 dfas) !

Rendimiento nominal 2 55.5 11.5 9.8 77 6.8 40.8

Rendimiento real ® 29.9 2.2 4.0 2.6 -0.6 8.4
CPP 2/

Rendimiento nominal 2 54.9 11.6 10.8 8.2 7.7 44.0

Rendimiento real ® 294 2.3 4.9 2.9 2.8 10.8
TASA ACTIVA

Rendimiento nominal 2 67.7 13.1 1251 9.5 8.7 47.9

Rendimiento real ® 39.4 3.9 6.3 4.3 1.4 16.9
MARGEN SOBRE PARIDAD 3

Rendimiento nominal 2 23.8 5.9 5.5 4.5 3.9 21.4
MARGEN: TASA ACTIVA -CPP

Rendimiento nominal 12.8 1.5 1.3 1.3 1.0 3.9

Rendimiento real 10.0 1.6 1.4 1.4 -1.4 6.1

En donde:

! Certificados de la Tesoreria.

2 Costo porcentual promedio.

3 Margen sobre paridad = (1+rd) - (1+rf)*(1+dev).

2 Rendimiento nominal = ({(1+le) (1+If) (1+IM)(1+Id)}-1)*100

b Rendimiento real = ({(1+Ire)(1+Irfr)(1+Irm)...(1+Ird)-1*100

rd = tasa de interés doméstica, CPP rf = tasa de interés del exterior, prime rate.
| = tasa de interés mensual.

| = tasa de interés mensual real.

dev = tasa de crecimiento del tipo de cambio libre.
Ir = tasa de interés mensual real.

I, Ir, rd, rf y dev en proporciones.

Fuente: Banco de México.

La desregulacion reconoce la existenciade diferen-
tes formas de asociacién para los intermediarios, y
admite agrupaciones sin sociedad controladora
en torno a bancos y casas de bolsa, asi como
asociaciones a través de una sociedada controla-

del grupo, lo cual posibilita las economias de
escala en informacién y tecnologfa.

Un elemento crucial es el mas amplio papel
concedido a la inversion extranjera. Se ha dado

dora para los grupos més amplios. Los intermedia-
rios podran prestar sus servicios a través de las
sucursales de cualquier intermediario integrante

una sefial clara respecto a que el sistema financiero
mexicano se dirige hacia una mayor apertura hacia
el capital externo.
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Cuadro 10. MEXICO: AGREGADOS MONETARIOS (Variaciones anuales)

M1 = Billetes y monedas + Cuentas de cheques (en moneda nacional y extranjera).
M2 = M1 + Instrumentos bancarios liquidos (en moneda nacional y extranjera).
M3 = M2 + Instrumentos no bancarios liquidos (en moneda nacional y extranjera).
M4 = M3 + Instrumentos financieros a largo plazo.

! Utilizando como deflactor el indice nacional de precios al consumidor base 198 =100.

2 Diciembre-diciembre.

3 Crédito interno = Base monetaria - Reservas internacionales.
* Multiplicador monetario = M1 / Base Monetaria.

Fuente: Banco de México.

1989 1990

| ] 1 v Aio?
M1
Nominal 40.1 5.0 759 3.2 30.9 64.5
Real’ 17.1 0.9 3.7 0.1 23.6 26.6
Porcentaje del PIB 6.05 5.0 5.15 4.99 6.74 7.69
M2
Nominal 43.0 4.1 5.5 6.4 17.7 45.8
Real’ 19.5 -2.8 1.5 3.1 112 12.2
Porcentaje del PIB 24.20 20.59 20.52 21.61 23.87 27.26
M3
Nominal 49.3 5.8 6.2 3.1 9.2 40.6
Real’ 24.7 1.6 2.1 -0.1 3.1 8.2
Porcentaje del PIB 35.32 32.78 32.70 33.69 33.62 38.39
M4
Nominal 50.5 1.1 6.4 4.3 10.0 46.0
Real’ 25.7 1.9 2.3 1.1 3.9 12.3
‘Porcentaje del PIB 39.13 36.56 36.40 38.12 38.65 44.14
BASE MONETARIA
Nominal 10.7 3.8 0.4 -1.9 323 35.6
Real -7.6 -0.3 -3.4 -4.9 249 4.4
Porcentaje del PIB 4.44 3.51 3.30 3.22 4.07 6.02
CREDITO INTERNO 3
Nominal -15.4 114.7 -68.0 -195.4 -158.0 -82.0
Real’ -29.3 106.3 -69.2 -192.5 -154.8 -86.1
Porcentaje del PIB 1.0 1.3 0.3 -0.2 0.1 0.1
Base Monetaria 211 37.1 9.4 -6.8 2.8 2.8
Multiplicador
Monetario* 1.4 1.4 1.6 1.6 1.7 17
En donde:

218 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA



Surge un riesgo relacionado con la seguridad del
sistema financiero, toda vez que la desregulacion
no se acompana con suficientes restricciones para
evitar excesos e imprudencias. El fenémeno “moral
hazzard” consiste en que al existir mecanismos
uniformes de seguro para los pasivos bancarios
independientemente del riesgo del intermediario,
los bancos tienden a adoptar riesgos
desproporcionados a menos que la regulacion lo
impida directamente. Otro riesgo es la
concentracion del poder econémico.

E. Precios y costos

En 1989 se registr6 la menor tasa de inflacién en
una década, al cerrar el ailo en 19.7%. En 1990 la
inflacion se aceler6 a 29.9%, rebasando
ampliamente la meta planteada por el gobierno
(Cuadro 11). La aceleracién de la inflacion se explica
por tres causas: el aumento de la inflaci6n
importada, el desequilibrio monetarioy la presencia
de ciertos factores que han presionado los costos
hacia arriba. Con respecto a la inflacién importada,
en una economia abierta el arbitraje lleva a que un
aumento de los precios de los bienes comerciales

de arbitraje extranjero se refleje en un aumento de
los precio externos en la moneda nacional. El
argumento oficial es que la devaluacién del dolar
con respecto a otras divisas de! tercer mundo
provocé un aumento de la inflacién importada. Sin
embargo, tomando un sencillo indice bilateral
(México-USA) o un indice comercial ponderado
para la inflaciébn importada resulta que, por lo
menos durante los Gltimos dos afios, el movimiento
entre inflacion doméstica e importada es
contraciclico.

La explicacion del desequilibrio monetario aparece
como un candidato posible. Sin embargo, durante
periodos de desinflacion la demanda de dinero
aumentarfa debido a la cafda en las expectativas
de inflacién en las tasas de interés. Ademas, si
hubiera un exceso de crecimiento de dinero (y de
manera no realista, si los precios estuvieran
amarrados a los precios internacionales) ocurriria
una reduccién en las reservas exteriores. Con un
tipo de cambio predeterminado la oferta de dinero
se vuelve endégena, y por lo tanto la causalidad
podria determinar un patr6n opuesto al asumido
por las sencillas explicaciones monetaristas.

Cuadro 11. MEXICO: PRECIOS (Variacién porcentural. fin de periodo)
1989 1990 1991

| ] 1] A" Ao | Ao’
IPNC 19.7 4.1 4.0 3.2 5.9 29.9 3.2 26.0
Precios controlados 14.5 5.8 2.3 2.8 6.5 28.0 2.8 26.8
Precios no controlados 22.2 49 3.1 3.3 5.6 30.8 34 25.7
Precios de gobierno 18.4 1.5 8.1 3.3 10.7 24.5 - 31.22
INPOG Alimentos 16.0 5.2 2.7 2.7 5.8 28.9 1.9 21.4
INPOG Salud 19.2 3.8 6.0 3.2 4.0 27.9 4.3 27.6
INPOG Transporte 11.7 2.2 6.2 1.2 9.0 35.6 20.9 279
INPOG Educacién 23.7 2.7 4.2 6.5 4.6 29.3 34 30.6
INPOG Otros servicios 28.0 4.4 4.5 3.1 6.2 29.9 3.8 27.5
INPOG Ropa 79 3.1 25 3.3 3.8 17.9 2.8 18.9
INPOG Vivienda 48.1 4.7 5.2 4.7 6.6 40.0 5.6 384
INPOG Muebles 5.5 2.0 29 2.6 3.0 16.9 3.0 18.1

! Anualizada de marzo-91 a marzo-90.
Fuente: Banco de México.

2 Anualizada de febrero-91 a febrero-90.
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ANEXO 1

CRONOLOGIA DEL ACUERDO DE LIBRE COMERCIO

1.- Salinas y Bush acuerdan las negociaciones por la via rapida

2.- Las secretarias de México y Estados Unidos recomiendan el acuerdo de libre comercio el 8 de agosto de
1990.

3.- Bush solicita a su Congreso poderes de via rapida en septiembre de 1990, el Congreso tiene 90 dias
congresionales para dar respuesta.

4.- Canada se incorpora a las negociaciones en febrero de 1991. El reloj de los 90 dias congresionales es
puesto nuevamente en el dia 0.Las negociaciones empezarian en junio de 1991 si el Congreso
americano lo aprueba.

El acuerdo serfa propuesto hacia diciembre de 1991.

El Congreso americano tendra 90 dias congresionales para aprobar el tratado, pero ya no tiene el
derecho a modificarlo.

La firma conjunta del tratado seria en junio de 1992.

ANEXO 2A

LEGISLACION SOBRE AGRUPACIONES FINANCIERAS 1990

Entidades Integrantes. Minimo tres entidades financieras, que no sean sociedades operadoras o sociedades
de inversién. Salvo estas Gltimas y las instituciones de seguros, no podréan participar dos 0 mas entidades
de una misma clase. Operaciones a través de oficinas o sucursales de otros integrantes, excepto la
controladora.

Inversion de Entidades Integrantes. En el capital de otras entidades financieras, s6lo si no pertenecen al
mismo grupo, sin exceder 1% del capital de la emisora, con excepcion de aseguradoras y afianzadoras.
Prohibicién en personas morales que sean accionistas de la controladora u otros participantes del grupo.

Controladora. Sera Sociedad An6nimay propietariade acciones con derecho a voto por lo menos del 51%
del capital pagado de cada integrante. Aplicacién de mismas reglas de la banca mdltiple en: integracion
del capital social, limites y excepciones para participaciéon de una .persona fisica o moral en el capital,
integracion del Consejo y nombramiento del Director General. Responde subsidiaria e ilimitadamente
frente a obligaciones y pérdidas de los integrantes.

Fuente: Informe mensual, CAIE. Julio, 1990.
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ANEXO 2B

LEGISLACION BANCARIA 1990

Régimen. Autorizacion como sociedades anénimas de capital fijo, deberan participar en el FBPA y no podran
repartir dividendos durante los tres primeros ejercicios.

Estructura Accionaria. Serie “A”, con 51% de participacion, para personas fisicas mexicanas, Gobierno
Federal, Banca de Desarrollo, el FBPA, y sociedades controladoras. Serie “B”, con méximo de 49%, para
las anteriores, otras personas morales mexicanas con cldusula de exclusién de extranjeros y otros
inversionistas.

Consejo. Serie “C”, con maximo de 30%, para las anteriores y otras incluyendo extranjeras no
gubernamentales. Miembros en su mayorfa nombrados por accionistas “A”, presidente electo entre los
propietarios “A”, y un Director General aprobado por la CNB.

Participacion en el Capital Social. Maximo 5% del capital pagado, con posible autorizacion hasta 10%
para una misma persona fisica 0 moral. Se exceptia del limite al Gobierno Federal, los inversionistas
institucionales con un méximo de 15%, el FBPA, las controladoras y las fusiones.

Capital Minimo Suscrito y Pagado. 0.5% del total de capitales pagados y reservas de capital de todos los
bancos mdltiples, al 31 de diciembre anterior.

Capital Neto. Minimo el 6% de suma de activos y operaciones de pasivo contingente, expuestos a riesgo
significativo.

Maéximo Préstamos. El 20% de la cartera y bajo acuerdo de la mayoria del Consejo para personas que
controlen 1% o mas del capital de la institucién o de la controladora; miembros del Consejo; cényuges y
parientes hasta segundo grado de las personas anteriores; personas morales y funcionarios y consejeros de
las mismas en las que la institucién detente por lo menos 10% del capital; personas morales que
compartan con la institucién, funcionarios o consejero; y personas morales en las que las personas
anteriores detenten por lo menos 10% del capital.

Mdximo de Inversiones. En sociedades hasta 5% del capital pagado; entre 5%y 15% por plazo no superior
a tres anos. Porcentaje y plazos mayores para empresas de proyectos nuevos o de fomento, previa
autorizaciéon de SHCP. Inversiones totales en capital no excederén el 5% de los recursos captados.
Autorizacién de la SHCP para empresas de servicios complementarios o auxiliares y entidades financieras
del exterior.
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PERU 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 8.5 -8.4 -11.8 -3.9
Agricultura 5.1 5.9 -3.7 -9.0
Industria 12.8 -13.6 -19.0 -4.6
Mineria -3.0 -16.2 3.0 -4.6
Construccion 17.7 -4.0 -16.1 3.3
Comercio 9.9 9.0 8.6 -3.3
Otros -10.2 -13.8 -2.6
Consumo privado 9.8 -8.4 -15.8

Consumo del gobierno 5.9 -11.6 -21.5

Formacion bruta de capital fijo 18.6 -11.2 -20.9

Variacion de existencias 138.5 -12.5 -39.5

Exportaciones -7.3 -6.0 19.1

Importaciones 14.9 -14.3 -17.6

Inflacién (Crecimiento % anual) 114.5 1722.6 2776.6 8291.5
Crecimiento M1 123.3 517.7 1380.0 3371.0
Tipo de cambio real * 112.4 134.3 144.5 189.7
Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 2661.0 2691.0 3488.0 3276.0
Importaciones de bienes 3182.0 2790.0 2291.0 2885.0
Balanza comercial -521.0 -99.0 1197.0 391.0
Balanza en cuenta corriente -1961.0 -1029.0 347.0 -665.0
Cambio en reservas 856.0 -398.0 863.0 146.0
Reservas internacionales

Deuda externa total (US$ Mill.) 15373.0 16493.0 16720.0 17700.0
Servicio deuda/exportaciones -1353.0 -1371.0 -1365.0

Déficit fiscal (% del PIB) 6.6 7.5 5.5 5.4
Tasa de desempleo 4.8 7.9 7.9

Salario real (Crecimiento % anual) 3.9 -24.9 -45.5 3.3

* Estudio Econémico Mundial 1991. Naciones Unidas.

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.
- Estudio Econémico Mundial. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.
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I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Como se explicé en cierto detalle en el anterior
nimero de “Coyuntura Econ6mica Latinoame-
ricana”’, la situacién econémica heredada por el
gobierno del Presidente Fujimori en julio de 1990
corresponde a una crisis sin precedentes en la vida
republicana del Perd, que condicion6 la naturaleza
y magnitud de las medidas que hubieron de tomarse
en los meses siguientes. La combinacion de muy
alta inflacién, profunda recesi6n y aislamiento
internacional; las caracteristicas estructurales de
extrema pobreza, baja productividad y marginacion;
y la inseguridad y violencia social provocadas por
el terrorismo y el narcotréfico, marcaban los rasgos
esenciales de la situacién econémica, social y
politica.

En julio, la economia peruana se hallaba al borde
de la hiperinflacién, con una tasa promedio
mensual de inflacion de 38% y un total desmanejo
de las variables monetarias, reflejada en una tasa

* MACROCONSULT
! FEDESARROLLO - CLADEI (1990), "Coyuntura Econémica
Latinoamericana".

Drago Kisic*

mensual de crecimiento nominal de M1 de 34% en
promedio para 1990. La situacién fiscal era
igualmente inmanejable, con unos ingresos
tributarios en el segundo trimestre de 1990 de s6lo
4.5% del PIB, el porcentaje més bajo registrado en
la historia peruana. A esto se afadia la critica
situacion econémica y financiera de la mayoria de
empresas publicas, causada tanto por la pésima
labor de gestiébn como por el retraso continuo de
precios al que se vieron sujetas, el cual produjo una
fuerte distorsion de precios relativos.

Este total desmanejo de la economia peruana venia
acompanado desde hacia dos afios por una aguda
contraccién de los ingresos reales y las
oportunidades de empleo (el porcentaje de la
poblacién adecuadamente empleada sobre la PEA
disminuy6 de 52.1% en 1986 a 18.6% en 1989).
Esto desemboc6 en una grave recesion del aparato
productivo nacional. En los dos dltimos afios, el
Producto Interno Brute (PIB) per cépita se habfa
contraido en més de 20% y se experimentaba un
deterioro sin precedentes de la infraestructura del
pais.
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La crisis econ6mica peruana tenfa su contrapartida
en el plano social. El descontento por el
empobrecimiento generalizado se veia reflejado en
huelgas y elevados niveles de delincuencia,
fenémenos que se vieron reforzados por el acelerado
proceso de descomposiciéon del Estado, altamente
burocratizado, corrupto e ineficiente. Estos
elementos configuraban un entorno favorable para
la subversion.

En el frente externo se vivia una situacién igualmente
grave, de incumplimiento generalizado de pago a
los acreedores internacionales, lo cual habia
provocado el aislamiento del Pert de la comunidad
financiera internacional.

El estado de la actividad comercial externa muestra
la gravedad de la situacion. En julio de 1990 el tipo
de cambio oficial equivalia al 25.6% de su valor de
paridad (con base en diciembre de 1978), como
consecuencia de una politica que mantenfa tipos
de cambio artificialmente bajos con la finalidad de
frenar la inflacién, mientras que el tipo de cambio
del mercado paralelo se encontraba en 70% de ese
valor. Asi, el tipo de cambio exportador efectivo
(que incluye el efecto de los instrumentos
promocionales entonces existentes: Certex y Fent)
era en promedio 47.5% de la paridad, mientras que
el tipo de cambio oficial efectivo importador (que
incluye el efecto de los aranceles y las sobretasas)
era de 34.4%.

Esta significativa sobrevaluacién del tipo de cambio
real, elemento claramente antiexportador, se
producfa al tiempo con el agotamiento de las
reservas internacionales netas del Banco Central
(US$ -105 millones a fines de julio) que ocurrié
como consecuencia de un pretendido intento de
reactivaciéon econémica puesto en marcha desde
fines de 1989, el cual incluy6 un incremento del
ndmero de partidas arancelarias con posibilidad de
acceso al uso del tipo de cambio oficial.

El nuevo gobierno inicia su gestién con un conjunto
de medidas dictadas el 8 de agosto de 1990, que
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enfatizaban la necesidad de reordenar los precios
relativos de la economia y controlar el déficit via
un estricto manejo de caja, basado en nuevos
impuestos de emergencia y financiamiento cero
para el Gobierno Central por parte del Banco de
Reserva.

Sin embargo, los aspectos de reforma estructural
que se requerian para un mejor funcionamiento de
los mercados de bienes finales y factores fueron, en
lo esencial, postergados.

La enorme recesi6n que acompanié a las medidas
de estabilizacién propicié un equilibrio fiscal
precario en caja y un tipo de cambio significativa-
mente atrasado con respecto a la paridad técnica.

El Banco Central debi6 seguir emitiendo para
reformar saldos reales, principalmente para compra
de divisas en el mercado libre a fin de evitar un
mayor deterioro de |a paridad cambiaria y recuperar
reservas internacionales. Esto, en un contexto de
expectativas fuera del control de las autoridades
econémicas, propicio el rebrote de la inflacion en
los altimos meses de 1990, dando lugar a su vez a
nuevos ajustes de precios y a una mayor recesion.
Esta evolucion entorpeci6 las negociaciones con
los organismos internacionales y motivé la renuncia
del primer ministro y ministro de Economia a fines
de febrero de 1991.

El nuevo ministro buscé de inmediato iniciar las
necesarias reformas estructurales (desregulacion del
comercio exterior, relajamiento de la estabilidad
laboral, eliminacién de los monopolios del Estado,
inicio de la privatizacion, etc.) y acelerar la apertura
de la economia hacia la competencia externa, con
lo que gané credibilidad para su programa de
estabilizacién en ciertos sectores, pero desperté
una oposicion politica importante debido al elevado
costo social.

El panorama de la reinsercién se recompuso y se
inicié la formacién del “Grupo de Apoyo” para
acelerar la amortizacion de las cuentas peruanas



en los organismos internacionales. Paralelamente,
el gobierno firm6 con Estados Unidos un Convenio
Antidrogas y de promoci6n del desarrollo alternativo
en las zonas de cultivo de coca.

La inflacién ha bajado considerablemente (ver
Gréfico 1), aunque el délar sigue atrasado con
respecto a su paridad y los precios de algunos
productos publicos se han vuelto a rezagar respecto
a los costos de las empresas que los producen,
especiaimente los derivados de petréleo. Esto crea
dudas sobre la viabilidad futura del programa.

Los sueldos y salarios, lo mismo que el empleo, han
seguido cayendo, en especial en los casos de los
empleados publicos (maestros, policias, militares y
personal de salud). Los ingresos tributarios no avalan
mayores aumentos, pues contintian deprimidos en
cerca del 8% del PIB.

De otra parte, la liberalizacién financiera ha
propiciado una creciente y preocupante
dolarizacién de la economia que conspira contra la
l6gica del programa, la cual busca, en dltima
instancia, aumentar la demanda de dinero como
requisito para remonetizar la economia y propiciar
la reactivacion.

Grafico 1. PERU: TASA DE INFLACION MENSUAL
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En resumen, en visperas de cumplir su primer afio,
el gobierno ha dado importantes y decididos pasos
en pos de la estabilizacién y la reinsercion de la
economia en el sistema financiero internacional.
No obstante enfrenta en el corto plazo importantes
retos, derivados de los resultados recesivos de su
disefio y de la lentitud con la que se ha enfrentado
el problema fiscal.

Il. EL PLAN DE ESTABILIZACION: PRIMERAS
MEDIDAS Y RESULTADOS

A. El frente interno

El nuevo gobierno se esforz6 desde el primer
momento por llevar a cabo el ajuste de precios
necesario para alinear los precios relativos y reducir
la inflaciéon. Para ello, se permiti6 que algunos
precios hasta entonces controlados (sobre todo
alimentos) se determinaran libremente. Ademds,
fueron incrementados los precios de los combus-
tibles y las tarifas del sector pablico.

Sin embargo, en diciembre de 1990 y ante la
precariedad de la situacion fiscal en caja, fue
necesario realizar un nuevo ajuste de precios de los
combustibles y tarifas pablicas, ocasionando un
rebrote inflacionario de 23.7% en dicho mes. No
obstante los cambios efectuados, la nueva estructura
de precios relativos sigue siendo precaria e inestable,
y continuaré siéndolo mientras el valor de la moneda
extranjera y los precios publicos no sean los
requeridos para su estabilidad. Existe adn un
aparente retraso en las tarifas pablicas; a pesar del
ajuste, podrfan requerirse nuevos incrementos en
los proximos meses.

Para eliminar el financiamiento de los gastos fiscales
mediante emisién primaria, se tomaron las siguientes
medidas encaminadas a elevar la recaudacion
tributaria: incremento del impuesto selectivo a los
combustibles de 24% a 134% (pasé a representar
en promedio el 53% del precio de venta); creaciéon
de un impuesto temporal a las exportaciones de
10%; eliminacién de las exoneraciones tributarias
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y recomposicion de la estructura del impuesto gen-
eral a las ventas. Estas medidas se complementaron
con la creacion de un Comité de Caja, cuyo
funcionamiento ha resultado clave hasta el momento
para lograr la ejecucién de los gastos de acuerdo
con el ingreso semanal de recursos al Tesoro
Pablico.

Estas medidas, antes que un primer paso hacia la
reforma tributaria, fueron recursos de emergencia.
Si bien en octubre y noviembre permitieron mayores
tasas de recaudacion, a partir de diciembre
resultaron no sélo ineficientes sino incluso
insostenibles en algunos casos, como en el del
impuesto a las exportaciones, dado el retraso
cambiario que se mantiene. Lo mismo ocurrié en
caso del impuesto a los débitos bancarios, que a
bajas tasas de inflacién resulta sumamente oneroso.
En diciembre se di6 un descenso de los ingresos
fiscales de 16% en términos reales, lo que exigi6
optar entre la postergacion de pagos (incluidas las
gratificaciones) y aumentar el precio de la gasolina
y de los servicios pablicos. Ocurrieron entonces los
incrementos.en el precio de las tarifas pablicas y en
los combustibles, y se di6 paso al primer intento de
reforma tributaria. No obstante, las modificaciones
se concentraron en una racionalizacién parcial, ya
que solo afectaron a los tributos correspondientes
al gobierno central. A la larga, no tuvieron suficiente
efectividad.

Una de la principales medidas fue el incremento
del impuesto a la renta y la derogacion de la mayor
parte de las exoneraciones. Ademas se introdujo un
porcentaje de gastos facturados, que luego se redujo
de 70% a 35%, para ser deducido del pago del
impuesto a la renta con el prop6sito de alentar la
exigencia de facturas. Con respecto al impuesto al
patrimonio, se redujo el monto minimo imponible
a 10 UIT (antes era de 100 UIT), lo que ampli6 la
base considerablemente, y se elevo la tasa de 1% a
1.5%. Se modificé el impuesto al patrimonio
empresarial, de manera que se considere s6lo el
50% de los pasivos para efectos de la determinacion
del patrimonio neto. Por otro lado, se elimin6 la
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mayoria de las exoneraciones al pago del IGV.
Paralelamente se limit6 el pago del impuesto a las
exportaciones a los productos tradicionales y se
desactivé el CERTEX (mecanismo de promocion a
las exportaciones).

Sin embargo, ha quedado demostrado que estas
medidas no pueden elevar significativamente los
ingresos tributarios, los cuales se mantienen en
1991 alrededor de 7.5% del PIB, lejos de la meta
inicial del programa (12% del PIB).

El impacto recesivo de las medidas ha sido el
principal elemento de controversia en las primeras
evaluaciones del programa de estabilizacién. Al
crecer los precios mas que la liquidez y los salarios
nominales, la liquidez real en moneda nacional se
redujo en 40%, y el promedio de sueldos y salarios
descendi6 50% respecto del mes anterior. Esto se
reflej6 en la contraccién brusca de la demanda
agregada y en un reducido nivel de actividad
econdémica.

Cabe sefialar que, después del ajuste, los sectores
més afectados entre los meses de agosto y diciembre
fueron construccion (-25.5%), manufactura (-18.1%)
y comercio (-17.1%), respecto al mismo periodo de
1989. Estos sectores presentan los mayores
eslabonamientos con el resto de la economia.

B. El frente externo

En el frente externo se liberalizaron las
importaciones y se estableci6 una nueva estructura
arancelaria en 3 niveles: 50%, 25% y 15%,
plantedndose inicialmente un cronograma de 5
afios para llegar a una sola tasa de 15%. Se cre6
una sobretasa provisional de 10% hasta diciembre.
Con ello se pretendia poner un techo a los precios
internos en el corto plazo e incrementar la demanda
por moneda extranjera, compensando asf el exceso
de oferta. Sin embargo, los bajos niveles de actividad
econémica y la reduccién de la liquidez real han
impedido hasta |a fecha una respuesta significativa
de demanda por parte de los agentes econémicos.



Desde diciembre de 1990, a pesar de una ligera
aceleracion del tipo de cambio, éste se encuentra
muy por debajo de su nivel de paridad. Ante su
posterior estancamiento se gener6 un creciente
malestar en el sector exportador, el cual s6lo esta
siendo superado en los actuales momentos.

Con la finalidad de ampliar la demanda de divisas,
elevar el tipo de cambio y aliviar al sector
exportador, el gobierno dispuso en diciembre la
eliminacion de la sobretasa arancelaria, se redujo
el impuesto selectivo al consumo para los bienes
importados consumidos por los estratos de mayores
ingresos, se redujo el valor referencial sobre el que
se aplican los derechos de importacién de bienes
de capital usados, disminuyeron los impuestos sobre
los pasajes internacionales, y se dieron facilidades
para la repatriacién de bienes por parte de
diplomaticos.

El segundo objetivo prioritario del gobierno, aparte
de la estabilizacion, fue la reinsercién del pais en el
sistema financiero internacional. Como un primer
paso continué con el pago de los vencimientos
corrientes al FMI, iniciados en diciembre de 1989.
Adicionalmente se replante6 la estrategia de pagos,
dando prioridad, ademés de los pagos al FMI, a los
vencimientos corrientes con el BID y el Banco
Mundial. Anteriormente se atendian primero los
pagos a los paises latinoamericanos y a proveedores.
Cabe senalar que a diferencia de la mayoria de
paises latinoamericanos, la deuda del Perd con
acreedores bilaterales y organismos internacionales
es proporcionalmente muy significativa. De alli
que el gobierno del presidente Fujimori viene
promoviendo la conformacién de un Grupo de
Apoyo integrado principalmente por Estados Unidos
y Japon.

La finalidad de este Grupo de Apoyo no ser4 otorgar
un “crédito puente” que permita regularizar los
vencimientos impagados con los organismos
internacionales, ya que el FMI y el Banco Mundial
encontrardn mecanismos para recomponer los
pasivos que el Perd tiene con ellos, y la deuda de

aproximadamente US$ 360 millones con el BID se
pagard con un crédito del Fondo Latinoamericano
de Reservas.

El Per( esta negociando un crédito del Grupo de
Apoyo por US$1.300 millones, que serian utilizados
para cubrir los vencimientos prioritarios de los afios
1991 y 1992 sin comprometer |0s exiguos recursos
fiscales.

No obstante la voluntad del presidente Fujimori
para cumplir con el cronograma de las
negociaciones establecido inicialmente (se preveia
un arreglo con el FMI en enero de este afio y el
inicio de las negociaciones con el Club de Paris en
marzo), la realidad del contexto internacional ha
llevado a replantear las fechas y la estrategia de
reinsercion.

IILLA LOGICA DEL PROGRAMA DE

ESTABILIZACION

Dada la forma como se han aplicado las medidas
bajo este gobierno, es posible afirmar que el marco
conceptual en el cual se inscribe el programa de
estabilizacién no es muy riguroso.

Durante los tres primeros meses de la aplicacion
del ajuste, la elevada inflacién generada por la
correccién de precios relativos permitié un margen
de emisi6bn para remonetizar la economia. Esto
permiti6 al Banco Central reconstituir reservas
rapidamente y “sostener” la cotizacién nominal del
tipo de cambio. Si se hubiera seguido el marco
conceptual del programa supuestamente adoptado,
una vez que se logré un nivel de remonetizacion el
Banco Central debio dejar de emitir, en particular
ante el recalentamiento (rebrote inflacionario) de la
economia.

Un conjunto de factores explica porqué la politica
monetaria se apart6 de un estricto control y se opté
por una politica acomodaticia, que sigue vigente
en la actualidad.
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Por un lado, parece ser que las magnitudes de la
recesion (que venia de dos afos atrds), del stock de
divisas existentes en manos de los agentes
econémicos, y de los flujos periédicos provenientes
del narcotrafico, no fueron previstas. Esto motivé
una significativa sobrevaluacién del tipo de cambio
real, que el Banco Central no estuvo dispuesto a
asumir como un costo importante de la estrategia
anti-inflacionaria adoptada.

Por otro lado, la evolucién decreciente en la tasa
de incremento de la emisién fue interrumpida por
los ajustes de precios en el mes de diciembre. La
inflacién generada por tales ajustes tuvo dos efectos.
En primer lugar, produjo un deterioro significativo
en las expectativas de los agentes econémicos, que
se hizo evidente en la interrupcién del incremento
de los dep6sitos en moneda nacional. En segundo
lugar, el tipo de cambio real sufri6 un nuevo
deterioro, por lo cual el Banco Central reinici6 sus
operaciones en el mercado cambiario.

De este modo, a partir de los primeros meses de
1991 relaj6é la politica monetaria, lo cual no
necesariamente significa un abandono del objetivo
de recuperar el equilibrio monetario. La politica
monetaria acomodaticia pretende inducir un
incremento simultaneo de la oferta monetaria (por
origen externo) y la demanda real de dinero, a
través de una tendencia decreciente en la tasa de
crecimiento de la emisién, con la consecuente
mejora de las expectativas anti-inflacionarias.

El argumento de quienes defienden esta politica
“ortodoxo- gradualista” es que, en el actual contexto
de poca credibilidad hacia el gobierno, disminuir
la inflacion a niveles internacionales mediante un
estricto control monetario seria demasiado recesivo
y harfa peligrar el programa de estabilizaci6n en su
conjunto. Ellos afirman que si en este momento se
aplicara el control monetario los agentes
econémicos seguirian incrementado sus precios en
los préximos meses, de modo que la iliquidez real
aumentarfa hasta crear una situacién politicamente
insostenible. Proponen que la disminucién de la
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tasa de inflacion debe lograrse mediante el manejo
de las expectativas. S6lo cuando ellas sean
favorables seria posible aplicar un programa
“puramente ortodoxo” .

Pero resulta evidente que con la actual politica
monetaria acomodaticia se ha perdido la posibilidad
de reconstituir rdpidamente la confianza en la
moneda nacional y frenar drésticamente la inflacion,
el objetivo inicial del programa. Quienes defienden
la politica argumentan que las expectativas
inflacionarias estan tan deterioradas que una politica
restrictiva seria demasiado recesiva. Sin embargo,
si bien esto podria ser vélido, es igualmente cierto
que la misma afirmacién fue utilizada para explicar
el relajamiento del control monetario inicial, y
desde esa época las expectativas inflacionarias se
han seguido deteriorando. El argumento de las
expectativas negativas s6lo es vélido para disefar
una politica monetaria decreciente en un horizonte
de tiempo estrecho; de lo contrario lleva a mantener
un desequilibrio monetario indefinidamente.

La posibilidad de lograr una tendencia convergente
de las expectativas inflacionarias con las metas del
programa se ha visto seriamente afectada por la
demora del gobierno en levantar las restricciones
propias de la economia peruana, lo cual se refleja
en un menor “impacto” del equilibrio monetario
sobre los precios. Tanto la reforma arancelaria como
la reforma del sistema financiero han sido aplicadas
tardiamente, deteriorando inncesariamente la
credibilidad del programa.

Lo que es peor, las medidas en el ambito fiscal
estdn muy lejos de conformar una reforma tributaria
eficaz. Si bien entre octubre y diciembre se logré
mantener mayores tasas de recaudacién, en
diciembre se produjo un descenso de 16% en
términos reales, como consecuencia del incremento
de precios. Las reformas que se han dado desde esa
fecha para aumentar la recaudacion han constituido
s6lo una racionalizacién parcial, ya que han
afectado inicamente a los tributos correspondientes
al Gobierno Central. A lo largo de 1990, los ingresos



tributarios se han ubicado entre 6.5% y 7.5% del
PIB, cifra muy lejana de la meta inicial de 12.5%.
Para el primer trimestre de 1991 tal porcentaje ha
sido de s6lo 7.3%, segun datos oficiales.

Por el lado del gasto, segin los dltimos datos
disponibles en el momento de escribir este articulo
se han acogido al mecanismo de incentivo de
renuncias voluntarias 11.863 personas,
aproximadamente el 40% de la meta sefalada.

El incumplimiento se ha debido a la incapacidad
del gobierno y las empresas publicas de hacer
propuestas pecuniarias mas atractivas a los posibles
renunciantes. La privatizacion de las empresas del
Estado no ha sido significativa, ante la falta de
decision politica.

Estas y otras reformas son imprescindibles para el
éxito del programa de estabilizacién. Sin embargo,
estos elementos no han sido tomados en cuenta
expresamente en la légica del programa actual.

En cuanto a la aplicaci6n de las medidas, la politica
monetaria (adn cuando acomodaticia) deberfa tener
una evolucién decreciente para incidir
positivamente sobre las expectativas inflacionarias.

Ello no ha sido asi en los Gltimos meses, pues se ha
pretendido usar tal politica para lograr demasiados
objetivos simultdneamente: controlar la inflacién,
sostener el tipo de cambio real, incidir sobre las
tasas de interés, e incluso “reactivar” algunos
sectores. Si a esto se suma el manejo coyuntural de
la politica monetaria, puesto que estd asumiendo
que los efectos del sector monetario al real son casi
inmediatos, se explica que el comportamiento de
la politica monetaria en la préctica sea més erratico
que acomodaticio.

Seguin el “marco conceptual” del programa en curso,
junto con una politica monetaria decreciente existen
otros cinco elementos indispensables para poder
estabilizar la economia a niveles inflacionarios
internacionales:

1. Un grado minimo de remonetizacién, el cual
acompafa a todo proceso de reconstitucién
paulatina de la demanda de dinero. Para ello es
fundamental un manejo adecuado de las
rentabilidades relativas esperadas, sobre todo de
los dep6sitos en moneda nacional frente a la
devaluacion esperada.

En los dltimos meses el délar se ha mostrado
como un activo financiero mas rentable que los
depé6sitos de ahorro en intis. Ain cuando el tipo
de cambio se encontraba en un nivel demasiado
bajo (eso de por si ya lo hacia atractivo), se ha
pretendido utilizar las tasas de interés activas
como un instrumento reactivador, cuando en
realidad este es un costo intrinseco al programa
que no se ha querido asumir.

2. Un tipo de cambio real sostenible, para que no
sea necesaria una nueva intervencién del Banco
Central en el mercado cambiario. El nivel actual
del tipo de cambio real permite empezar
nuevamente la tendencia convergente de precios y
del tipo de cambio real, a partir de una brecha
cambiaria menor a la que habia desde septiembre
del afo pasado.

3. Ajustes estructurales efectivos. Este elemento
tiene repercusiones importantes sobre las
expectativas de los agentes econémicos. Hasta
ahora, la mayoria de ellos no se han traducido
en acciones efectivas.

4. Reservas internacionales netas, para evitar
elevaciones abruptas del tipo de cambio nominal
en los casos en que fuera necesario. Actualmente
se cuenta con las reservas necesarias para evitar las
“burbujas especulativas”.

5. Un flujo adecuado de ingresos tributarios. Esta es
una condicién esencial para lograr la estabilizacion
de laeconomia. Ningin equilibrio monetario puede
ser sostenido indefinidamente en presencia de
desequilibrios fiscales o de un nivel de gasto muy
reducido.
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IV.ULTIMOS EVENTOS, CORRECCIONES AL
PROGRAMA Y PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

A. El inicio del cambio estructural

A partir de febrero de 1991 un nuevo equipo
econémico est4 tratando de manejar el programa
dentro del marco de la politica monetaria
acomodaticia. Las expectativas de los agentes
econémicos han mejorado sustancialmente
gracias a la adopcién de un importante paquete
de medidas de reforma estructural, que incluye las
siguientes:

1. Reforma arancelaria, aduanera y de puertos y
Ley Antidumping

Para favorecer el desarrollo de largo plazo del
comercio internacional, se llev6 a cabo una de las
reformas mas importantes ejecutadas por el nuevo
ministro: la liberalizacién comercial, que
comprende una nueva reestructuracion arancelaria
y medidas cambiarias complementarias.

En marzo de 1991 se profundiz6 la modificaciéon
de la estructura arancelaria. Las partidas que
anteriormente se encontraban en 25% tienen ahora
un arancel de 15%. Los insumos, bienes de capital
y bienes de consumo que anteriormente estaban
también bajo la tasa de 50% han pasado a una de
15%. El resto de partidas afectadas por el arancel
de 50%, basicamente bienes de consumo final,
quedan ahora bajo la tasa méaxima de 25%.

De esta manera, la reforma arancelaria ha
determinado que de las 5.269 partidas arancelarias,
4.286 (81%) tengan una tasa de 15%, 33 una tasa
de 5% (insumos para la empresa estatal Siderpera),
y las restantes 950 una tasa de 25%.

Con la nueva estructura arancelaria, el promedio
arancelario simple se ha reducido de 46% en el
gobierno anterior a 28.5% y posteriormente a
16.8%, 0 de 21.1% a 14.9% en el Gltimo caso si se
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pondera de acuerdo a la estructura de las
importaciones en 1989.

El sector de bienes de consumo es el mas afectado
por las medidas, pero a pesar de ello se mantiene
por encima del promedio general ponderado de
proteccién. Mientras que este sector tiene
actualmente una tasa ponderada de proteccion
nominal de 15.5%, los de bienes intermedios y de
capital tienen tasas de 14.4% y 15.2%,
respectivamente.

Un elemento complementario de la reforma
arancelaria es la reforma aduanera y de puertos. El
primer paso para hacer mas eficiente el costoso
servicio brindado por la Aduana ha sido la
eliminacién de la Comisién Controladora de Trabajo
Maritimo, que en la practica funcionaba como un
monopolio de los trabajadores portuarios.

La medida ha sido reforzada con la eliminacién de
los monopolios estatales de la Empresa Nacional
de Puertos (Enapu) y de la compafifa estatal a cargo
de la aviacién comercial (Corpac) en el control de
los almacenes de la aduana, permitiendo la
participacién de empresas privadas. Ademas, en
adelante s6lo se analizaran algunos de los productos

.que ingresan a aduanas para determinar la tasa

arancelaria que les corresponde, con la finalidad
de acelerar el proceso de aforo. Esta medida reduce
trdmites y contribuye a combatir la corrupcién que
ha existido en la tasacion de mercancias.

Por otro lado, si bien el proceso de apertura
constituye un avance para romper las barreras de la
competencia imperfecta al permitir el libre ingreso
de nuevos productos (y contribuye a fijar un techo
a los precios internos), también permite practicas
desleales de comercio exterior como el dumping.
Por ello, es necesario complementar la apertura
con un marco legal y juridico que reglamente y
garantice los avances del proceso de liberalizacion,
como la ley antimonopolio y la antidumping. En el
Pert se ha dado el primer paso al respecto, con la
reciente publicacion de la ley antidumping.



2. Reforma laboral

En el campo laboral y dentro del programa de
reformas estructurales disefiadas por el nuevo
Ministro, se han llevado a cabo reformas que
apuntan a la flexibilizacion del mercado laboral y
que complementan el proceso de liberalizacion:

- Un nuevo régimen de compensacién por tiempo
de servicio para los trabajadores de la actividad
privada, mediante el cual el empleado tiene la
facultad de poner sus fondos indemnizatorios dentro
del sistema financiero, gozando de los beneficios
que éste le otorga. Esto permite, a su vez, el aumento
de los fondos intermediados en el sistema.

- Un nuevo régimen de estabilidad laboral, en el
que se amplian las circunstancias en las cuales el
trabajador no gozaria de este beneficio. Se precisan,
ademés, lo que se denomina como “Falta grave” y
los condicionantes de “Despido”.

- Mecanismos para la solucién de los pliegos con
negociacion colectiva.

En conjunto, estas normas tienden a flexibilizar el
mercado de trabajo y a establecer reglas de juego
claras que permitan reducir costos extrasalariales,
de modo que aumente la generacion de empleo y
se mejore la competitividad.

3. Eliminacion de monopolios

Se ha procedido a la derogacién de disposiciones
legales que reservaban o concedian exclusividad a
un conjunto de empresas del Estado para desarrollar
actividades econémicas.

Tal es el caso del monopolio de ENCI, empresa que
desarrolla operaciones de comercio exterior de
productos alimenticios, pero que en la actualidad
las efecttia en condiciones de competencia. Otro
casos fueron ECASA, empresa comercializadora y
de acopio de alimentos, Reaseguradora Peruana,
Empresa Nacional del Tabaco y el de la Sal,

Siderpert y Enafer. Asi mismo, se han eliminado los
monopolios de RTP (Radio Televisi6on Peruana),
Pesca Per( y el Banco Minero y Agrario para la
compra de oro y algunos productos agricolas.

Sin embargo, resta reglamentar la ley antimonopolio,
principalmente en lo referente al tamafno de
mercado, a quién se debe regular, la escala de las
sanciones y en general, a los procedimientos
juridicos y administrativos.

4. Apertura financiera y nueva Ley de Bancos

Otra medida reciente de gran importancia es la Nueva
Ley de Bancos, destinada a modernizarel funcionamiento
del sistema financiero y bancario, el cual se regia por los
principios de la Ley de Bancos de 1987 que decret6 la
estatizacion del sistema bancario. La reforma actual incluye
la adopcion de un sistema de banca miltiple, el
incremento de los requerimientos minimos de capital,
perfeccionamiento de los mecanismos de control y
supervision y la autorizacién para una mayor participacion
de la banca extranjera, entre otros.

5. Control del tréfico de drogas

Después de varios meses de trabajo se firmé el
convenio de lucha contra el narcotréfico entre Pert
y Estados Unidos. La base del convenio, y
probablemente su aporte esencial, es definir
claramente que el campesino que se dedica al
cultivo ilegal de coca no es un delincuente y por lo
tanto no es a él a quien se quiere combatir, sino al
narcotrafico. El objetivo es lograr condiciones en
las cuales el campesino encuentre en los cultivos
legales una opcién econémica viable para su
subsistencia.

Para reducir tanto la demanda como la oferta de
coca, los paises suscriptores del convenio han
acordado llevar a cabo politicas entre las que se
encuentran las de fortalecimiento institucional,
derechos humanos, ajuste estructural y desarrollo
alternativo, seguridad, prevencién, accién contra
la corrupcién y otras vinculadas a la ecologfa.
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Se considera que los principales mecanismos de
apoyo para lograr el desarrollo alternativo son el
acceso a mercados internacionales, operaciones
de deuda externa y el apoyo de instituciones
financiera internacionales, aunque no se adelanta
ningln compromiso al respecto.

Otro de los logros en este campo ha sido la
intercepcion de avionetas del narcotrafico en zonas
de cultivo por parte de la Fuerza Aérea, asi como la
localizacién de centros de procesamiento y
abastecimiento de coca en la zona de la selva.

6. Iniciacion del proceso de privatizacion y reforma
del Estado

Recientemente se han programando medidas
conducentes a la reforma del Estado, con la finalidad
de lograr nuevos ingresos de capitales. Estas medidas
comprenden la reduccién de la participacién del
Estado en las actividades productivas mediante la
venta de empresas publicas y la reduccién de la
burocracia. En cuanto a lo primero la privatizacién
constituye un alivio en el caso de empresas cuya
situacién econémica es grave, en las cuales |a crisis
de la economia no permitiria una reactivacion. Sin
embargo, no existe un criterio definido en la eleccién
de las empresas, y los logros en este campo son
todavia minimos. Hasta la fecha s6lo se ha llevado

a cabo la venta de acciones de una sola empresa
perteneciente al Estado.

En cuanto a lo segundo, se llevé a cabo un programa
de compra de renuncias de empleados publicos el
cual (s6lo en su primera etapa) ha tenido un costo
para el gobierno de US$11 millones. Dada la
urgencia con que se requiere una reestructuracion
del gasto publico, queda pendiente agilizar al
maximo las etapas siguientes, que contemplarian la
reestructuracion y reorganizacién de las diferentes
instituciones pablicas, junto con la declaratoria del
personal excedente.

B. Resultados y perspectivas de corto plazo
1. Actividad economica
a. Evolucién reciente

La evolucion del PIB muestra una clara tendencia
decreciente en comparacién con los niveles
alcanzados en anteriores afos. Se destaca la
disminucién del consumo tanto pdblico como
privado, que se acentu6é luego del proceso de
estabilizacion en agosto tltimo (Cuadro 1).

En el primer trimestre de 1991 la produccién cay6
en relacién al mismo periodo del afo anterior. Los

Cuadro 1. PERU: PRODUCTO BRUTO INTERNO REAL POR TIPO DE GASTO 1988 - 1990

(Millones de Intis a precios constantes de 1986)

1990
1988 1989 1990 Participacion
en el PBI

Consumo privado 267658 230306 240501 73.9
Consumo publico 40615 31883 25903 8.0
Inversion bruta fija 84965 67267 72626 22.3
Exportaciones 39578 47137 39726 12.2
Importaciones 52715 43437 53433 16.4
TOTAL PBI 380101 333156 325323 100.0

Fuente: INEI. Elaboracién: Macroconsult S.A.
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sectores més afectados son pesca, manufactura y
construccién (Cuadro 2). Ademés de la recesiéon
inducida por el efecto de las medidas econémicas,
existieron algunos factores que afectaron el
desemperio sectorial.

La actividad pesquera se ha visto gravemente
afectada por la epidemia de célera iniciada en
febrero, con una reduccién de casi 50% en la pesca
para consumo humano y cuantiosas pérdidas en el
sector exportador pesquero, debido a las barreras
temporales impuestas en el exterior a la entrada de
productos marinos peruanos.

El sector manufacturero ha sido afectado por la
reduccién de la demanda, la menor liquidez y el
bajo nivel del tipo de cambio, que desalienta la
exportacion y desproteje a la industria orientada al
mercado interno, pues estimula la competencia
barata del exterior (mayoritariamente ilegal). Otro
sector afectado por el atraso cambiario fue la
minerfa, que ademds sufri6 una caida de precios
internacionales en el caso de la mineria metalica.

El sector comercio enfrenta elevados costos relativos
de materiales y una reducida inversién en obras
publicas, producto de los problemas fiscales. Esto

se refleja en la reduccion de los niveles de venta de
cemento, en promedio de 60% con respecto a los
niveles de diciembre del afio anterior.

b. Perspectivas

Es poco probable que se alcance un crecimiento
positivo en 1991. Si se mantuviera el nivel de
produccién del primer trimestre durante el resto del
ano, la variacién respecto de 1990 serfa de -1.3%.

A nivel sectorial, se espera un crecimiento ligero
del sector agricola debido a que la cosecha esté
concentrada en el segundo y tercer trimestres del
ano. Dificilmente podria ocurrir una recuperacion
del sector pesquero que revierta los bajos niveles
de extraccion del primer trimestre, y el problema
incluso podria agravarse aiin mas por la suspension
de un importante contrato pesquero con la URSS,
uno de los principales extractores de pescado de la
costa litoral.

Por otro lado, de no solucionarse los problemas de
la caja fiscal, no se puede esperar una mayor
inversién publica. Esto, junto con los bajos niveles
de inversién privada, agravard la tendencia
declinante del sector construccion.

Cuadro 2. PERU: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO (%) (Precios promedio de 1979)

Sector 1988 1989 1990 1991

Enero Febrero  Marzo Abril
Agropecuario 5.9 -3.7 -9.0 -4.1 -2.2 3.1 -0.8
Pesca 29.2 3.9 -3.9 -11.2 -53.3 -36.2 -1.0
Minerfa -16.2 3.0 -4.6 -1.8 7.7 -5.4 4.4
Manufactura -13.6 -19.0 -4.6 -9.6 <13.3 =13.0 8.7
Construcciéon -4.0 -16.1 3.3 -30.6 -3.1 -30.5 -11.5
Comercio 9.0 8.6 -3.3 9.3 -14.6 9.4 5.1
Otros -10.2 -13.8 -2.6 -7.5 -5.6 -6.5 1.1
Total -8.4 -11.8 -3.9 -9.0 -9.4 -9.1 1.8

! Se refiere al crecimiento con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Fuente: INEI. Elaboracion: Macroconsult S.A.

PERU 235



El sector comercio, sin embargo, podria recuperarse
de manera apreciable. La aceleracién de la apertura
comercial puede motivar un crecimiento mayor en
este sector, aunque todavia existe una reducida
demanda interna.

2, Sector externo
a. Evolucién reciente

En 1990 se observé un saldo positivo en la Balanza
de Pagos por segundo afio consecutivo. Este
resultado se debe principalmente a la ganancia de
reservas por las compras de divisas efectuadas en el
mercado interno durante el segundo trimestre de
1990, que se refleja en un flujo positivo de US$ 361
en la cuenta de capitales de corto plazo (Cuadro 3).

A pesar de la reduccion de los aranceles el nivel de
importaciones no aument6 significativamente en
1990, debido principalmente a la persistencia de
barreras para-arancelarias, altos impuestos, y al

deterioro de la demanda agregada luego de la
aplicacion del programa.

En el primer trimestre, el atraso del délar en relacién
a los demés precios de la economia fue uno de los
principales obstdculos para el proceso de
estabilizacién. Mientras que el indice de precios al
consumidor se incrementé en 39%, el tipo de
cambio nominal aument6 s6lo en 4% (Cuadro 4).
El prolongado atraso del tipo de cambio real
perjudicé significativamente a la actividad
exportadora, pues afect6 los niveles ya deprimidos
de rentabilidad de una manera apreciable.

La tendencia fue parcialmente revertida a fines de
abril, de manera que el tipo de cambio se increment6
por encima de la inflacién interna. La magnitud de
la aceleracién cambiaria fue, sin embargo, muy
brusca, debido a |a falta de coordinacién del Banco
Central de Reserva (BCR) en sus criterios de
intervencion en el mercado cambiario. Otro factor
que influy6 fue la reduccion de la tasa de interés en

Cuadro 3. PERU: BALANZA DE PAGOS 1988 - 1990 (Millones de délares)

1988 1989 1990

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -1029 347 -665
A. Balanza Comercial -99 1197 391
1. Exportaciones FOB 2691 3488 3276

2. Importaciones FOB -2790 -2291 -2885

B. Servicios financieros -765 -637 -693
C. Servicios no financieros -376 -448 -610
D. Pagos de transferencias 211 235 247
Il. CAPITALES DE LARGO PLAZO 211 694 450
E. Sector publico 718 637 470
F. Sector privado 25 57 -20
I11. BALANZA NETA BASICA -286 1041 -215
G. Capital corto plazo -112 -178 361
IV. BALANZA DE PAGOS -398 863 146

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd. Elaboracién: Macroconsutl S.A.
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Cuadro 4. PERU: TIPO DE CAMBIO (Datos promedio del periodo en miles de intis)

(1) (2) (3) (4)

MuUC Paralelo Paridad ? 2/3

1989 Diciembre 4963 13990 20096 0.70
1990 Enero 5804 13003 25843 0.50
Febrero 7219 13572 33409 0.41

Marzo 9664 18464 43890 0.42

Abril 13548 27740 59681 0.46

Mayo 19259 39247 78487 0.50

Junio 27580 71932 110835 0.65

Julio 44215 122048 179179 0.68
Agosto 29757 297570 881929 0.34
Septiembre 431895 431895 993729 0.43
Octubre 443847 445431 1078808 0.41
Noviembre 437038 438214 1131806 0.39
Diciembre 516989 538868 1386911 0.39

1991 Enero 533000 540000 1631049 0.33
Febrero 550000 550000 1781287 0.31

Marzo 560000 560000 1914748 0.29

Abril 630000 630000 2022661 0.31

Mayo 750000 750000 2176223 0.34

? Calculado en base a la metodologia del Banco Central de Reserva que esté en revision debido a que los
distintos cambios estructurales ocurridos en la economia peruana invalidan en gran medida la utilizacion
del afo base referencial -Julio 1985- y el realismo del indice del costo de vida de Lima como proxi del de

costos empresariales.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd. Elaboracién: Macroconsult S.A.

intis, resultado de la expansion de la masa monetaria
en perfodos precedentes. Este “hipo” cambiario
puso en peligro la estabilidad del programa al
provocar una recomposicién de carteras hacia el
délar, que ha sido ya controlada.

En lo que respecta a la promocion del comercio
exterior, se han modificado los incentivos a las
exportaciones, desactivando los de tipo financiero
y tributario. Por un lado, se han ampliado los
alcances del régimen de admisi6n temporal de
mercancfas, tras su tercera modificacién en lo que
vade este gobierno. Actualmente no s6lo se pueden
importar materias primas, materiales, ingredientes
y productos intermedios que intervengan en el

proceso productivo del bien exportable, sino
también partes y piezas, mercancias para
acondicionamiento, empaque y embalaje, asi como
aquellas que por sus caracteristicas fisico-quimicas
puedan desaparecer en el proceso productivo. Esta
ampliacién del universo de mercancias sujetas al
régimen es importante, ya que podria tener un
impacto significativo sobre los costos de los
exportadores. Ademads, se han reducido los tramites
burocréticos y se ha incluido a todo tipo de empresa
que exporta algdn bien, sea o no tradicional.

Otro mecanismo es el “drawback”. A través de éste

se permite a los exportadores recuperar el monto
pagado por los aranceles que gravan la importacion
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de insumos, asi como otros impuestos indirectos
(IGV y Fonavi). La reducci6n se efectia descontando
dicho monto del pago de impuesto a la renta e
impuesto al patrimonio. Sin embargo, la medida
considera Unicamente a los exportadores de
productos no tradicionales, ya que incluir a los
productos tradicionales dentro de esta modalidad
habrfa significado una caida en la recaudacién que
seria dificil de afrontar. El mecanismo, que incluye
la posibilidad de transferir el crédito fiscal a terceros
o solicitar al Estado su devolucién cuando el
monto sea mayor que el impuesto a la renta y al
patrimonio empresarial, ha surgido como
complemento al programa de promocién de
exportaciones ante el retraso cambiario y el retiro
de incentivos distorsionantes.

Estas medidas, vinculadas estrechamente con la
modificacién de la estructura arancelaria, han sido
complementadas con otras de tipo cambiario,
principalmente destinadas a aumentar la cotizacién
real del tipo de cambio a través de un incremento
de la demanda por moneda extranjera. Para esto se
ha liberalizado el mercado cambiario y de capitales,
con lo cual se espera contrarrestar aunque sea
parcialmente los efectos de la contraccion de la
liquidez real, la recesion, la oferta ilegal de d6lares
del narcotrafico y la aguda dolarizaci6n econémica.

b. Perspectivas

El mantenimiento de las reservas netas en el orden
de los US$460 millones (nivel promedio del primer
trimestre), dependera fundamentalmente del pago
del servicio de la deuda pablica externa y del ritmo
de compra de divisas por parte del Banco Central.

En cuanto a los montos que se destinen al pago de
la deuda externa, el servicio financiero podria variar
dependiendo de los acuerdos sobre el cronograma
de pagos de la deuda pablica externa y los aportes
del Grupo de Apoyo.

En relacién con las compras de divisas, es seguro
que el Banco Central no podré mantener el ritmo
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del primer trimestre a lo largo de todo el afio, con
un total adquirido de US$208 millones en ese
periodo. El volumen hasta fin de afo estard
supeditado a sus necesidades de caja en dolares, a
la politica de sostenimiento del tipo de cambio y,
sobre todo, a los lineamientos de la politica
monetaria. La elevacion del tipo de cambio sélo
podrfa darse de manera gradual en el mejor de los
casos, y es necesario un manejo cuidadoso del
mercado cambiario para evitar ataques
especulativos.

3. Situacion laboral y remuneraciones
a. Evolucién reciente

La situacién laboral es verdaderamente critica. La
tendencia de los indices de empleo es claramente
decreciente, situacion que se acentu6 luego de la
aplicacion del programa de estabilizacion. El sec-
tor mas vulnerable ha sido el comercio (ver Cuadro
5).

En los primeros meses de 1991 las remuneraciones
han tenido una tendencia decreciente en promedio.
En enero la Remuneracién Minima Vital se
increment6 considerablemente pasando de I/m. 25
a I/m. 38, cifra que no se ha visto modificada, con
lo que los trabajadores mantienen una pérdida de
43% de su capacidad de compra con respecto a los
niveles de julio de 1990.

En el sector publico el promedio de sueldos y
salarios también muestra una tendencia decreciente,
luego de experimentar un ligero incremento en
marzo debido al aumento otorgado a los
funcionarios y directivos del sector pablico dentro
del proceso de homologacién, el cual, sin em-
bargo, s6lo beneficié a un pequerio segmento del
sector (Gréfico 2).

Como resultado de los bajos salarios se ha
desencadenado una ola de huelgas en el sector
pablico, principalmente en los sectores de salud,
construccién civil, municipales y SUTEP (Sindicato



Cuadro 5. PERU: INDICADORES DE EMPLEO EN LIMA METROPOLITANA 1987 - 1991

1988 1989 1990 1991
Enero  Febrero

Poblacion econémicamente activa (Miles) 2133.0 2226.4 2348.9 nd n.d
Desempleo global nd 175.8 194.9 n.d n.d
Subempleo n.d 1636.5 2029.4 n.d n.d
Adecuadamente empleado nd 414.1 124.6 n.d n.d

INDICE DE EMPLEO

(Base 1979=100)

TOTAL 101.1 94.1 93.5 90.2 89.8
Industria Manufacturera 95.6 85.1 82.9 80.4 80.8
Comercio 96.6 88.9 87.0 85.6 83.6
Servicios 111.7 111.9 111.4 1T 110.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética. Elaboracion: Macroconsult S.A.

Unico de Trabajadores del Perd). Frente a esta
conmocion laboral se tom6 la disposicién, por
parte del gobierno, de elevar los salarios de los
trabajadores en los sectores més deprimidos
mediante la adopciéon de un impuesto de
“solidaridad”, aplicable a los trabajadores del sec-
tor pablico y privado cuyos ingresos estén por
encima de los 1/m.200, 1/m.300, I/m.500 y I/m.
1,000; con tasas de 5%, 10%, 15% y 25%
respectivamente. Sin embargo, hasta el momento
en que se escribe este informe no se ha logrado un
consenso entre los poderes ejecutivo y legislativo
para la aplicacién de esta medida.

b. Perspectivas

Las perspectivas salariales en el caso del sector
publico se encuentran sujetas a los recursos del
fisco, y se espera que el gobierno continte con la
misma politica de gastar s6lo lo que ingresa a la
caja fiscal.

Es bastante probable que el gobierno busque
mecanismos extraordinarios de financiamiento para

Grafico 2. PERU: REMUNERACIONES REALES
(En miles de intis de enero 1990)

3000 T
2500 £ T T * Sector Privado
2000 A
Sector Publico
1500 A

1000 ¢

500 A

0 t
1990 1991

Fuente: INEI, Elaborado: Macroconsult

cubrir los mas apremiantes requerimientos de algin
sector entre los empleados publicos (policias, maes-
tros o personal médico).

Se espera que los cambios en la legislacién laboral
permitan, al menos en el largo plazo, una mayor
movilizaci6n del factor trabajo. Ello contribuiria a
dinamizar los sectores més productivos con la
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afluencia de mano de obra proveniente de otros
sectores, y facilitarfa la reconversion industrial. Sin
embargo, las condiciones recesivas globales
predominaran en la evolucién préxima de las varia-
bles del mercado laboral.

4. Politica fiscal
a. Evolucién reciente

Los resultados obtenidos tras las primeras medidas
tributarias de noviembre de 1990 no fueron
satisfactorios, pues no lograron cubrir el retiro de
los principales impuestos de emergencia iniciales.
Los niveles de recaudacién se deterioraron en
términos reales en el primer trimestre del afio, con
una posterior mejora en el mes de abril, debido al
pago por regularizacién del impuesto a la renta y
patrimonio, que constituye un ingreso de caracter

netamente estacional (Cuadro 6). La precariedad
de los ingresos no se limita a la situacion del
Gobierno Central, sino que también se esta
generando un faltante en los balances de las
empresas publicas, pues los precios de sus bienes y
servicios se encuentran atrasados. Destaca al
respecto el caso de Petroperd, cuya estructura de
precios, costos e impuestos no es correspondiente
con el nivel adecuado del tipo de cambio.

Ante la imposibilidad de incrementar los ingresos
tributarios con la estructura tributaria vigente, el
Superintendente Nacional de Administracion
Tributaria y el nuevo Ministro de Economia vienen
estudiando un conjunto de normas, dirigidas a
mejorar la administracién tributaria y lograr una
mas efectiva fiscalizacion. Los resultados, sin em-
bargo, solamente pueden esperarse en el mediano
plazo.

Cuadro 6. PERU: INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL 1990 - 1991. (En miles de millones de intis de

diciembre de 1989)
1990 1991

Agos. Sept. Nov. Dic. Ene.  Feb.  Mar. Abr.

I.  INGRESOS CORRIENTES
1.Ingresos tributarios 9241 17283 1722.6 2271.5 18719 2048.8 1383.9 13927 2030.1
Impuesto a la renta 40.0 92.6 97.5 138.2 146.5 21941 1153 173.2  346.8
Impuesto al patrimonio 14.5 47.7 48.3 349.9 233.5 98.5 713 1185 290.3
Impuesto a la importacién 112.8 190.7 180.9 182.6 187.5 204.8 181.8 1693 2144
Impuesto a la Exportacion 1.6 8.3 16.6 8.2 14.9 6.0 1.5 2.8 2:2
Impuesto a la prod.y consumo 508.1 1022.0 1009.4 12346 11121 13397 931.6 916.1 1070.6
combustibles 255.3 570.3 566.3 590.2 476.1 657.1 436.9 392.4 473.4
Otros ingresos tributarios 274.4 459.3 471.4 503.0 300.5 301.1 171.2 165.7 186.1
<Devoluciones y reintegros> -27.3 -92.2  -101.5 -1450 -123.0 -120.5 -88.7  -152.9 -80.3
2. Ingresos no tributarios 11.3 86.2 46.4 99.1 121.7 70.2 93.5 30.3 65.4
Rentas de la propiedad 1.8 55.6 22.2 78.7 26.0 10.6 40.2 13.4 38.6
Canon y regalias petroleras 1.8 10.5 239 25.8 10.3 14.2 133 13.0
Multas. tasas y otras 9.4 30.7 20.3 95.7 59.6 53.3 46.9 26.8
II. INGRESOS DE CAPITAL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1. TOTAL 9354 18145 1769.0 2370.5 1993.6 2119.0 1477.4 1423.0 2095.5

Fuente: Banco Central de Reserva. Elaboracién: Macroconsult S.A.
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La correccién de la grave situacion de la
administracion y fiscalizacion que realiza la
Superintendencia de Administracion Tributaria
(SUNAT), requiere de ciertos elementos bésicos de
los cuales carece en la actualidad. Por ejemplo, no
existe un registro Gnico de contribuyentes, ni un
sistema de cuentas corrientes para cada uno de
ellos. No hay equipamiento informético ni per-
sonal especializado. Ademas, la entidad tiene un
elevado nivel de burocratizacién y bajas
remuneraciones que incentivan la corrupcién. Por
ello se hadispuesto el reordenamiento de la SUNAT,
en un programa que incluye renuncias voluntarias
_por parte del personal de la institucién y un proceso
de seleccién y calificacion para quienes
permanezcan en sus puestos.

Por otro lado, se ha avanzado en la fiscalizacién de
ciertos sectores que sirven de “pilotos”. Estos son
plésticos, textiles y papel, elegidos por estar ligados
al sector informal. Este Gltimo sector es el gran
objetivo de la SUNAT. La intenci6én de la
fiscalizacion serfa gravarlos (mediante IGV) en la
cadena de comercializacion.

b. Perspectivas

Suponiendo que se continte pagando amortizacion
e intereses de la deuda externa en el orden de los
US$50 millones mensuales en promedio (como se
hizo en el primer trimestre), y que se decida hacer
frente a los reclamos salariales del sector pablico,
las perspectivas en este sector dependerian
sustancialmente de la conformacién del Grupo de
Apoyo y del financiamiento que éste provea para
aliviar la presion sobre las cuentas fiscales. La
reforma administrativa de la SUNAT vy la reforma
del Estado, que aliviarian en parte los fiscales,
todavia se encuentran en sus fases iniciales y no se
espera una mejora sustancial de los niveles de
recaudaciéon y desplazamiento del gasto como
producto de estas mejoras en el corto plazo.

El problema de la recaudacion afecta en su base las
expectativas que genera el programa entre los

agentes econémicos, la posterior capacidad de
recuperacién de la actividad econémica y la
capacidad de resistir las presiones sociales que
desean una marcha atras en el ajuste. Por ello, su
dimension resulta especialmente preocupante.

5. Politica monetaria
a. Evolucién reciente

La politica monetaria tiene como premisa evitar
que los problemas de financiamiento del sector
pablico se vean reflejados en la emisién primaria.
Los niveles de liquidez real se redujeron
dréasticamente luego del ajuste (-66%), siendo un
factor recesivo que fue contrarrestado inicialmente
mediante la remonetizacién de la economia via
compra de divisas, con el propésito de reconstituir
parcialmente las reservas. Esta ha sido la principal
fuente de emisi6on en lo que va corrido de la
aplicacion del programa. La compra real de d6lares
en abril aument6 aproximadamente en 81 millones
de délares con respecto a los niveles del mes de
enero. La emisién de origen interno, sin embargo,
se mantiene en niveles bajos.

La liquidez ha venido creciendo durante los
primeros meses del afo. El circulante mostr6 un
aumento significativo en el mes de abril el cual,
junto con la emisién, fue la base del repunte
inflacionario del mes de mayo (Cuadro 7).

La tendencia de los primeros meses de 1991 ha
sido relativamente errética, con alta variabilidad en
el prop6sito de mantener tasas de interés internas
bajas y un tipo de cambio méximo. Como respuesta
aello, los agentes han optado por mantener elevados
dep6sitos en moneda extranjera. La recomposicion
de la cartera de activos de los agentes ha originado
un cambio sustancial en la composicién de la
liquidez del sistema financiero. Mientras que la
participacion de los depdsitos en moneda nacional,
en todas sus modalidades, ha venido reduciéndose
paulatinamente, los depdsitos en moneda extranjera,
en el mes de abril, se han incrementado en términos
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Cuadro 7. PERU: INDICADORES MONETARIOS

1988 1989 1990 1991

Enero Febrero Marzo Abril

Circulante + Depositos a la vista (M1)

Miles de millones de intis 229.2 3394.0 117808.3 348299.0 345424.8 414672.9 472876.8

Porcentaje del PBI 4.5 2.9 2.0 n.d n.d n.d n.d
Dinero + Cuasidinero (M4)

Miles de millones de intis 326.0 7226.7 200282.3 544784.0 570979.6 695875.8 798768.9

Porcentaje del PBI 6.8 6.3 2.6 n.d n.d n.d nd
EMISION

Miles de millones de intis 213.9 3878.8 154553.9 424557.7 453555.7 513925.6 532343.2

Porcentaje del PBI 4.4 34 2.0 n.d n.d n.d n.d

Fuente: Banco Central de Reserva del Pera. Elaboracién: Macroconsult S.A.

Cuadro 8. PERU: EVOLUCION REAL DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO 1989 - 1991
(En miles de millones de intis de diciembre de 1989 y millones de délares)

Depdsitos Depdsitos Dep6sitos Depésitos Moneda extranjera
Vista Plazo Ahorro
(Intis) (US$)
1989 Diciembre 2430 4282 5108 4800 912
1990 Enero 2496 3556 4541 4439 902
Febrero 2247 3291 4032 4252 885
Marzo 2185 3083 3993 4316 864
Abril 1874 2778 3174 4058 788
Mayo 1806 2738 3125 3959 721
Junio 1716 2780 2931 3796 658
Julio 1583 1904 2215 3656 657
Agosto 593 736 789 5189 643
Septiembre 1080 1690 1210 5484 667
Octubre 1426 1863 1759 5687 764
Noviembre 1377 1720 2054 6260 898
Diciembre 1358 1031 1697 6974 1046
1991 Enero 1204 800 1421 6852 1159
Febrero 1028 1081 1370 6826 1218
Marzo 1076 1282 1548 6870 1297
Abril 1179 1508 1789 8726 1420

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(i. Elaboracion: Macroconsult S.A.
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reales en alrededor del 60% con respecto al mes de
agosto (Cuadro 8).

La tasa de interés pasiva se encuentra en niveles
bajos frente a la inflacién (aproximadamente 7%) y
dentro de un contexto aun inestable no hay
promocién del ahorro en moneda nacional, mientras
que la tasa de interés activa se mantiene alta
(aproximadamente 18%). Los margenes financieros
son elevados (alrededor de 10% mensual), producto
principalmente de la incertidumbre, los bajos niveles
de remuneracién del encaje y la adn elevada tasa
de encaje efectiva.

b. Perspectivas

El ritmo de crecimiento mensual de la emisi6n
debe tender a disminuir a lo largo del segundo y
tercer trimestre del afo, para mantener la coherencia
con el objetivo de reducir la inflacién. Esto implica
que el ritmo mensual de compras de divisas debe
disminuir. La evolucién de la politica monetaria
deberd dirigirse a frenar la marcha de la inflacién,
dejando de lado otros objetivos subalternos.
Mientras no se modifiquen las expectativas, sera

dificil atacar el problema ain no resuelto de
represion financiera.

6. Precios
a. Evolucién reciente

La magnitud del incremento en el precio de la
gasolina y otros reajustes de tarifas publicas
realizados en diciembre, ademas de influir
temporalmente en el desemperio fiscal, alter6 las
expectativas de los agentes econémicos. Ello se
reflej6 principalmente en una sobre-reaccion de
los precios privados respecto a los pablicos.

Luego, la tendencia de los precios se mostré
decreciente, llegando en abril a 5.8%. Sin em-
bargo, desde fines de abril y tras un pequefio ajuste
en el precio de los combustibles, el ministro de
Economia declaré que se llevaria a cabo una politica
de aumentos peri6dicos en los precios pablicos. En
el mismo mes se inici6 una tendencia creciente y
por momentos muy acelerada del precio del délar,
que origin6é en el mes de mayo una inflacién de
7.6%, revirtiéndose la tendencia decreciente

Cuadro 9. PERU: TARIFAS PUBLICAS Y COMBUSTIBLES. (En Intis reales de agosto 1990)

Agua Teléfono Pasaje Kerosene Gas Gasolina Electricidad
Potable (150 limdas) Urbano Doméstico (BIn.24lb) (84 octns) (hasta 30 Kw/h)
(30 m3)

1990 Agosto 1559250 1746035 36605 134435 1128000 506355 355000
Septiembre 1370524 2922361 43948 127921 1461277 593300 286542
Octubre 1250303 2666014 40093 116700 1333095 541257 261407
Noviembre 1180299 2159760 37848 110166 1258456 510952 246771
Diciembre 1026718 1745558 38543 99614 1713022 547161 199445

1991 Enero 1022855 2040518 36345 93459 1770526 571137 207686
Febrero 934779 1864813 42706 85411 1618069 521958 189803
Marzo 867946 1731486 39652 79305 1502383 484640 176233
Abril 820055 1635946 37464 79092 1469438 482875 166509
Mayo 752344 1500868 34371 74956 1392596 458280 152760

Variacién % (may-ago) 52% 14% 6% 44% 23% 9% 57%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética. Elaboracién: Macroconsult S.A.
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mostrada en el presente aiio. Ante ello, las tarifas
publicas continuaron perdiendo terreno (Cuadro 9)
a pesar de los ajustes de abril.

b. Perspectivas

Probablemente, la necesidad de mantener valores
reales del precio del délar y los combustibles
producir4 tasas de inflaciébn mensual entre 5y 7%,
lo que a fines de afo daria una inflacién acumulada
de aproximadamente 150%. En todo caso, el
gobierno esperaria lograr una tendencia decreciente
a través de una mayor restriccibn monetaria y un
mayor efecto de la apertura comercial. Cualquier
alteracion de estas condiciones elevaria la inflacién
maés alla de la cifra mencionada.

V. LAREINSERCION EN EL SISTEMA FINANCIERO
INTERNACIONAL

La estrategia de reinsercion en la comunidad
financiera internacional tuvo como punto de partida
el reconocimiento, por parte del pafs, de sus
obligaciones con los acreedores externos, junto
con la decisién de llevar a cabo un programa de
ajuste basado en una estricta politica monetaria y
fiscal, complementada por una serie de reformas
estructurales en el campo econémico. Asimismo,
se estableci6 que si bien el Per( estaba dispuesto a
llevar a cabo la reinsercibn con todas sus
implicaciones, el proceso requeria de una
refinanciaciéon tanto de los atrasos como de las
obligaciones futuras, dadas las limitaciones de largo
plazo de la balanza de pagos.

La necesidad de un esquema de negociacion que
limpie los atrasos pendientes con los organismos
internacionales (FMI, BID y el Banco Mundial)
origina la idea de conformar el Grupo de Apoyo
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cuya finalidad, en un primer momento, serfa otorgar
al Perd el financiamiento requerido, tanto para
lograr alivio de los atrasos como para el pago de los
vencimientos futuros. En una segunda etapa el Per(
convocarfa a una reunién del Club de Parfs. Luego
se pasaria a una tercera etapa en la que se
negociarfan los atrasos y vencimientos con la banca
privada.

En febrero, con el cambio de ministro en el gabinete,
el gobierno decidi6 intensificar las negociaciones
para concretar el Grupo de Apoyo. El Presidente
Fujimori tom6 parte activa en las negociaciones
y asisti6 a la Junta de Gobernadores del BID, en
Nagoya, donde reclam6 la pronta ayuda
financiera para un pais que esta haciendo todos
los esfuerzos posibles y necesarios para estabilizar
y reestructurar la economia. Si bien los resultados
concretos no son aun visibles, existe un
compromiso formal de liderazgo compartido
entre los Estados Unidos y Jap6n para el Grupo de
Apoyo, y la intencién de Gran Bretana y Francia,
aunque no se han precisado montos ni ¢
ondiciones. La ayuda recibida por parte del Grupo
de Apoyo estaria dirigida al financiamiento del
déficit de balanza de pagos de 1991 y US$750
millones para 1992, ya que el pago de atrasos
con los organismos internacionales se harfa
mediante la refinanciacion por parte de los
mismos organismos acreedores.

Se espera que a partir de 1993 se pueda considerar
al Per( debidamente reinsertado en el sistema
financiero internacional, siempre y cuando se
cumpla el cronograma del proceso, el cual depende
en forma critica de la evoluci6n de la economia y
del cumplimiento de las metas que finalmente se
acuerden con el FMI y estaran en funcién de los
aportes del Grupo de Apoyo.
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VENEZUELA 1987 1988 1989 1990
Crecimiento PIB (%) 3.0 6.3 -8.3 4.4
Agricultura 4.0 4.6 -5.1 -1.3
Industria 6.4 3.4 -14.5 5.0
Mineria 25.5 26.4 -3.7 -0.7
Construcciéon 3.1 79 -27.1 7.6
Comercio 6.7 6.3 -14.4 2.9
Consumo privado 4.0 5.0 -6.4 3.0
Consumo del gobierno 3.4 11.0 -1.6 6.6
Formacion bruta de capital fijo 0.5 8.9 -26.2 -7.0
Variacion de existencias 523.3 53.8 -167.9 -3.2
Exportaciones -1.7 7:9 1.7 9.3
Importaciones 2.2 19.0 -36.2 1.2
Inflacién (Crecimiento % anual) 40.3 35.5 81.0 36.5
Crecimiento M1 34.2 22.7 9.3 40.6
Tasa de cambio por délar 28.3 34.0 39.0 47.2
Tipo de cambio real (Indice FMI) 59.9 66.8 56.8 51.1

Exportaciones de bienes (US$ Mill.) 10.4 10.1 13.0 17.6
Importaciones de bienes 8.9 12.1 7.1 6.8
Balanza comercial 1.5 -2.0 5.9 10.8
Balanza en cuenta corriente -1125.0 -5809.0 2497.0 7395.0
Cambio en reservas 1.1 -4.8 -1.1 3.9
Reservas internacionales 9376.0 6555.0 7411.0 11648.0
Deuda externa total (US$ Mill.) 31.1 30.6 31.0 34.6
Servicio deuda/exportaciones 46.2 46.5 23.8 233

Déficit fiscal (% del PIB) -4.3 -8.6 -1.1 0.8
Tasa de desempleo 8.5 6.9 9.6 10.0
Salario real (Crecimiento % anual)* 20.2 -17.7 -13.1 -24.4

* Evolucion del salario minimo real urbano.

Fuente:

- Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. CEPAL.

- Estudio Econémico de América Latina y el Caribe. Naciones Unidas.

- International Financial Statistics. FMI.

Por diferencias entre las fuentes estadisticas, estas cifras pueden no coincidir con las publicadas en el informe.




Venezuela

1. INTRODUCCION Y RESUMEN
A. Sintesis

Durante 1990 continud la politica de ajuste iniciada
en marzo de 1989, cuyo rasgo fundamental es la
liberacién de los principales precios en un marco
de mayor apertura de la economia. Sin embargo,
contrariamente a lo ocurrido en el primer afio del
ajuste, durante 1990 se lograron importantes éxitos:
recuperacién de la senda de crecimiento, mejora
en las reservas internacionales, superéavit fiscal y
una relativa estabilidad cambiaria (Cuadro 1). En
efecto, la economia alcanz6 un crecimiento de
4.4%, las reservas internacionales se incrementaron
en 57%, y las cuentas del sector publico
consolidado dieron un giro total, al pasar de un
déficit equivalente al 1.1% del PIB a un superavit
del 0.8%. Entre tanto, la devaluacién del tipo de
cambio en el mercado libre llegaba a 21.1%.

Sin embargo, estos resultados deben ser vistos con
cautela. Algunos de ellos no fueron alcanzados por
la politica econémica, sino por la influencia de

* Maxim Ross y Asociados S.A. Macroeconomia y Comercio
Internacional. Con la colaboracién de Marfa Pérez Alvarez.

Maxim Ross*

factores fortuitos, principalmente el conflicto del
Golfo Pérsico.

Buena parte del crecimiento del PIB se debi6 a la
expansién de las exportaciones, es decir, al
incremento de volimenes y precios de exportacion
petrolera. Las exportaciones contribuyeron con un
2.8% al crecimiento de 4.4% del PIB, y casi un
80% de las mismas corresponden a exportaciones
petroleras. El sector petrolero fue, ademads, artificie
fundamental del superévit del sector piblico
consolidado (el déficit del Gobierno Central creci6
en 215%), y del superévit de la balanza de pagos
(las exportaciones petroleras aumentaron en
US$4000 millones), con el consecuente incremento
de las reservas internacionales.

La politica econémica se anot6 varios éxitos, entre
los cuales se cuentan los siguientes:

- El Acuerdo de Reestructuracion de la Deuda
Pablica Externa. Mas alla de sus implicaciones
sobre los flujos de pagos y el ahorro de divisas,
tiene la virtud de esclarecer el futuro de las cuentas
fiscales y de la balanza de pagos en esta materia,
permitiendo que las autoridades dirijan sus esfuerzos
hacia otras éreas, al reducir la incertidumbre
existente.
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Cuadro 1. VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1986 1987 1988 1989 1990
PIB (variacion %) 6.8 3.0 6.3 -8.3 4.4
Total 7.1 4.2 5.8 9.4 3.8
No petrolero
BALANZA DE PAGOS (MM US$)
Cuenta corriente -1471 -1125 -5809 2497 7395
Cuenta capital -1259 -67 -2215 -5512 -3477°
Saldo global -3885 -876 -4782 -1055 3918
RESERVAS INTERNACIONALES (MM US$)
Totales al cierre 9858 9376 6555 7411 11648
Operativas 4273 3518 2044 3184 7324
TIPO DE CAMBIO (Bs./US$)
Mercado controlado® 7.37 10.93 13.44 13.27 2
Mercado libre © 22.28 28.23 34.02 38.95 4717
GESTION FINANCIERA SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADOH
Millones de Bs. -8511 -31002 -74993 -16563 18042
Porcentaje del PIB -1.8 -4.3 -8.6 -1.1 0.8
GESTION FINANCIERA DEL
GOBIERNO CENTRAL
Millones de Bs. -2835 -34828 -53965 -14803 -46662
Porcentaje del PIB -0.6 -4.8 -6.2 -1.0 -2.1
INFLACION (variacion %)
Promedio 11.6 28.1 29.5 84.5 40.7
Diciembre-Diciembre 12.7 40.3 35.5 81.0 36.5
TASA DE DESEMPLEO (%) 10.3 8.5 6.9 9.6 10.0
SISTEMA FINANCIERO (variacion %)
Captaciones 18.0 22.3 21.4 37.8 57.9
Colocaciones 20.5 28.6 25.2 18.2 33.9

* Cifras provisionales.

? Incluye errores y omisiones.

® Promedio de venta ponderado por el monto de las transacciones.

¢ Se refiere al promedio anual de venta de la Banca Comercial.
d Incluye Gobierno Central, PDVSA, FIV, FICAM, FOGADE, I1VSS y Empresas Pablicas no financieras.

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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- La decisién sobre el tratamiento que se le
aplicard a la Deuda Externa Privada, la cual,
independientemente de los costos adicionales
que genera, reduce la incertidumbre en el sector
privado.

- Haber mantenido |a subvaluacion real del bolivar,
conservando el estimulo a las exportaciones no
tradicionales pese a la reduccion del bono a la
exportacién; y adicionalmente mantener la
proteccion frente a las importaciones, a pesar de la
aplicacion de una nueva fase de la apertura
comercial que incluyé rebajas en las tarifas
advalorem y reducci6n de la incidencia de las
notas para-arancelatias.

- Ampliaci6n de los programas sociales de subsidio
directo a la poblacién de menores ingresos .

- El inicio del programa de privatizacién y
reestructuracion de las empresas publicas.

Sin embargo, uno de los grandes objetivos del
Programa de Ajuste, el control de la inflacién, no
pudo ser alcanzado durante 1990. Si bien la
inflacién se redujo sustancialmente respecto a la
registrada en 1989, todavia es elevada. Més grave
aun, ella pone en evidencia las fuertes presiones
inflacionarias provenientes de frentes distintos al
cambiario, que habia sido uno de los elementos
fundamentales de la elevada tasa de inflacién de
1989 2. En efecto, con una devaluacién 70% menor
que la experimentada en 1989, la inflaci6n cedi6
un 52%.

Este marco inflacionario, conjuntamente con la
expansion de la base monetaria generada por el

' Las transferencias directas del sector pablico al sector
privado aumentaron en 81%, al situarse en 1990 en Bs.35 mil
millones. Adicionalmente, se incrementaron las transferencias a
organismos del sector pablico para que éstos cumplan con
diversos programas sociales.

? La devaluacién de 1989 se calculé a partir del tipo de
cambio promedio de la economia, ponderando los distintos
tipos de cambio por los volimenes de divisas trazados tanto en
el mercado controlado como en el mercado libre.

incremento de las reservas internacionales, llevo al
Banco Central a continuar aplicando una politica
monetaria fuertemente restrictiva, principalmente a
través de los Bonos Cero Cupén y del encaje legal
que deben mantener los bancos. No obstante, la
liquidez monetaria creci6 en 61% entre diciembre
de 1989 y diciembre de 1990, tasa superior a la
inflacion, lo que permiti6 un crecimiento real de
los medios de pago.

Como consecuencia de las mismas politicas, las
tasas de interés continuaron elevadas, estimulando
el ahorro y desestimulando el uso del crédito (las
captaciones crecieron en 58%, en tanto que las
colocaciones crecieron en 34%). Asi, se mantiene
un bajo coeficiente de intermediacién, que obligo
al sistema financiero a incrementar sus inversiones
para contrarrestar el efecto negativo de las bajas
colocaciones sobre los niveles de rentabilidad.

El elevado costo del dinero se constituyé en un
factor que rest6 capacidad de crecimiento
econémico, ya que desestimul6 tanto el consumo
como la inversién productiva. Sin embargo,
simultdneamente, evité un mayor costo
inflacionario. El conflicto entre crecimiento e
inflacién se constituy6 en un dilema a lo largo de
todo el ano para las autoridades econ6micas. A
pesar de las presiones en pro de una flexibilizacion
de la politica monetaria, a través de la baja de las
tasas de interés, el temor a un mayor brote
inflacionario se impuso, y la politica monetaria fue
restrictiva durante la mayor parte del afo. En
consecuencia, el crecimiento fué menor al que
pudo haberse logrado con una politica monetaria
mas flexible.

B. Perspectivas para 1991

El ano se inici6 bajo un esquema similar al de
1990, con una importante recuperacién del sector
productivo en un marco de fuertes presiones
inflacionarias. Se observa un mayor dinamismo
tanto en las inversiones como en el consumo,:lo
que permite prever un fuerte impulso a la actividad
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productiva. La inflacién acumulada al mes de mayo
se situ6 en 11.4%, sin que existan elementos que
permitan prever un descenso en los meses que
vienen. Por el contrario, continuaré el empuje de
los precios por la via de los costos, reforzado por la
recuperacion de la demanda. Esto nos lleva a estimar
que la inflacibn promedio del afio se situard
alrededor de 36%, superior a la tasa esperada por
el sector oficial (20%).

En este marco, las autoridades deberan continuar
sus esfuerzos por controlar la expansién monetaria,
restando capacidad de crecimiento a la economia.
En efecto, el Banco Central ya increment6 la emisién
de Bonos Cero Cup6n con el fin de sustraer
liquidez de la economia®, y planea continuar la
emision en los préximos meses. Adicionalmente
aument6 los encajes bancarios, al establecer a
principio de junio un encaje de 80% para los
dep6sitos del sector publico. Por otra parte, las
tasas de interés se mantienen elevadas. La tasa de
interés activa promedio de la banca comercial para
los primeros cinco meses del afio se situ6 en
35.38% (superior al 34.86% promedio de 1990).

En razo6n de lo anterior, se estima que el crecimiento
del PIB no petrolero se situaré para el presente afio
en niveles cercanos al 5%. Por lo tanto, no se
producira una recuperacién notoria en los niveles
de empleo, ya que se estaria creciendo a una tasa
similar a la del incremento de la fuerza laboral.
Solamente ocurrird un repunte en el empleo si el
crecimiento es liderado por actividades de baja
productividad y que no se vean afectadas por la
apertura de la economia, por ser actividades no
transables.

Por otra parte, el dinamismo de la actividad interna
generard una disminucién en el saldo superavitario
de la cuenta corriente, a causa del crecimiento de
las importaciones. Simultdneamente desestimulara

* El saldo de éste tipo de instrumento aumenté en 90.3%
entre el 31 de diciembre de 1990 y el 24 de mayo de 1991,
cuando se situ6 en Bs. 190363 millones.
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las exportaciones no tradicionales (ENT), dada la
fuerte conexion que histéricamente ha existido entre
la evolucion de la demanda interna y las ENT.
Ademés, a partir de mayo esté vigente una nueva
etapa de la apertura comercial, que redujo
nuevamente los aranceles y la incidencia de las
notas para-arancelatias, con lo cual una reduccién
del grado de subvaluacién real de la moneda
reforzaria el efecto dinamizador de la demanda
interna sobre las importaciones. La eventual
reducciéon del grado de subvaluacién también
afectaria negativamente a las ENT, maxime cuando
a principios de aio se eliminé el subsidio que se
concedia desde inicios de los afos setenta a la
exportacion, y los instrumentos sustitutos como el
“draw back” no han entrado en operacion.

En lo referente a las exportaciones petroleras también
se prevé una disminucién respecto al nivel
alcanzado en 1990, ya que los precios se han
deteriorado como consecuencia de la solucién del
conflicto en el Golfo Pérsico. El menor precio no
podréd ser compensado por mayores volimenes
exportados. Como resultado, el superavit en la
balanza comercial se situaria en unos US$6600
millones, US$4000 millones menos que en 1990.

Sin embargo, en virtud de la reduccién del servicio
de la deuda externa, producto del Acuerdo de
Reestructuracién, asi como de las entradas de capital
previstas en el marco de los distintos acuerdos de
financiamiento establecidos con organismos
bilaterales y multilaterales, la balanza de pagos
podré cerrar en 1991 con un superédvit de unos
US$1000 millones.

Las menores exportaciones petroleras respecto a
las previstas en el presupuesto de 19914,
conjuntamente con el descenso de otros ingresos
frente a lo estimado originalmente, generardn un
fuerte déficit, no solamente en el gobierno central
sino también en el sector publico consolidado.

4 Este se calculé a partir de un precio promedio de realizacién
de US$ 19/b.



Debe considerarse, ademds, que en el gobierno
central un 73% de su presupuesto estd sujeto a
compromisos legales y contractuales, asi como a
los programas de subsidios, por lo que no serd
posible efectuar grandes modificaciones sobre los
gastos programados para reducir el déficit en lo
que resta del afio. Cifras preliminares sefialan que
el déficit del sector pablico consolidado puede
alcanzar un 7% del PIB, lo cual equivale a retroceder
a los niveles de 1988.

La situacion fiscal deficitaria, junto con la necesidad
de evitar un mayor deterioro de la balanza de
pagos en virtud de los efectos perniciosos que
tendria sobre las ENT, lleva a las autoridades a
continuar con su politica de permitir devaluaciones
pequenas en el signo monetario, adn cuando el
mismo se encuentre subvaluado desde el punto de
vista técnico®.

Il. SECTOR REAL
A. Situacion en 1990

Al registrarse un crecimiento del PIB de 4.4% en
1990, la economia retom6 la senda de crecimiento
que se habia interrumpido en 1989, a raiz del
inicio del Programa de Ajuste. Sin embargo, el
nivel de producto en términos absolutos (Bs.470.037
millones a precios de 1984), es superior en apenas
1.2% al registrado en 1987, lo cual denota el
profundo retroceso que significé la contraccién de
8.3% ocurrida en 1989.

El PIB per cépita experimenté un crecimiento de
1.8% en 1990, al situarse en Bs.23680 a precios
constantes de 1984, lo cual contrasta con la caida
de 1989 (10.6%). Sin embargo, se mantiene por
debajo del de 1985 (Bs.24150), que constituia el
nivel minimo antes de la reduccién de 1989.

* Deacuerdo con el indice de paridad de poder de compra, la
moneda venezolana se encontraba subvaluada por el primer
trimestre de 1991 en un 68%, en relacién con el valor base de
1980.

Tal como puede observarse en el Cuadro 2, la
mayor responsabilidad por el crecimiento de la
economia durante 1990 recay6 sobre las
exportaciones, las cuales aportaron un 2.8% del
4.4% total, es decir, un 63.6%.

El fuerte incremento de las exportaciones en 1990
aument6 su participacién en el PIB a 32%, la més
elevada en los altimos siete afios. El valor mas bajo
se habia registrado en 1986, cuando representaron
26% del PIB. El crecimiento de las exportaciones
estuvo liderado por las petroleras (15.7%).

El consumo privado fue el segundo impulsor del
crecimiento, al aportar un 41% del PIB total. Dada
la elevada dependencia que tiene el producto
respecto al consumo privado®, histéricamente su
comportamiento determina la evolucién del
producto. EI consumo se increment6 en 1990
como consecuencia, por una parte, de la menor
reduccion de los ingresos familiares reales, y por
otra, de la incidencia de los mayores subsidios
otorgados por el sector publico a las familias de
menores ingresos. Los subsidios directos fueron
otorgados principalmente bajo los programas de
Beca Alimentaria, Leche Popular y Leche al Esco-
lar, y Atencién a la Mujer Embarazada. Laformacion
bruta de capital fijo fue el inico componente del
PIB por tipo de gasto que mostr6 una contraccion
por segundo afio consecutivo. Su importancia
dentro del PIB se ha reducido de un maximo de
17.4% en 1986y 1988, a 12.5%. Esta tltima tasa es
apenas superior en un punto a la del consumo
publico.

B. Sectores productivos

El crecimiento de 1990 fue generalizado, toda vez
que, como puede apreciarse en el Cuadro 3,
solamente dos ramas productivas (agricultura y
mineria) presentaron un decrecimiento.

¢ En el periodo 1984-90, el consumo privado represent6 en
promedio el 60% del PIB total, alcanzando el valor maximo en
1985 (61.1%), y el minimo en 1987 y 1990 (59.3%).
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Cuadro 2. VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO (Porcentajes)

Tasas de crecimiento Peso Contribucién al
a precios de 1984 en el crecimiento
PIB de
1989 * 1990 * 1989 1989 * 1990 *
DAI -16.9 2.1 82.3 -15.3 1.7
Consumo -5.7 3.6 71.3 -4.0 2.6
Privado -6.4 3.0 60.1 -3.8 1.8
Puablico -1.6 6.6 11.3 -0.2 0.7
Formacioén Bruta
de capital fijo -26.2 -7.0 14.0 -4.6 -1.0
Variacion de existencias -167.9 -3.2 3.0 -6.9 0.1
SALDO COMERCIAL 75.3 15.0 17.7 6.9 2.7
Exportaciones 1.7 9.3 30.2 0.5 2.8
Importaciones -36.2 1.2 -12.5 6.5 -0.2
PIB -8.3 4.4 100.0 -8.3 4.4

* Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Venezuela. Célculos propios.

El crecimiento fue liderado por las instituciones
financierasy seguros, y las actividades no petroleras.
La expansion de éstas ultimas derivé en que,
contrariamente al objetivo de desarrollar una
economia menos dependiente del petr6leo, ésta
actividad increment6 su relevancia dentro del PIB
total en los dos ltimos afos. En 1987 el petréleo
representaba el 18.7% del PIB; en 1990 alcanzaba
el 21.9%.

Por otra parte, dentro de las actividades no
petroleras, el mayor dinamismo correspondi6 a las
productoras de servicios, con un incremento de su
participacién dentro de la economia. En 1984
representaban el 47.4% del total, y en 1990 el
49.4%. Los dos puntos ganados provinieron de la
expansion del gobierno general, y de los servicios
comunales, sociales y personales, y privados no
lucrativos.

252 COYUNTURA ECONOMICA LATINOAMERICANA

Dentro de las actividades productoras de bienes, se
observé un mayor crecimiento en aquellas no
comercializables, basicamente por la recuperacién
del sector construccién, que habia sido el mas
afectado por la contraccién econémica de 1989.

1. Petroleo

El sector petrolero se vi6 positivamente influenciado
por los acontecimientos en el Golfo Pérsico, que no
s6lo se tradujeron en un repunte de los precios
mundiales a partir de agosto de 1990, cuando
estall6 la crisis, sino también en una mayor
produccién, al salir Irak y Kuwait del mercado
petrolero mundial (cerca de 4 millones de barriles
diarios).

La produccién de crudos venezolanos se
increment6 en 23.3%, al pasar de 1702 miles de



Cuadro 3. VENEZUELA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO. 1985-1990
(Variacién porcentual anual)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 *

ACTIVIDADES PETROLERAS -6.1 8.0 0.9 8.0 1.2 8.5

ACTIVIDADES NO PETROLERAS 33 6.0 5.6 5.7 -9.4 3.8

Productoras de bienes 4.0 7.4 5.6 5.2 -14.2 3.9

Comercializables 5.5 7.8 6.3 4.3 -12.0 3.2

Agricultura 8.1 8.1 4.0 4.6 -5.1 -1.3

Mineria 11.3 16.0 25.5 26.4 -3.7 -0.7

Manufactura 4.5 7.4 6.4 3.4 -14.5 5.0

No comercializables -0.4 6.1 3.6 7.8 -21.3 6.3

Electricidad y agua 4.6 57 5.4 7.4 1.5 2.6

Construccion -1.6 6.2 3.1 7.9 -27.1 7.6

PRODUCTORAS DE SERVICIOS 2.9 4.9 5.2 6.1 -6.9 4.1
Comercio. transporte y almacenamiento

y comunicaciones 4.5 3.0 6.7 6.3 -14.4 2.9

Restaurantes y Hoteles 5.9 7.9 -1.4 5.4 -7.3 0.1

Bienes inmuebles 0.9 5.3 5.5 3.7 -0.8 2.2

Instituciones financieras y seguros 2.0 0.0 59 120 -22.3 18.5

Servicios prestados a las empresas -0.1 11.4 9.2 9.6 -7.8 7.5
Servicios comunales. sociales y person.

y prod. de serv. priv. no lucrativos 6.2 8.8 6.1 6.5 -0.7 3.6

Gobierno general -0.6 4.1 2.5 4.6 4.6 5.1

PIB TOTAL 0.2 6.5 3.6 5.8 -8.3 4.4

* Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Venezuela.

barriles/dia a 2098 miles de barriles diarios, en
tanto que los volimenes de exportacién aumentaron
en un 15.8% (de 1624 miles de barriles diarios en
1989 a 1881 miles de barriles diarios). El precio
promedio de realizacion de las exportaciones crecié
en 19.8%, para alcanzar los 20.3 d6lares por barril.
Como consecuencia de dichos aumentos, el valor
de las exportaciones se situ6 en US$14028 millones,
42.2% mas que en 1989.

Asimismo, el sector registr6 el impulso positivo del
incremento del tipo de cambio promedio del délar

petrolero, asi como del aumento de los precios
internos de los hidrocarburos (71.8%), que hicieron
parte de la politica de internacionalizacién de los
precios de la industria, la cual se ha encaminado a
reducir el diferencial entre los precios externos e
internos.

2. Sector agricola
El producto del sector agricola fue el que registr6 la

mayor reduccién durante 1990 (1.3%),
evidenciando que esta actividad es la més afectada
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por el Programa de Ajuste. En 1989 su producto se
habfa contraido en 5.1%.

Los aspectos que han afectado més profundamente
al sector son: la permanencia de altas tasas de
interés, elevados precios (en especial del sorgo) en
relacién a los productos importados, y el incremento
de los precios de los insumos.

En juliode 1990 se estableci6 la reforma comercial
para el sector, en la cual se redujeron las tarifas
arancelarias a un maximo de 50% y se elimin6 una
elevada proporcién de las restricciones
cuantitativas, fundamentalmente la Nota 1
(importacién prohibida) y Nota 2 (importacién
reservada al gobierno). El sector presentaba una
elevada incidencia de ambas notas.

Durante 1990 se contrajo la produccién de la
mayoria de los rubros, siendo la més significativa la
registrada por el sorgo (41.4%). Entre los rubros que
incrementaron su produccion respecto a 1989 se
destacan el arroz (15.4%) y el maiz (8.3%).

3. Sector manufacturero

La industria manufacturera (excluyendo refinacion
de petr6leo) increment6 su PIB en 5.0% durante
1990. Es la dnica actividad de bienes transables
que registr6 un crecimiento en su producto.

Este crecimiento evidencia que, en términos
agregados, no se produjo una sustituciéon de
productos nacionales por importados, a pesar de
la reduccién de los aranceles y de las restric-
ciones cuantitativas que se produjeron en mayo,
en el marco de la politica comercial que defini6
el Decreto 239 de 1989. Sin duda, la subvalua-
cién de la moneda en términos reales contri-
buy6 a mantener la protecci6n a la produccién
interna.

Asimismo, el comportamiento del PIB manu-

facturero pone de manifiesto la dependencia del
sector respecto a la evolucién de la demanda
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agregada interna, en especial al consumo. Pese a
que en 1989 el incremento de las exportaciones de
productos manufacturados fue sustancialmente su-
perior al de 1990, el PIB disminuy6 en 14.5% en
ese afo, en tanto que en 1990 creci6 en 5.0%. La
causa de dicho comportamiento se encuentra en la
desigual evolucién del consumo (-5.7% en 1989
vs. 3.6% en 1990). No se ha logrado, por lo tanto,
avanzar significativamente en la constitucién de
una industria manufacturera mds orientada a la
exportacion.

Debe destacarse que, de acuerdo con las cifras
preliminares, en 1990 se produjo un creci-
miento de la productividad laboral (2%),
contrariamente a lo ocurrido en 1989. Ello no es
solamente producto de la necesidad de ser mas
competitivos, sino también de que en 1990 ces6
la vigencia de la inamovilidad laboral establecida
en 1989.

4. Sector construccion

Después de registrar la més abrupta reduccién del
PIB entre todos los sectores productivos en 1989,
la construccion se recuper6 en 1990, creciendo en
7.6%. Pese a todo, el PIB del sector es inferior en
8.7% al alcanzado en 1984.

La expansi6én de la construccién se derivo
fundamentalmente del mayor dinamismo del sector
publico, a través de sus programas de inversion. La
formacion de capital del sector pablico consolidado
se expandi6 en 45.4%, en tanto que la inflacion
promedio se situé en 40.7%, lo que evidencia un
crecimiento real en dicha variable.

La construccién privada continué deprimida,
afectada fuertemente por el incremento de precios
del sector inmobiliario y por las elevadas tasas de
interés, que dificultan el acceso de un gran nimero
de familias a la adquisicién de vivienda. El saldo
de los créditos hipotecarios concedidos se contrajo
en 2.8% entre diciembre de 1989 y diciembre de
1990.



C. Perspectivas para 1991

Se estima que en 1991 podré alcanzarse un
crecimiento en el PIB no petrolero de 5%, ya que
la economia ha continuado por la senda de
dinamismo que comenz6 a experimentar en 1990.
En efecto, tal como puede observarse en el Cuadro
4, las ventas internas de los productes mas
importantes muestran una fuerte expansion en el
primer cuatrimestre, respecto del mismo periodo
del afio precedente.

El Unico de los renglones de importancia que
muestra una caida en el volumen de ventas es el
aluminio. Ello ocurre como consecuencia, por una
parte, de la existencia de elevados inventarios, y
por otra, del descenso del precio mundial, que se
refleja en que las empresas nacionales insumidoras
de aluminio con fines de exportacién reducen sus
requerimientos.

Es de destacar, por otra parte, el dinamismo del
mercado automotriz. Las mayores ventas de
vehiculos de pasajeros y 4x4 evidencian la
recuperacién del consumo, en tanto que las del
rengl6n de comerciales y camiones se relacionan

con el mayor nivel de actividad econémica.
Asimismo, la demanda interna de cemento muestra
un repunte que permite prever un nuevo crecimiento
de la construccién en 1991. Este se derivara también
de la evolucién de la construccién pablica, y tendra
efectos positivos sobre el nivel de empleo, toda vez
que el sector es fuertemente empleador.

Por su parte, el sector agricola también muestra
evidencias de una recuperacién en los primeros
cuatro meses del afio (Cuadro 5), fundamentada en
la produccién de cereales. Asimismo, la contraccion
en los restantes rubros es inferior a la registrada en
el mismo periodo del afio anterior, lo cual constituye
un elemento positivo.

I111. SECTOR EXTERNO
A. Elsector en 1990

En 1990, el sector externo logré un saldo favorable
por primera vez desde 1985, al situarse el saldo
global de balanza de pagos en US$3918 millones.
Dicho balance se debi6, fundamentalmente, al
sustancial incremento del saldo de la balanza
comercial (Cuadro 6).

Cuadro 4. VENEZUELA: VENTAS INTERNAS ACUMULADAS AL PRIMER CUATRIMESTRE

Variacion %

1989 1990 1991 1990/89 1991/90
AUTOMOVILES (Unidades) 10409 8997 19878 -13.6 120.9
Pasajeros y 4x4 8568 6150 12745 -28.2 107.2
Comerciales y camiones 1841 2847 7133. 54.6 150.5
CEMENTO (Miles sacos) 35341 24843 31296 -29.7 26.0
ALUMINIO 59934 63652 52777 6.2 -17.1
ACERO (Miles TM) 693 552 665 -20.3 20.5

Fuente: “Informe de Coyuntura y Politica Econémica”. Maxim Ross y Asociados, S.A.
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Cuadro 5. VENEZUELA: PRODUCCION AGRICOLA EN EL PRIMER CUATRIMESTRE (Toneladas)

Variacion %

1989 1990 1991 1990/89 1991/90
CEREALES 329823 196320 303853 -40.5 54.8
Arroz 132898 125849 193120 -5.3 53.5
Maiz 88274 18362 27843 -79.2 51.6
Sorgo 108651 52109 82890 -52.0 59.1
PAPA 92503 65188 54610 -29.5 -16.2
HORTALIZAS 230455 177079 157833 -23.2 -10.9
Cebollas 25479 25325 20286 -0.6 -19.9
Pimenton 13786 13069 11682 -5.2 -10.6
Tomate 191190 138685 125864 -27.5 -9.2

Fuente: Ministerio de Agricultura y Ganaderfa.

1. Cuenta corriente

El conflicto en el Golfo Pérsico se convirti6 en el
principal aliado de las cuentas externas venezolanas,
ya que produjo un repunte del precio promedio de
exportacion para crudos y productos de la industria
petrolera nacional (19.8% de incremento al situarse
en 20.3 US$/b). Los volimenes exportados se
incrementaron en 15.8%, generando un aumento
de 42.2% en el valor de las exportaciones petroleras
para situarse en US$14028 millones, nivel sélo
comparable en los ltimos afos con el registrado
en 1984 (US$14627 millones).

El menor dinamismo de las exportaciones no
petroleras (aumento de 13.7%, mientras que en
1989 habia sido de 52%), se explica
fundamentalmente por la recuperacion de la
demanda interna, la cual resta capacidad a la
exportacion toda vez que todavia no han entrado
en operacion los grandes proyectos (en particular
los denominados megaproyectos) destinados para
la exportacién. Estos proyectos se ubican
fundamentalmente en las &reas de petroquimica,
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acero y alumino, y reforzaran la concentracion de
las exportaciones no petroleras en estos sectores.

El sector exportador no tradicional enfrent6 durante
1990 la reduccién del crédito fiscal que se le
otorgaba’. Sin embargo, la existencia de un
“colch6n cambiario”, en virtud de la subvaluacion
del tipo de cambio real®, le permitié incrementar
sus ventas externas.

El referido “colch6n cambiario” fue también fun-
damental para preservar la protecciéon a la
produccion interna, ya que el otro componente de
la politica comercial, la politica arancelaria,
continu6 con las directrices establecidas en el
Decreto 239 de 1989, reduciendo el tope de las

7 En la reforma parcial al reglamento de la ley de Incentivo a
las exportaciones se determiné que el mismo se situaria en 5%
para los productos con un Valor Agregado Nacional (VAN) entre
30% y 98%, y en 6% para un VAN superior al 98%, aplicables
ambos sobre el valor de exportacién.

® En promedio, el bolivar present6 una subvaluacion del 60%
repecto al valor que registraba en 1980, afo considerado como
base para el célculo del indice de paridad del poder de compra.



Cuadro 6. VENEZUELA: EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO. 1985-1990 (Miles de millones de délares)

1985 1986 1987 1988 1989 1990*
BALANZA DE PAGOS
Exportaciones FOB 14.3 8.5 10.4 10.1 13.0 17.6
Petroleras 12.8 7.0 8.9 8.0 9.9 14.0
No petroleras 1.5 1.5 1.5 2.1 3.1 3.6
Importaciones FOB 7.5 7.9 8.9 12.1 7:1 6.8
Saldo en Balanza comercial 6.8 0.7 1.6 -2.0 5.9 10.8
Saldo en servicios -3.3 -2.8 -2.9 -3.7 -3.2 -3.2
Saldo en cuenta corriente 3.3 -2.2 -1.4 -5.8 25 7.4
Saldo capital no monetario -0.7 -0.7 0.7 2.0 -5.5 -3.5
Errores y omisiones -0.9 -0.9 -0.4 3.0 2.0 a
Saldo global 1.8 -3.8 -1.1 -4.8 -1.1 3.9
ACTIVOS INTERNACIONALES ®
Reservas totales 13.7 9.9 9.4 6.6 7.4 11.6
Reservas operativas 8.2 4.3 3.5 2.0 3.2 7.3
SALDO DEUDA EXTERNA 33.9 323 31.1 30.6 31.0 34.6
Sector publico 27.0 25.9 26.1 26.6 272 30.9
Banca comercial 234 22.7 22.6 21.7 21.0 0.8
Reestructurada 20.4 20.2 19.3 18.9
No reestructurada 2.3 2.4 2.4 2.1 0.8
Otros acreedores 3.5 3.2 3.5 4.9 6.1 30.1
Bonos 1.7 1.7 2.0 2.7 2.7 22,2
Sector privado 7.0 6.4 5.0 4.0 3.0 3.8
SERVICIO DEUDA EXTERNA 5.0 5.1 4.8 4.7 3.1 4.1
Sector pUblico 4.2 4.0 3.3 35 2.9 4.0
Amortizacién 1.0 1.4 1.2 1.3 0.7 nd
Reestructurada = 0.7 0.3 0.5 nd nd
No reestructurada 1.0 0.7 0.9 0.8 nd nd
Intereses 3.2 2.6 21 2.2 2.2 nd
Sector privado 0.8 1.1 15 12 0.2 0.1
Amortizaciéon 0.1 0.6 0.9 0.9 0.1 nd
Intereses 0.7 0.5 0.6 0.5 0.1 nd
RELACIONES DEL SERVICIO
DE LA DEUDA (%)
Servicio total/Total exportaciones 35.0 60.0 46.2 46.5 23.8 23.3
Servicio total/Exp. petréleo 39.1 72.9 53.9 58.8 31.3 29.3
TIPOS DE CAMBIO (Bs./USAS$)
Mercado controlado € 6.5 7.4 10.9 13.4 13.3 £
Mercado libre 9 13.8 22.3 28.2 34.0 39.0 47.2
Diferencial 7.3 14.9 173 20.6 25.7 -

* Cifras provisionales.

a Se incluye en la cuenta capital.

® Reservas en poder del Banco Central de Venezuela al final de cada afio.
© Promedio de venta ponderado por el monto de las transacciones.

“Se refiere al promedio anual de venta de la Banca comercial.
Fuente:Ministerio de Hacienda. Banco Central de Venezuela.
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tarifas arancelarias a 50%, lo mismo que la
incidencia de las restricciones cuantitativas
(fundamentalmente las notas 1y 2), en especial en
el sector agricola, el cual no se habia visto
sustancialmente afectado por |a primera etapa de la
reforma ejecutada en 1989 °.

Asi, y a pesar del crecimiento de la demanda
interna, las importaciones se contrajeron en 5.2%,
para situarse en US$6765 millones. Esta situacién
evidencia una fuerte utilizacién de inventarios
acumulados en afos anteriores (especialmente en
1988, cuando las importaciones alcanzaron
US$12000 millones), y es coherente con la
contraccion de 3.2% que se observé en el valor de
las existencias, de acuerdo con la evolucién del
PIB por el lado del gasto.

Dada la favorable evoluciéon de la balanza
comercial, y en virtud del comportamiento estable
del saldo en servicios, la cuenta corriente cerr6 con
un superévit de US$7395 millones, tres veces el
saldo de 1989.

2. Cuenta de capital

En 1990 registr6 una importante mejora, como
consecuencia, por una parte, del acuerdo logrado
en materia de deuda publica externa, y por otra, de
la mayor entrada de capitales, provenientes
principalmente de organismos financieros bilaterales
y multilaterales, destinados a la ejecucion de
diversos programas del sector pablico.

El Acuerdo de Deuda Piblica abarcé un monto de
US$19805 millones, los cuales, en virtud del mend
de opciones que se le ofrecio a la banca acreedora,
quedaron convertidos de la siguiente forma: Bonos
Par con Descuento de Intereses (37.7%), Bonos de
Conversién de Deuda y Bonos de Dinero Nuevo

® El promedio de las tarifas arancelarias pasé de 17.4% en
1989 a 13.5% en 1990, y las restricciones cuantitativas pasaron
de afectar un 25% de los bienes manufacturados en 1989, a un
5% en 1990.
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(37.4%), Bonos de Reduccién Temporal de Intereses
(15.3%), Bonos con Descuento de Capital de 30%
(6.4%) y Notas de Corto Plazo-Recompra (3.3%).

Los Bonos Par con descuento de intereses, asi como
los Bonos con Descuento de Capital, estan sujetos
a la Clausula de Recaptura Petrolera, en la cual se
establece el compromiso de la Republica de
cancelar una cantidad semianual equivalente a 0.5%
de la deuda original canjeada por bonos hasta un
maximo de 3.0% anual por cada délar que el
precio promedio de realizacién del petréleo exceda
los 26 US$/b. Asimismo, los Bonos Par con
Descuento de Intereses, los Bonos con Descuento
de Capital de 30%, y los Bonos de Reduccién
Temporal de Intereses, requirieron la constitucion
de colaterales de capital e intereses por unos US$2.6
mil millones, que fueron cubiertos con la asistencia
de organismos financieros multilaterales (46%) y
utilizacion de las reservas operativas del BCV (35%).

Como consecuencia del Acuerdo se produce una
disminucién del servicio de la Deuda Publica, toda
vez que se dio una reduccién bruta de capital e
intereses y se introduce un periodo de gracia de 7
anos para la amortizacién de los Bonos de
Reduccién Temporal de Intereses y de los Bonos de
Dinero Nuevo y Bonos de Conversién de Deuda.
En virtud de la escogencia que realiz6 la banca, la
reduccién bruta de la Deuda Publica Externa
Reestructurada se ubica en 9.9%.

Sin embargo, a pesar del Acuerdo, en 1990 se
produjo un incremento en el saldo de la deuda
publica externa, como consecuencia de los
préstamos recibidos de los organismos
multilaterales'®. Ello significa, no obstante, una
mejora en la calidad de la deuda, toda vez que los
préstamos de estos organismos son concedidos en
condiciones mas blandas. Asimismo, el acuerdo

19 Hasta abril de 1991, el Banco Mundial habia aprobado
US$1685 millones, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
US$1668 millones, y el Fondo Monetario Internacional US$2500
millones.



deriv6 en que la mayor parte de la deuda externa
publica salieta del ambito de los bancos para pasar
al mercado de capitales, donde existe una mayor
flexibilidad para comprar y vender.

En noviembre de 1990 se establecieron las
condiciones en las cuales serd servida la deuda
externa privada. Para saldos inferiores a US$10
millones, el BCV entregara divisas al tipo de cambio
preferencial por el 35% del saldo neto, y para
deudas por encima de dicho monto, entregaré titulos
de crédito negociables (denominados en délares)
por el 70% de la deuda, al 4% de interés,
amortizables en 20 afios. A cambio de las divisas y
los titulos negociables, los deudores deberan
entregar el contravalor en bolivares del total de
deuda.

3. Reservas internacionales

Las reservas internacionales crecieron en 1990
en US$4237 millones, es decir, 4.9 veces el
aumento que experimentaron en 1989. Ello fue
posible en virtud del saldo superavitario en balanza
de pagos, y del mayor financiamiento de balanza
de pagos recibido. El financiamiento neto se situ6é
en US$1647 millones, US$765 millones mas que
el regisrado en 1989. Se recibieron US$1913
millones del FMI'y US$571 millones del Banco de
Basilea.

4. Tipo de cambio

El tipo de cambio promedio se devalu6 en 1990 en
21.1% respecto a su valor en 1989. La mayor
devaluacién comenz6 a registrarse a partir del
segundo trimestre del afio. Sin embargo, a partir de
agosto, como consecuencia de las mayores
disponibilidades de divisas que implic6 el
incremento de las exportaciones petroleras, se
atenud la devaluacion de la divisa.

Pese a que la devaluacién del tipo de cambio
nominal fue inferior a |a tasa de inflacién interna, el
tipo de cambio real (con base en la paridad de

poder de compra) tendi6é a una mayor subvaluacion,
como consecuencia de la apreciacién de las
principales monedas mundiales frente al délar, las
cuales constituyen una parte importante del
comercio venezolano, lo mismo que de la cesta de
pafses que se utiliza para calcular el indice. En
consecuencia, la devaluacién nominal del bolivar
frente a las restantes monedas fue superior a la
registrada frente al délar.

B. Perspectivas para 1991

Se considera que la balanza de pagos presentard un
saldo superavitario, pero inferior al de 1990, como
consecuencia del deterioro de la balanza comercial.
El superdvit se situaria alrededor de los US$1.000
millones.

El deterioro de la balanza comercial (se registraria
un superdvit de US$6.7 mil millones) se deriva
tanto de la reduccién de las exportaciones como
del incremento de las importaciones. Las
exportaciones petroleras se reduciran hasta situarse
en unos US$12.6 mil millones, en razén de la
reduccién de los precios. Pese a que se habia
estimado un precio promedio de 19 US$/b, en el
primer trimestre éste se situ6en 16.5 US$/b, el cual
no podra ser compensado por los mayores
volimenes de exportacion (se estima un 6% de
aumento).

Por su parte, las exportaciones no petroleras se
reducirén en el presente afno, tal como lo evidencian
las cifras hasta el mes de mayo (Cuadro 7). La baja
en las exportaciones no tradicionales se deriva del
incremento de la demanda interna, en combinacion
con la eliminacién del incentivo fiscal a la
exportacion (bono), sin que hasta el momento
hayan entrado en funcionamiento los instrumentos
sustitutos, como el “draw back”.

Debe considerarse igualmente que el efecto pro-
exportaciones que ejerce la subvaluacion real de la
moneda tiende a diluirse, en la medida que el
grado de subvaluacién no se incrementa.
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Cuadro 7. VENEZUELA: IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

(Millones de délares)

1987 1988 1989 1990 1991

IMPORTACIONES! 1662 2456 2693 1258 2255
Variacién porcentual -5.0 47.8 9.6 -53.3 79.3
EXPORTACIONES? 511 578 824 1585 1066
Variacién porcentual -10.7 13.1 42.6 92.4 -32.7

! Se refieren al primer trimestre de cada afio.

2 Se refieren al periodo enero-mayo de cada afo y excluyen petréleo y mineral de hierro.

Fuente: OCEI.

En el Cuadro 7 aparece, asimismo, el dinamismo
de las importaciones en el primer trimestre del ario.
En esencia, los factores que estan desestimulando
las exportaciones (crecimiento de la demanda
interna, estabilizacién del grado de subvaluacién
de la moneda), son los mismos que estan
propiciando las mayores importaciones. Su
influencia es ain mas marcada en el caso de las
importaciones, como consecuencia de la
desacumulacién de inventarios que se ha producido
en los dos Gltimos anos y de la reduccién de los
aranceles. En lo que se refiere a la cuenta capital, es
de esperar que el saldo negativo se reduzca, como
consecuencia de la reduccion del servicio de deuda
que implica el Acuerdo de Reestructuracion, y del
ingreso de fondos provenientes de los organismos
multilaterales, para financiar diversos programas
dentro del marco del Programa de Ajuste.

1V. LAS FINANZAS PUBLICAS
A. Situacion en 1990

Durante 1990 la accién del sector pablico estuvo
dirigida a propiciar la reactivacién de la actividad
econémica, para lo cual el gasto del sector publico
consolidado se increment6 en un 64.3%, es decir,
fue superior en 24% al crecimiento de los precios.
Sin embargo, pese a dicho crecimiento, el sector
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pablico consolidado cerr6 el afio con un superavit
equivalente al 0.8% del PIB (Cuadro 8).

El referido superdvit tuvo su origen
fundamentalmente en el crecimiento de los ingresos
petroleros. Esto permiti6, por una parte, que
Petr6leos .de Venezuela (PDVSA) alcanzara un
importante superdvit, y por otra que los ingresos de
origen petrolero del gobierno central se expandieran
considerablemente. Los ingresos tributarios
petroleros se incrementaron en 98.7%, y la renta de
hidrocarburos en 53.8%.

Asimismo, el Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales (IVSS) contribuy6 al superavit, en gran
medida por el crecimiento de sus ingresos resultado
del incremento en la tasa de cotizaciones al Instituto.

Los entes que presentaron los mayores déficit fueron
el Gobierno Central y las Empresas Piblicas no
Financieras (EPNF). El primero se vi6 negativamente
afectado por la incidencia del subsidio cambiario,
el cual se situ6é en Bs.54.099 millones, un 76.6%
mayor al concedido en 1989. Las EPNF por su
parte, apenas.lograron un incremento de 10.7% en
el superévit de operacion, por lo cual no lograron
hacer frente a sus compromisos de capital. Ello,
pese a que continuaron con la politica de ajuste de
los precios de los bienes y servicios que producen.



Cuadro 8. VENEZUELA: GESTION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO '

(Millones de bolivares)

1989* 1990*
SUPERAVIT O DEFICIT BASICO -16563 18042
Gobierno central -14803 -46662
TOTAL INGRESOS 438561 765739
Superavit de operacién PDVSA 305546 593454
Superdvit de operacién empresas
publicas no financieras 44006 48703
Impuestos y contribuciones al 1VSS 66483 96141
Otros 22526 27441
TOTAL GASTOS E INVERSION FINANCIERA 455124 747697
Gastos corrientes 281535 463372
Gastos de capital 167620 267449
Formacion de capital 152610 221921
Otros gastos 15010 45528
Concesion neta de préstamos 5966 16876

Cifras provisionales.

! Se refiere al sector publico restringido conformado por: Gobierno central, FIV, FOCOCAM, FICAM, FOGADE, PDVSA

y 65 empresas no financieras.
Fuente: Banco Central de Venezuela.

B. Perspectivas para 1991

La situacion fiscal se deteriora fuertemente en el
presente afo, debido a los menores ingresos respecto
a los presupuestados que se percibiran por concepto
de petréleo, y a la inflexibilidad a la baja de los
gastos. '

El presupuesto fiscal para 1991 se calcul6 a partir
de un precio de realizacion de exportaciones
petroleras de 19 US$/b, pero en el primer trimestre
se situ6 en 16.5 US$/b. Por otra parte, tampoco
podré contarse con los ingresos que originalmente
se habfan previsto por concepto de Impuesto al
Valor Agregado (IVA), pues el Congreso adin no ha
aprobado la reforma del sistema impositivo, que
incluye la creaci6on del IVA, asi como la

modificacién del impuesto sobre la renta.

Lo anterior, junto con un presupuesto de gastos
sujeto en un alto componente a regulaciones legales
y contractuales que impiden que sea reducido en lo
que resta de afio, y un subsidio cambiario de Bs.30
mil millones, determinara que el gobierno central
registre un déficitimportante, el cual, conjuntamente
con el que se espera presenten las EPNF, no podré
ser cotrarrestado por la accién de PDVSA (se espera
que el superédvit en operacion de PDVSA sea
inferior al de 1990, al situarse en Bs.555 mil
millones). Las cifras mas recientes disponibles
sefialan que el déficit del sector pablico consolidado
alcanzaria la suma de Bs.218 mil millones,
equivalentes a un 7.3% del PIB que se espera
alcanzar.
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V. SITUACION MONETARIA
A. Evolucién en 1990
Las variables monetarias experimentaron un fuerte

crecimiento durante 1990, como consecuencia de
la dindmica fiscal y del incremento de las reservas

internacionales. La base monetaria creci6é a una
tasa 2.5 veces mayor que la registrada en 1989
(Cuadro9), lo que exigi6 una fuerte accién restrictiva
de las autoridades monetarias para evitar aumentos
en laliquidez en poder del publico que presionaran
adn més sobre el aparato productivo, incrementando
la inflacién.

Cuadro 9. VENEZUELA: INDICADORES MONETARIO-FINANCIEROS. (Tasas anuales de crecimiento)

1986 1987 1988 1989 1990

BASE MONETARIA

LIQUIDEZ MONETARIA (M2)
Circulante
Cuasidinero

CAPTACIONES SISTEMA FINANCIERO
Banca comercial
Banca hipotecaria
Sociedades financieras
Entidades de ahorro y préstamo

COLOCACIONES SISTEMA FINANCIERO
Banca comercial
Banca hipotecaria
Sociedades financieras
Entidades de ahorro y préstamo

TASAS DE INTERES PROMEDIO (%)
Activas
Banca comercial
Banca hipotecaria
Sociedades financieras

Pasivas

Banca comercial ?
Banca hipotecaria
Sociedades financieras

TASA DE INFLACION PROMEDIO (%)

10.1 19.8 21.2 33.4 82.3
17.2 23.5 15.5 38.7 60.5
22.9 34.2 22.7 9.3 40.6
13.6 16.2 9.9 64.6 72.2

18.0 22.3 21.4 37.8 57.9
22.2 28.0 23.5 45.1 68.6

5.1 10.0 7.8 17.6 16.8
26.1 21.4 35.1 32.8 42.2
7.5 6.4 9.7 12.3 37.3

20.5 28.6 25.2 18.2 33.9
30.1 38.6 29.4 17.3 23.5

6.7 8.1 10.0 (2.6) (5.8)
18.2 25.1 35.6 24.8 43.5
1.9 9.4 8.7 0.6 1.7
12.7 12.6 12.7 34.1 34.9
13.4 13.1 13.0 22.4 31.4

15.6 15.4 16.2 37.3 34.2

8.9 8.9 9.0 30.2 27.9
10.0 10.0 10.0 29.8 28.6
10.1 10.1 10.1 30.7 27.9
11.6 28.1 29.5 84.5 40.7

? Se refiere a depésitos a plazo fijo (90 dias).
Fuente: Banco Central de Venezuela.
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La accion restrictiva del BCV se hizo mas fuerte a
partir del segundo trimestre de 1990, cuando tanto
la tasa de cambio como la inflacién comenzaron a
repuntar. Dicha accién estuvo encabezada por la
emisién y colocacion de Bonos Cero Cup6n, con
elevados rendimientos. Asimismo, el BCV utiliz6 el
encaje legal para evitar un mayor crecimiento de
los agregados monetarios. En enero de 1990 lo
unificé en 12%, y en mayo lo elevé a 15%.

A pesar de los esfuerzos realizados, la liquidez
monetaria crecié 20% en términos reales, como
consecuencia esencialmente del incremento de la
base monetaria, toda vez que el multiplicador se
contrajo en 11.7% entre diciembre de 1989 y
diciembre de 1990.

Asimismo, tal y como habia ocurrido en 1989, el
crecimiento de los cuasidineros fue superior al del
circulante, con lo que la participacion del primero
en la liquidez total aument6é de 63% en 1989 a
68% en 1990. Al igual que en 1989, dicho
comportamiento obedecié a la busqueda de
elevados rendimientos por activos monetarios por
parte del pablico, en virtud de las elevadas tasas de
interés existentes.

Aln cuando las tasas de interés promedio para el
ano resultaron inferiores a la tasa de inflacion,
fueron positivas en algunos meses e indujeron un
elevado crecimiento de las captaciones del sistema
financiero (superior inclusive al de 1989). Las
colocaciones del sistema, por su parte, continuaron
mostrando un importante rezago con respecto a las
captaciones, aunque inferior al del ano precedente.

Con el fin de contrarrestar el efecto negativo sobre
la rentabilidad de los intermediarios financieros
que ocurre cuando las captaciones crecen mas
répidamente que las colocaciones, éstos
incrementaron sus inversiones financieras, en es-
pecial en Bonos Cero Cup6n. Esto permitié que,
por ejemplo, la banca comercial obtuviera un
rendimiento sobre patrimonio en términos reales
de 13.1%, que contrasta con el resultado de 1989,

cuando dicho indicador se situ6 en -9.3%.
B. Perspectivas para 1991

En 1991 se espera que las variables monetario-
financieras tengan una evolucion relativamente
similar a la de los Gltimos dos afios. El mayor déficit
fiscal es un claro indicio de que se sostendra la
tendencia creciente de los agregados monetarios,
lo cual, dada la persistencia de la inflacién, obligara
al BCV a continuar con una politica monetaria
contraccionista.

Las tendencias verificadas hasta ahora corroboran
esta apreciacion. La cartera de bonos colocados
por el BCV pasé de Bs.100 mil millones en diciembre
de 1990 a Bs.190 mil millones a mediados de
mayo, un incremento de 90%. Asimismo, el BCV
determiné a principios de junio que los dep6sitos
oficiales debian ser objeto de un encaje del 80%.
De esta forma, es poco probable que ocurra una
reduccién de las tasas de interés, al menos en una
proporcién significativa.

VI. PRECIOS
A. Evolucion en 1990

En 1990 la inflacién (IPC) registr6 una reduccién
del 52% respecto al méximo histérico que habfa
alcanzado en 1989, al situarse en 40.7%. Sin em-
bargo, fue sustancialmente més alta que la estimada
originalmente por las autoridades (entre 20 y 25%).

El incremento de los precios ocurri6 como
consecuencia de los ajustes de costos y la
reactivacion de la demanda interna, en un marco
de crecimiento real de los agregados monetarios.

Debe tenerse presente que se realizaron ajustes
importantes en los precios de los bienes y servicios
del sector publico (electricidad, teléfono, agua, aseo,
transporte, gasolina), los cuales repercuten en la
formacién de costos de las empresas y también
directamente en los precios al consumidor.
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Cuadro 10. VENEZUELA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS PROMEDIOS. (Tasas anuales de crecimiento)

1986 1987 1988 1989 1990
PRECIOS AL CONSUMIDOR 11.6 28.1 29.5 84.5 40.7
Alimentos. bebidas y tabaco 19.2 41.5 39.9 125.8 47.2
Vestido y calzado 10.4 26.7 31.0 61.0 26.9
Gastos del hogar 4.8 19.4 19.9 58.3 32.5
Gastos diversos 9.6 20.1 21.8 62.2 47.3
PRECIOS AL POR MAYOR 16.9 45.6 19.3 97.5 27.2
Productos nacionales 16.5 37.7 20.5 101.1 30.2
Productos importados 18.4 66.2 16.8 89.4 20.2
Productos agropecuarios 27.8 49.4 239 41.0 57.3
Productos manufacturados 16.2 45.3 18.9 102.6 25.3
PRECIOS AL PROUCTOR
Sector agricola 13.1 23.5 21.9 51.8 nd
Sector manufacturero 11.4 39.1 21.9 92.3 25.7

Fuente: Banco Central de Venezuela.

Como se observa en el Cuadro 10, el sector agricola
continu6é siendo un factor fundamental en el
crecimiento de los precios. En efecto, sus precios
presentan tasas de crecimiento elevadas, tanto al
por mayor como al consumidor. Esto es
especialmente importante, ya que los precios de
alimentos, bebidas y tabaco representan el 27.6%
del IPC. La inflacién de precios agricolas ha llevado
al gobierno a adelantar la reforma comercial
agricola, orientada a aumentar la eficiencia del
sector.

En 1990 se observé asimismo un repunte en el
grupo de Gastos Diversos, lo cual se relaciona en
buena medida con la recuperacion del consumo,
y con el incremento de los servicios puablicos (en
esta categoria se incluyen los transportes).

"' Los precios del subgrupo de Distracciones y Diversiones
aumentaron en un 52.2% entre diciembre de 1989 y diciembre
de 1990.
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La mayor contribucién al mantenimiento de la tasa
de inflacién la hizo el grupo de Gastos del Hogar,
el cual, ademas de registrar un incremento menor
que los renglones de Gastos Diversos, Alimentos,
Bebidas y Tabaco, representa el 35.4% del total del
IPC.

B. Perspectivas para 1991

A pesar de las optimistas estimaciones oficiales
sobre inflacién en 1991 (entre 15% y 20%), la
evolucién en los primeros meses (11.4% acumulada
hasta mayo) y la persistencia fuertes presiones
alcistas sobre el nivel de precios hacen presumir
que la inflacién se ubicara cerca al 36%.

Varios factores, tanto de oferta como de demanda,
incidiran hacia el aumento de los precios.

Por el lado de la oferta los mas relevantes serén:

- El incremento de las importaciones en un marco



de mayor inflacién mundial y bajos niveles de la
tasa de cambio real. La reduccién de los aranceles
no es una garantia de menores precios, dado que el
grado de subvaluacion se ha convertido en elemento
primordial en la determinacién del grado de
proteccion.

- Los ajustes de precios de los bienes y servicios, en
especial de los provenientes del sector pablico,
para adecuarlos a los niveles internacionales.

- El incremento de los costos laborales, tanto por
efecto del aumento de salarios que se produciré (en
el primer semestre no se alcanz6 un acuerdo al
respecto), como por la incidencia de la nueva Ley
del Trabajo.

- Laincidencia de las pérdidas cambiarias causadas
por el nuevo esquema de pago de la deuda externa
privada, en el cual solamente se reconocié una
parte al tipo de cambio preferencial.

Por el lado de la demanda, el factor primordial es el
crecimiento del gasto fiscal. Este se financia
principalmente con base en recursos de origen
externo (petréleo y créditos), lo cual determina una
elevada inyeccion neta de recursos a la economia.

VII. EMPLEO E INGRESOS FAMILIARES
A. Evolucion en 1990

A pesar del repunte de la actividad econémica
durante 1990, no ocurri6 una disminucién del
desempleo. Por el contrario (Cuadro 11), éste se
increment6 en 9.8% (equivalente a 65 mil personas),
con lo que la tasa de desempleo para el segundo
semestre del afo se situ6 en 10% '2.

El mayor crecimiento del empleo se produjo en el
sector informal de la economia (8.8%), con lo cual

2 La Encuesta del primer semestre tiene como fecha de

referencia el 30 de marzo, y la del segundo semestre el 30 de
septiembre

éste pasa a representar un 39.7% del total empleado.
El sector formal apenas increment6 su empleo en
un 1.6%, del cual corresponde al sector privado
solamente un 11.7%. En consecuencia, el sector
privado estd generando béasicamente empleos
informales.

A nivel de rama de actividad, el mayor incremento
de empleo se produjo en electricidad, gas y agua
(11.5%), seguido por la construccién (9%). Sin
embargo, en términos de volumen de personal
incorporado al trabajo, el primer lugar le
correspondi6 a los servicios comunales, sociales y
personales, con 113 mil personas. Le sigue
comercio, restaurantes y hoteles, con 87 mil per-
sonas. Estas son las actividades mas empleadoras,
representando respectivamente 29% y 21% del
total. Se registraron reducciones en el volumen de
empleo en agricultura, caza vy silvicultura (-3.1%),
y transporte, almacenamiento y comunicaciones
(-0.3%).

En relacién con los ingresos familiares medios, se
observé una nueva disminuciéon en términos reales.
El ingreso familiar medio del primer semestre de
1990, a precios de 1984, representaba apenas un
63% del existente en el primer semestre de 1985.

B. Perspectivas para 1991

No se espera una reduccién de la tasa de desempleo.
Esta podria incluso incrementarse ligeramente, pues
el crecimiento que se espera en la actividad
econémica tendrd una magnitud similar al de la
fuerza de trabajo. Adicionalmente, en los sectores
productivos afectados por una mayor incidencia de
la competencia externa, el crecimiento de
produccién debera originarse principalmente en

'ganancias en productividad.

A lo anterior se agrega que el proceso de
privatizacién y reestructuracién de empresas y entes
publicos significar4, en muchos casos, reducciones
de personal. En consecuencia, el crecimiento del
empleo dependera nuevamente del sector informal.
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En lo que se refiere a los ingresos familiares, éstos  expectativas sobre un incremento salarial
no presentardn incrementos de consideracion. por decreto del Ejecutivo, y por otra, de la
Las empresas han tendido a no incrementar los  incidencia que sobre los costos tendré la nueva
sueldos y salarios en virtud, por una parte, de las  Ley del Trabajo.

Cuadro 11. VENEZUELA: INDICADORES DE EMPLEO E INGRESOS (1)

1986 1987 1988 1989 1990

EMPLEO (Miles de personas)

Fuerza de trabajo 6107 6322 6572 6901 7246
Ocupados 5478 5785 6117 6239 6518
Sector Formal 3203 3547 3788 3765 3826
Sector informal 2275 2238 2329 2474 2693
Desocupados 629 536 455 662 727
EMPLEO (Variacion %)
Fuerza de trabajo 3.2 3.5 4.0 5.0 5.0
Ocupados 5.3 5.6 5.7 2.0 4.5
Sector formal 3.2 10.7 6.8 (0.6) 1.6
Sector informal 8.4 1.6 4.1 6.2 8.8
Desocupados (12.4) (14.8) (15.1) 45.5 9.8
TASA DE DESEMPLEO (%) 10.3 8.5 6.9 9.6 10.0
INGRESOS MENSUALES MEDIOS FAMILIARES (Bs.)
Nominal 4934 5674 6617 8887 12385
A precios de 1984 4129 4018 3630 2798 2566
Variaciéon % 1.6 (2.7) (9.7) (22.9) (8.3)

! Las cifras se refieren al segundo semestre de cada afio para las variables de empleo. y al primer semestre
para las de ingresos.
Fuente: Encuesta de hogares por muestreo. OCEI.
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