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INTRODUCCION GENERAL

Este trabajo de investigacion pretende analizar, con informacién empirica detallada,
las politicas de ajuste a las perturbaciones externas en nuevas economias industriales y,
mas concretamente, los casos de Brasil y de Corea del Sur entre 1974 y 1984. El
primer pais es el mas grande de América de! Sur y todos los paises de esta region
tienen fronteras con él, salvo Chile y Ecuador. La superficie de Brasil es de mds de 8,5
millones de kilémetros cuadrados y tiene més de 156 millones de habitantes repartidos
en 26 Estados federales y 1 distrito federal. Desde 1960 Brasilia es la capital federal
del pais. Las regiones industriales mas importantes del Brasil son Sdo Paulo y Rio de
Janeiro, en las que se foment6 la actividad industrial desde el textil hasta el automévil,
lo que justifica el niimero elevado de habitantes en ambas regiones.

En relacién con los grupos étnicos, los blancos representan la mayoria (53%), seguidos
de los mestizos (34%), los negros (11%) y los amerindios (2%). La religion catélica
con ¢l 88% de la poblacién, predomina sobre las otras, y el portugués es el idioma
oficial del pais. El real es la moneda nacional que emite el Banco de Brasil. El
producto nacional bruto (PNB) del Brasil se eleva a mas de 426.000 millones de
dolares americanos mientras la renta per capita a poco menos de 3.000 dolares
americanos debido a la elevada poblacién del pais.

El gigante sudamericano dispone de una extensa superficie cultivable y de_abundantes
recursos hidrograficos que proporciona la cuenca amazonica, la cual ocupa casi dos

terceras partes de Brasil. Ademas, la gran extension de Brasil favorecié la fuerte



diversificacion del clima, desde el ecuatorial en la Amazonia (mas al Norte) hasta el
continental en el Mato Grosso y el tropical en el resto del pais.

De hecho, la buena dotacion de factores de produccién y un clima favorable
.permitierox'x desarrollar la actividad agricola bien para el consumo interno o para el
mercado externo. De hecho, tras la Segunda Guerra Mundial, Brasil era aan conocido
como un pais agricola debido a la elevada participacion de los bienes agricolas en las
exportaciones totales. Por afiadidura, la elevada dotacién de los recursos agricolas
permitié incrementar y diversificar la produccién agricola. De resultas, Brasil es el
primer productor mundial de café y de frutas agrias, el segundo del cacao y soja, el
tercero de maiz y tabaco, el sexto de algodén y seda y el séptimo de madera. Ademas,
se producen también otros productos basicos tales como trigo, arroz, patata, platano,
yuca y azicar de cafia. En la produccién ganadera, Brasil es el segundo productor
mundial de bovino y de caballos, el cuarto del cerdo y el décimo de los caprinos.

El subsuelo brasilefio es también rico en recursos minerales en que destacan el hierro y
el estafio (segundo productor mundial), el oro (noveno), el aluminio (quinto) y el
manganéso (cuarto), las piedras preciosas y €l petréleo. De hecho, pese al crecimiento
rapido de la produccion en la indusiria manufacturera, los productos primarios
siguieron representando la proporcion mas elevada de las exportaciones de Brasil hasta
el inicio de los afios ochenta.

Por otro lado, Corea del Sur, a partir de ahora Corea, se sitiia en la zona meridional de
la peninsula del mismo nombre en la regién de Asia oriental. La Republica de Corea es
un producto de la guerra fria y el resultado de la divisién de la peninsula en dos paises
tras la Segunda Guerra Mundial. De hecho, la Repiblica de Corea se beneficié

ampliamente de 1a guerra fria mediante un fuerte apoyo econémico norieamericano



que permitio financiar en buena medida la inversién en la industria manufacturera
intensiva en trabajo.

Con 44 millones de habitantes, Corea estd mas poblada que su vecino del Norte, 1a
Repiblica Democratica y Popular de Corea. Pero el Sur es mis pequefio en términos
de superficie con 99.000 kilometros cuadrados, o sea 86 veces menos que Brasil. La
Repitblica de Corea comprende 9 provincias y 5 distritos urbanos. Sedl es la capital del
pais. La peninsula cuenta con un solo grupo étnico e idiomético, el coreano. Los
budistas (27,6%) superan a los cristianos (24,3%).

El won ¢s la moneda nacional de Corea. El cambio en el sector industrial permitié
incrementar el PNB, lo cual se valora en cerca de 275.000 millones de ddlares. Por
tanto, el incremento del producto coreano permitié elevar significativamente !a renta
per capita hasta algo més de 6.000 dolares.

En el Sur de la peninsula coreana domina el clima templado con influencias
monzdnicas. Sin embargo, las extensas zonas accidentadas contribuyen a la escasez de
la superficie cultivable. En este pais, las montafias y rios ocupan las tres cuartas partes
del territorio. Lo que, por un lado, reduce significativamente el mimero de hectireas
cultivables por habitante, y por otro, eleva fuertemente la densidad demogréfica en la
agricultura. La escasez de tierras fértiles limitd la diversificacion de la produccién
agricola. Sin embargo, se ha fomentado el cuitivo de algunos productos basicos de
exportacién tales como algodén, arroz (undécimo productor mundial), tabaco, sésamo
y seda natural. Por afladidura, el sector agricola utiliza sélo un 16% de la poblacién
activa del pais. Corea importa algunos productos agricolas para atender la demanda
interna a causa de la insuficiencia de la produccién de alimentos. El sector pesquero

dispone de una importante flota que ayud6 a incrementar la captura hasta alcanzar el



séptimo lugar en el mundo. El subsuel§ coreano tiene escasez de los recursos
minerales. Dispone solo de algunos minerales tales como tungsteno (quinto productor
mundial), carbon, cobre, oro y hierro.

La escasez de recursos naturales en Corea ha sido uno de los factores que incentivé el
desarrollo acelerado del sector industrial desde los afios sesenta. De resultas, Corea
ocupaba en 1997 el primer lugar mundial en la produccién de barcos y de circuitos
electrénicos DRAM (Dynamic Random Access Memories), el cuarto en la de bienes
electrénicos de consumo, el quinto en la de automoviles y productos quimicos, €l sexto
en la de acero y el séptimo en la de productos textiles, con el undécimo PIB del
mundo.

Sin embargo, el desarrolio industrial produjo un éxodo importante de la poblacion
rural hacia las zonas urbanas.

Estamos comparando, por tanto, dos paises con caracteristicas muy diferentes desde el
punto de vista de 1a dotacién de recursos naturales y de la extension territorial. En
relacion con el tamafio podemos decir que estamos hablando de un elefante y de un
tigre, como asi se suele denominar a Corea.

Durante el Mundial de fitbol de Francia, estaba comentando con mis hijos la
posibilidad de que Corea pudiese vencer a Brasil en el caso de un eventual partido. El
mayor de ellos me dijo que era imposible que Corea ganase a un Brasil que cuenta con
profesionales tales como Ronaldo, Roberte Carlos, Leonardo, Giovanni, Rivaldo y
otros mas. ;Por qué?, le pregunté. Me contestd que los profesionales brasilefios juegan
en importantes clubes europeos tales como Real Madrid, F.C. Barcelona, Inter de

Milan, Paris Saint Germain. Por afiadidura, la porteria estaba bien segura con Tafarel.



Bueno, dije en el fiitbol no hay matematicas, pero apuesto también a una victoria de
Brasil.

+Qué os parecen los Hyundai Coupé, Daewoo Lanos, Kia o el todo terreno Ssangyong
Korando?. Son coches fantasticos, me contestaron. ;Qué os parecen los televisores y
videos Samsung, el equipo de musica Daewoo? jFenomenal!. Es patente que éstos son
unos de los productos de la industria coreana mas conocidos en €l mundo, y en Espafia
desde los afios ochenta, gracias al extraordinario desempefio de su sector exportador de
manufacturas. Tal cuestion constituye uno de los aspectos que mds nos interesa en este
trabajo de investigacién. Es cierto que a nadie se le ocurre hacer una comparacion
entre Brasil y Corea en el dominio futbolistico, porque todo el mundo sabe de
antemano cual tiene mejor equipo. Sin embargo, en lo econémico, al menos desde los
afios setenta la comparacién entre ambos paises es viable y parece muy interesante. En
efecto, en el periodo 1974-1984 tanto Brasil como Corea dependian fuertemente de la
importacioén de petroleo, asi como de los préstamos externos privados a tipos variables,
para sostener el crecimiento econémico. Cabe destacar que ambos forman parte del
pequeiio. grupo de paises en desarrollo de los llamados nuevos paises industriales o
NPI (Corea, Taiwan, Hong Kong y Singapur en Asia oriental, y Brasil y México o
incluso Argentina y Chile, en América Latina) que han registrado una fuerte expansion
del sector industrial. Es importanfe recordar que en los afios cincuenta la situacion
econdmica en los NPI de Asia oriental era ain peor que la de América Latina, pero la
distancia se acort6 en los afios sesenta y setemta. La economia latinoamericana se
empeoré significativamente en los afios ochenta, mientras que Asia oriental siguié

creciendo. Por tltimo, dentro de Jos NPI de América Latina y Asia oriental, Brasil y



Corea lideran las respectivas regiones desde el punto de vista grado de
industrializacién y se imponen como verdaderas potencias industriales emergentes.

De hecho, entre 1967 y 1973 tanto Brasil como Corea del Sur mantuvieron un nivel
elevado de crecimiento econémico (una tasa de crecimiento real del PIB superior a
10% al aiio), mientras que el desequilibrio externo y la inflacién se mantuvieron
moderados. En este periodo, la politica comercial fue también similar porque ambos
paises trataron de incentivar la actividad exportadora, lo que permitid incrementar
sustancialmente sus exportaciones. Sin embargo, Brasil se encontraba ya en una etapa
mas avanzada de industrializacién por haber fomentado la sustitucién secundaria de
importaciones. Mientras tanto, la industrializacién en Corea estaba ain en la fase de
producciéon de bienes de consumo intensivos en trabajo. Sélo a partir de 1973 que
Corea empezo €l proceso de industrializacién por sustitucidn secundaria de
importaciones, tras haber fomentado la estrategia de desarrollo hacia fuera desde
principios de los sesenta. En Brasil no hubo interrupcion de la estrategia de sustitucién
de importaciones, sino una profundizacion de la misma.

En el periodo anterior a las perturbaciones externas, Brasil y Corea mantuvieron mas o
menos estables los principales indicadores macroeconémicos. En contraste, en el
periodo estudiado (1974-1984), ambos paises intensificaron el endendamiento externo
privado para sostener el crecimiento econdmico. Sin embargo, las perturbaciones
afectaron de forma muy particular a cada pais, lo que produjo resultados bastante
divergentes en este periodo.

El interés de esta tesis reside en el estudio exhaustivo de este ultimo aspecto a fin de
determinar los factores principales que generaron esa divergencia en el crecimiento

economico de ambos paises y los que contribuyeron al éxito de Corea en los aiios



ochenta. Mas, en particular, resulta necesario hacer una valoracién critica de la
interpretacion neoclasica en relacion con el éxito de Corea y con ¢l “fracaso” de

Brasil.

Personalmente, mi interés por las economias de los “dragones” desperté cuando asisti
las clases del curso de doctorado sobre los NPI asidticos impartidas por el profesor
Pablo Bustelo en el curso 1992/93. Durante esas clases, el profesor solia hacer siempre
comparaciones sobre [a base de informacién empirica de las experiencias de los NP1
de Asia oriental y de América Latina. Por afladidura, quiero decir que en esas clases
me interesé mas en estudiar el caso de Corea en particular. La razon principal es que la
economia coreana se vio arruinada drasticamente por la guerra en 1950 y 1953, como
consecuencia de 1a division de la peninsula en dos paises: el Norte apoyado por la
Unién Soviética y China y el Sur que recibi6 ayuda norteamericana y de sus aliados.
Con un esfuerzo indudable incentivado por la ayuda financiera norteamericana,
emprendi6 la senda del rapido crecimiento economico en los afios sesenta gracias a la
adopcion de la estrategia de crecimiento hacia afuera y a partir de los afios setenta tuvo
que enfrentar las crisis del petroleo y la subida de los tipos de interés internacionales.
Pese a ese panorama que acabamos de describir, Corea siguié afirmandose en el
comercio internacional de manufacturas con un elevado dinamismo y una prodigiosa
competitividad internacional. El aumento de la partic;pacién de Corea en el comercio
mundial permiti6 incrementar ampliamente el producto y mejorar significativamente
el nivel de vida de su poblacién. Por el conirario, desde la segunda crisis del petréleo y

la subida de los tipos de interés internacionales, la evolucién econémica de Brasil fue

desfavorable y tuvo que enfrentarse a la crisis de la deuda en los afios ochenta. El



interés por Corea me condujo a hacer un trabajo de investigacion sobre crecimiento y
ajuste econémico en Corea del Sur parz la asignatura del profesor Pablo Bustelo.

El caricter novedoso de este tema resulta de la ausencia de estudios en castellano gue
analizan de forma comparativa potencias industriales emergentes de Asia oriental y
América Latina durante las crisis en los dos altimos decenios. Ademas, apenas existen
trabajos de este tipo en la literatura econdmica internacional (en idioma inglés). Tal
situacion se ve confirmada por la escasez de bibliografia sobre el tema. La bibliografia
existente en la mayor parte de las veces dispersada en revistas especializadas o
documentos de trabajo y de acceso dificil. Por afiadidura, los estudiosos de temas de
economia internacional que trataron de analizar las nuevas economias industriales, lo
hicteron de forma parcial, es decir, abarcaron sélo algunos aspectos especificos. Salvo
raras excepciones, no hay estudios exhaustivos sobre las politicas de ajuste a las
perﬁtrbaciones externas que comparen }os dos paises. Ademas, durante la investigacion
cuando se observaban en ocasiones una discrepancia muy pronunciada en los datos
estadisticos de diferentes fuentes, por lo que opté a dar credibilidad a los datos del
Banco Central del pais, del Fondo Monetario Internacional (FMI) o del Banco
Mundial. Por ultimo, toda esa situacién dificulié mucho la compilacion de
informacion valiosa y datos estadisticos sobre este tema y, por consiguiente,
contribuyo al retraso con el que se termind este trabaj(; de investigacién.

Teniendo en cuenta la complejidad del presente tema, pensamos més conveniente
plantear las hipdtesis siguientes .para poder analizar detenidamente los factores
divergentes en ambos casos: 1)- el andlisis cuantitativo convencional del impacto
relativo de las perturbaciones externas en el periodo 1974-1984 en América Latina y

en Asia oriental debe ser sometido a un examen cuidadoso, ya que hay razones para



pensar que es discutible que fuese claramente mayor en Asia; 2)- las politicas de ajuste
no fueron siempre ortodoxas en Asia oriental y heterodoxas en Ameérica Latina, a
diferencia también de la explicacién convencional, es mds, predominaron los
elementos heterodoxos en Asia oriental (caso de Corea) y los ortodoxos en América
Latina (caso de Brasil); 3)- el mayor €xito en el ajuste de Corea puede exptlicarse por
tanto por la menor incidencia de las perturbaciones y por una politica econémica mas
pragmaética y original; 4)- en tal ajuste, es mas importante el tipo y el uso de la deuda
externa que su cuantia absoluta o relativa; 5)- las politicas de liberalizacion interna y
externa de los afios ochenta tuvieron mejores resultados cuando se produjeron tras
haber alcanzado la estabilidad macroeconémica y se aplicaron de manera selectiva y
gradual.

Las experiencias de Brasil y Corea han sido utiles para la contrastacion de esas
hipdtesis. Se ha estimado oportuno estudiar en primer lugar, desde un punto de vista
tedrico, la naturaleza de las perturbaciones externas, los diferentes tipos de politicas de
ajuste y la incidencia relativa de esas perturbaciones en Asia oriental y América
Latina.

En el capitulo 1, presentamos la naturaleza de las perturbaciones exfcmas susceptibles
de afectar a una economia cualquiera. Constatamos que las perturbaciones externas
pueden ser de naturaleza comercial o financiera. Las perturbaciones externas de
naturaleza tanto comercial como financiera suelen incidir sobre los precios y sobre las
cantidades.

En lo tocante a la incidencia sobre los precios, subrayamos que el alza de los precios
de importacion afecto fuertemente a los paises en desarrollo que dependen en buena

medida del petréleo, materias primas y bienes manufacturados importados (el caso de



Corea). Mientras, el descenso de los precios de exportacién de productos basicos
representd una perturbacion externa positiva para los paises importadores y muy
adversa para los exportadores de esos productos, que vieron sus ingresos en divisas
reducirse. En relacion con las cantidades, €l volumen de exportaciones en los paises en
desarrollo se vio afectado desfavorablemente por la caida de la demanda de
importaciones a causa de la recesion economica y por la reapudacién del
proteccionismo en los paises industriales.

Los tipos reales de interés negativos o bajos representaron una perturbacién externa
positiva que disfrutaron muchos paises en desarrollo tras la primera crisis del petroleo.
Sin embargo, el endendamiento externo privado se volvié amargo con 12 subida de los
tipos de interés reales desde 1979. Ese alza encarecié el precio de la deuda privada
externa en el momento en que los precios de exportacion de muchos paises en
desarrollo, sobre todo latinoamericanos, cayeron vertiginosamente.

La incidencia sobre las cantidades de las perturbaciones financieras se ha puesto de
manifiesto con el agotamiento de los préstamos externos nuevos como consecuencia
de la crisis de la deuda. Lo que afectd desfavorablemente mads a los paises de América
Latina (caso de Brasil) que a los de Asia oriental.

El capitulo 2 analiza los tipos de politicas de ajuste que se aplicaron en los paises de
América Latina y Asia oriental. Se observaron tres tipos de politicas de ajuste: la
politica de acumulacién de la deuda externa o crecimiento con endeudamiento, la
politica de reorientacion del gasto y, por fltimo, la politica de contraccién de la
demanda.

La acumulacion de ia denda externa o crecimiento con deuda permite financiar con el

ahorro extemo privado la inversién productiva en el sector manufacturero a fin de
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elevar el producto, el empleo y la renta. Tiene un Unico inconveniente de incrementar
el servicio de la deuda en el medio plazo. La politica de acumulacién de la deuda
ayudo a Corea realizar la reorientacion del gasto hacia las industrias pesada y quimica
en los afios setenta.

La reo;ientacién del gasto pretende reasignar eficientemente los recursos hacia la
produccién de bienes para el mercado exterior o interno. Se busca ampliar y
diversificar el sector productivo a fin de incrementar los ingresos de divisas o reducir
sus salidas del pais.

A diferencia de la politica de reorientacién del gasto, la contraccion de la demanda
busca reducir las importaciones para la inversion o el consumo a fin de desacelerar la
produccion y de mejorar el desequilibrio externo. Esa politica se réﬂeja negativamerite
en el nivel del empleo y de 1a renta. Para enfrentarse a las crisis del petréleo, los paises
en desarrollo en su mayoria descartaron aplicar la politica de contencion de la
demanda, mientras ésta si fue aplicada en los paises industnales. Los paises en
desarrollo (especialmente los latinoamericanos) aplicaron la politica de reduccion del
gasto solo para responder a la crisis de la deuda y forzados por la presién de los
acreedores internacionales para generar superavit comercial y poder pagar asi la deuda
externa.

El capitulo 3 explora la incidencia relativa de las perfurbaciones externas en Asia
oriental y América Latina. En primer lugar, se analiz6 la cuantificacion convencional
que el economista neoclésico Bela Balassa intenté presentar como un argumento
convincente del mayor impacto experimentado por los paises de Asia oriental como
una consecuencia de las perturbaciones externas. A continuacion, se expone una critica

sobre esa cuantificacion convencional, que omitié expresamente algunos aspectos que
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ocurrieron en ambas regiones como perturbaciones externas positivas o adversas, Entre
€s0s aspectos destacamos la rebaja de los tipos de interés reales, los nuevos mercados
en el Oriente Medio, la elevacion de los tipos de interés reales y del valor del délar
americano, ¢l descenso de los precios de los producios basicos, los efectos de contagio -
de la t;risis de la deuda, la fugﬁ de capitales, la enfermedad holandesa, el ajuste
ortodoxo en América Latina y los aspectos politicos.

1) Los tipos de interés reales bajos o negativos, resultantes de la inflacion elevada en
los paises .industriales, incentivaron a los NPI de América Latina a optar por el
crecimiento con endeudamiento externo. Lo que permitié posponer la politica de
contraccién de la demanda en esos paises tras la primera crisis del petréleo. En Asia
oriental, solo Corea y Filipinas intensificaron el endeudamiento externo.

2) Los nuevos mercados de Oriente Medio, constituidos por los principales
exportadores del petroleo de esa regién incrementaron sus demandas de inversién y
consumo como una consecuencia del fuerte aumento de la renta en esos paises
resultante de la elevacién de los precios del petroleo. Parte de esa renta que se depositd
en los bancos de los paises occidentales ricos permitié a los paises en desarrollo
incrementar la deuda externa.

3) El aumento de los tipos reales de interés y la elevada cotizacion del ddlar
americano, como consecuencia de una politica monetéria muy restrictiva de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, contribuy¢ a la caida de la inflacién. El aumento de los
tipos reales de interés norteamericanos genero ipso facto el incremento de la demanda
de délares y, por tanto, la apreciacion de esa divisa. Esos cambios en los mercados
financieros internacionales representaron un serio golpe a los paises de América Latina

(sobre todo a los importadores del petrélec) que no solo debian pagar mas caro el
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petréleo, sino también mayores intereses de la deuda. Lo que representé un doble
impacto en la balanza por cuenta corriente. De hecho, el mayor riesgo residia en la
elevada proporcion de deuda a tipos de interés variables y denominada en délares que
tenian los paises de América Latina.

4) El descenso de los precios de productos basicos represento una perturbacién externa
muy adversa en los paises exportadores de esos productos (caso de Brasil), mientras
que fue positiva en los paises importadores (caso de Corea). Los precios de
exportacion de los productos basicos experimentaron un descenso en los afios ochenta
a causa de la recesion econémica que contribuyd en buena medida a reducir la
demanda de importaciones de esos productos en los paises industriales. Lo que afect6
desfavorablemente a los paises de América Latina en jos que las exportaciones de
productos basicos representan el grueso de los ingresos de divisas. De hecho, la caida
de los ingresos de divisas por concepto de exportacion se registro en el momento en el
que se encarecié la deuda externa vigente y se agotaron ios préstamos externos nuevos.
Lo que redujo significativamente el nivel de importaciones, inversion y produccién en
los paises de América Latina.

5) La declaracién unilateral de moratoria hecha por el gobierno mexicano en agosto de
1982 se contagio a otros paises latinéamericanos con problemas de liquidez. La
reaccion inmediata de los acreedores privados fue el cierre de los mercados financieros
a todos los paises de América Latina con mayor deuda tales como Brasil, México,
Argentina, Bolivia y Venezuela. De hecho, se agotaron los préstamos externos nuevos,
mientras cayeron los precios de exportacion de los productos basicos. Lo que perturbé
todos los planes de inversion y produccion y, por consiguiente, contribuydé al deterioro

significativo del nivel de vida de la poblacién en muchos paises latinoamericanos.
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6) La fuga de capitales que América Latina ¢xperiment6 en los ochenta resulté de la
escasa seguridad o rentabilidad de los depositos monetarios a causa de la inestabilidad
econdmica en general y de la financiera y monetaria en particular. De hecho, la
aceleracion de la inflacion, la sobrevaloracion del tipo de cambio real de las monedas
locales y el hundimiento de la produccion fueron responsables en buena medida del
clima de inestabilidad financiera que se agudizaba en esa region.

~ En suma, se reconoce que la fuga de capitales agravo también la crisis de la deuda.

7) La “enfermedad holandesa” suele resultar del auge en las exportaciones de un
producto basico determinado que, desafortunadamente, hace prosperar exclusivamente
al sector productor de ese producto, mientras que se verifica la marginacién de otros
sectores de .economia durante un cierto periodo a causa del incremento de sus costes
salariales. La inversidn para incrementar o modernizar la produccién se dirige
exclusivamente hacia el sector productor del bien en auge. Ademas, el incremento en
las reservas internacionales resultante de la bonanza de divisas provoca la inflacién, la
apreciacion de la moneda local y, por consiguiente, la perdida de ta competitividad del
sector exportador.

8) El ajuste ortodoxo fue adoptado en el Cono Sur desde los afios setenta, lo que
permitid privatizar las empresas publicas y liberalizar los sectores comercial y
financiero en Chile, Argentina y Uruguay. De hecho, la dictadura militar en esos tres
paises facilito la aplicacion de esas medidas, en el marco de un ajuste recesivo.

Sin embargo, tanto Brasil como Corea aplicaron politicas de ajuste ortodoxas en los
afios ochenta.

9) Los factores de orden politico tales como conflictos, disturbios y protestaciones de

trabajadores  representaron  perturbaciones  adicionales  que  afectaron
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desfavorablemente a la actividad econdémica sobre todo en los paises de América
Latina.

El capitulo 4 frata exclusivamente de las politicas de ajuste a las perturbaciones
externas en Brasil. El capitulo se divide en dos epigrafes principales que corresponden
a los cambios especificos a cada etapa.

Tras el aumento de los precios del crudo en 1974, ¢l gobierno brasilefio intentd hacer
frente a la crisis del petr6leo con politicas econémicas restrictivas, pero fales politicas
se abandonaron temprano. Se aplicaron entonces politicas expansivas para sostener el
crecimiento econémico mediante el fuerte incremento de la deuda externa. Entre 1977
y 1978, se volvieron a aplicar las politicas restrictivas para enfiiar la economia, frenar
la aceleracién de 1a inflacion y buscar el equilibrio externo.

En lo referente a las politicas comercial y industrial, decimos que se intensificaron, por
un lado, las medidas arancelarias y no arancelarias en apoyo a la estrategia 'de
sustitucién de importaciones y, por otro, se otorgaron incentivos financieros y fiscales
al sector exportador. El proceso de endeudamiento externo en Brasil permitié realizar
cambios estructurales en los sectores industrial, agricola y energético dentro de los
parametros definidos en el Segundo Plan Nacional de Desarrollo Econémico del
gobierno del Presidente Geisel.

Desde 1979 los cambios en la economia mundial tales como la segunda elevacién de
los precios del petréleo, el aumento de los tipos de interés y la apreciacion del délar
americano representaron solo un susto para Brasil que, pese al doble impacto en la
cuenta comiente, no abandoné el crecimiento con endeudamiento externo y prefirié Ia

expansion economica, en lugar de la contencién de la demanda, hasta el final de 1980.
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Desde entonces, se aplicaron politicas restrictivas. Pese a esta politica, la inflacién
sigui6 acelerandose hasta alcanzar los tres digitos,

En 1982, la crisis de la deuda resultd de las politicas de contencion de la demanda en
los paises industriales, las cuales generaron la caida de precios de los productos
bésicos y la elevacion de los tipos de interés y la apreciacion del dolar americano. Lo
que contribuyé al deterioro de la capacidad de los paises en desarrollo exportadores de
tales productos para pagar el servicio de la deuda e hizo necesario el recurso a las
instituciones de Bretton Woods para la renegociacion de la deuda externa a cambio de
que se aplicasen medidas ortodoxas.

De hecho, no hubo cambio de politicas industrial y comercial en relacién con las
aplicadas en la primera etapa: restricciones fuertes a la importacion y incentivos
financieros y fiscales a la actividad exportadora.

El capitulo 5, al igual que el anterior, trata de un caso concreto: el ajuste a las
| perturbaciones externas en Corea entre 1974 y 1984. Este capitulo se presenta de la
misma forma que el anterior. El primer epigrafe abarca ¢l ajuste a la primera crisis del
petréleo entre 1974 y 1978, A diferencia de Brasi!, el gobiemo de Corea evitd el ajuste
recesivo para enfrentarse a la primera subida acelerada de los precios del crudo en
1974. Se prefirid sostener el crecimiento econoémico gracias a la abundancia de
liquidez en los mercados financieros internacionales generada por la propia crisis del
petroleo que permitid el crecimiento con deuda externa. De resultas, el producto se
mantuvo elevado, mientras que la inflacion, la deuda externa y el desequilibrio externo
se aceleraron significativamente entre 1974 y 1975.

Las politicas industrial y comercial consistieron en sostener la sustitucion de

importaciones de bienes intensivos en capital mientras que se daban incentivos
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financieros y fiscales a las exportaciones de bienes intensivos en trabajo. La
apreciacion del tipo de cambio del won y la elevacién del coste laboral generaron la
pérdida de la competitividad de las exportaciones de Corea..

La politica selectiva del crédito ha sido fundamental en la industrializacién por
sustitucion secundaria de importaciones. E} programa de industrias pesada y quimica
representé ¢l cambio estructural mas importante llevado a cabo en el sector
mahufacturero y permitié incrementar significativamente el valor afiadido y las
exportaciones en esas industrias en detrimento de la industria ligera.

En principio, las perturbaciones extemnas de 1979, que significaron un doble impacto
en la cuenta corriente, se vieron respondidas con politicas restrictivas, a diferencia de
lo ocurrido en el primer episodio. La caida de las exportaciones contribuyé a la
profundizacién del desequilibrio en la cuenta corriente. Por afiadidura, se incremento
el ritmo del endeudamiento externo para financiar el déficit por cuenta corriente. Las
politicas restrictivas contribuyeron a la caida del producto, mientras que la inflacion se
acelerd fuertemente en 1980. El hundimiento del producto condujo el gobiemo a
adoptar politicas expansivas para permitir el recalentamiento de la economia entre
1981 y 1982. De resultas, el producto se elevd significativamente. La inflacion se
desacelero en 1981, pese a la aplicacion de politicas expansivas.

La renegociacion de la deuda externa con el FMI culmind con la firma de un acuerdo
de contingencia entre el gobiemo de Corea y esa institucion con vista a la concesién de
préstamos nuevos. Ese acuerdo dependia de la puesta en marcha de un programa de
ajuste ortodoxo por parte del gobierno entre 1983 y 1984. Lo que permitié seguir con
la desaceleracion de la inflacién y del déficit por cuenta corriente. Pese a las politicas

restrictivas, el crecimiento del producto se mantuvo elevado.
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Desde 1982, el gobiemo coreano ha puesto en marcha un programa de liberalizacion
financiera y comercial. Sin embargo, la liberalizacién financiera consisti6 en la
privatizacion del sector bancario, la desregulacién de los tipos de interés y la
eliminacion de l1a politica del crédito preferente. La liberalizacién comercial pretendi6
reducir significativamente las medidas arancelarias y no arancelarias para incrementar
la eficiencia y la competitividad externa de la industria.

En relacién con las politicas industrial y comercial, podemos decir que antes del
proceso de liberalizacién el gobierno de Corea seguia proporcionando incentivos
financieros y fiscales al sector exportador, mientras daba proteccién a la industria
naciente.

El capitulo 6 compara ampliamente la relevancia de alguna incidencia de las
perturbaciones externas, las politicas macroeconomicas y el ajuste estructural que se
aplicaron para dar respuesta a esos cambios en los mercados mundiales y, mas en
general, la evolucion economica de Brasil y Corea durante el periodo estudiado.
Ademas, se analizan las implicaciones de la interpretacion neoclasica del éxito de
Corea y se emite una valoracién que pone en iela de juicio tal interpretacion.

El aumento de los precios del petrdleo, de otros productos basicos y de productos
manufacturados importados afecté desfavorablemente a la relacion real de intercambio
de Brasil y Corea. Sin duda, la magnitud de la incidencia de esas perturbaciones ha
sido mds relevante en Corea que en Brasil entre 1974 y 1975, debido a la elevada
participacion del cometcio exterior en el PIB del primer pais. Por €l contrario, en los
afios ochenta Brasil experimenté un mayor efecto adverso del deterioro de la relacién
real de intercambio que Corea a causa de la caida vertiginosa de los precios de fos

productos basicos en los mercados mundiales.
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El descenso de 1a demanda de importaciones de productos basicos y la reanudacién del
proteccionismo en los paises industriales afectd desfavorablemente al volumen de
exportaciones tanto de Brasil como de Corea. Sin embargo, la mayor incidencia sobre
el volumen de exportaciones se experimemt6 en Brasil, a causa de la elevada
proporcién de las exportaciones de productos basicos en las exportaciones totales. De
hecho, la caida del volumen exportado repercutié negativamente en el nivel de los
ingresos en divisas, lo que afecté adversamente al crecimiento del volumen de
importaciones y, por tanto, al nivel de inversién de Brasil en los afios ochenta.

La subida de los tipos reales de interés internacionales significé claramente el final de
Ios préstamos externos privados baratos de que disfrutaron casi todos los paises en
desarrollo y que permitieron posponer el ajuste recesivo. Ademds, los tipos reales de
interés elevados y el dolar apreciado contribuyeron al crecimiento espectacular del
servicio de la deuda. Sin embargo, esos cambios en los mercados mundiales golpearon
mas a Brasil, debido a la mayor dependencia de ese pais de los préstamos externos
privados y denominados en délar americano.

La caida de los ingresos en divisas por concepto de exportacion junto con los tipos de
interés reales elevados y el dolar apreciado constituyeron los ingredientes mas
importantes del desencadenamiento de la crisis de la deuda externa en 1982. Una crisis
que tenia sus causas en la evolucién adversa de mefcados de los paises industriales
cuyas principales economias se encontraban en estanflacion y sometidas a un ajuste
ortodoxo. La crisis de la deuda significé el agotamiento de los préstamos externos
nuevos, lo que agravo aun la crisis econdémica en Brasil.

Tras la primera crisis del petroleo, ¢l gobierno brasilefio aplicé una politica de “stop

and go™, la cual consistio en generar ciclos econémicos mediante politicas restrictivas
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para enfriar la economia y politicas expansivas para recalentarla. Por el contrario, el
gobiemo de Corea aplicé sélo polfticas econémicas expansivas para sostener el
crecimiento economico. Sin embargo, durante €l segundo episodio Brasil y Corea
coincidieron en la politica de “stop and go™, pese a la diferencia de objetivos que se
cvidenci'(S cuando en 1979 el primer pais pretendia el recalentamiento, mieniras el
segundo buscaba el enfriamiento de la economia.

Desde 1983, la politica de estabilizaciéon de corte ortodoxo se aplicO de manera
simuitanea en Brasil y en Corea como una exigencia del FMI para permitir Ia
refinanciacion de la deuda externa.

Tras la primera crisis del petroleo, ambos paises registraron un cambio estructural en
el sector industrial, lo que permitié fomentar la estrategia de sustitucion de
importaciones de bienes intensivos en capital y tecnologia. La elevacion del nivel de
proteccion del mercado interno permitié confirmar la adopcién de la estrategia del
crecimiento hacia adentro. Sin embargo, los gobiermnos de Brasil y de Corea no
abandonaron la politica de conceder incentivos al sector exportador.

El proceso del endeudamiento extemo permitié a Corea incrementar ¢l nivel de la
inversion y realizar el programa de industrias pesada y quimica.

Ademas, el capitulo incluye un examen de la interpre;acién neoclasica en relacion con
el éxito de Corea en el ajuste a las perturbaciones extefnas ocurridas en los dos tltimos
decenios. Segin los autores neoclasicos, el éxito de Corea se debié a la aplicacion de
politicas ortodoxas de ajuste. Mientras que Brasil aplico politicas heterodoxas, lo que
justificaba el fracaso de ese pais en los afios ochenta.

En la valoracion critica, se intenta poner de manifiesto la falta de contrastaciéon

empirica de la interpretacion neoclasica sobre éxito de Corea porque en ambos paises
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se aplicaron, independientemente dei periodo, politicas de ajuste heterodoxas y
ortodoxas.
Sin duda, el papel del Estado en la economia en Corea no ha sido menor. La politica

gubernamental de selectividad del crédito ha sido determinante en ¢l fomento de

industrias pesada y quimica en Corea.

e

Los cuadros y graficos estadisticos debidamente numerados se encueniran reunidos en
anexo. Pensamos inadecuado intercalar dentro del texto de cada capitulo los
respectivos cuadros para evitar una “saturacién” del mismo.

La bibliografia se encuentra ordenada alfabéticamente y con todos los detalles exigidos
por las normas habituales al final de la tesis. En el texto, se cita entre paréntesis, el
nombre del autor, el afio de la publicacién del libro, revista, articulo y otros
documentos y las respectivas paginas. En caso de informacion estadistica, se sefiala
solo el cuadro a consultar en anexo.

Por 1ltimo, agradezco al profesor Angel Tablas quien, durante la tutoria me sugirié
abandonar el interés que tenia previamente de hacer una tesis sobre un tema similar
referentes a paises africanos. El tutor argumento las eventuales dificultades que me
pudieren surgir en reunir la documentacién adecuada o en hallar un director de tesis
especialista de paises de Africa Subsahariana en el Departamento de Economia
Aplicada I o incluso en toda la Universidad Complutense. Por afiadidura, me aconsejo
tratar de un tema relacionado, al menos parcialmente, con uno o mas casos de paises
tratados en las diferentes asignaturas del doctorado. Lo que suscitd mi interés de
estudiar el caso de Corea y de escoger el profesor Bustelo mi director de tesis, siendo
un especialista de las nuevas economias industriales de Asia oriental. 1.a aceptacion de

este Wtime de dirigir mi tesis doctoral ha sido, para mi, una gran satisfaccion. A este
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Jjoven economista espafiol, dirijo mis profundos agradecimientos, por su paciencia y
gran fuerza de voluntad de apoyarme a llevar a cabo este trabajo de investigacion.

Mi agradecimiento se dirige también al economista Joaquin Zamorano quien me
consiguié la primera tarjeta de la biblioteca del Banco de Espaita. No me olvido
agradecer a los empleados de bibliotecas de ese banco, de Ia Facultad de Ciencias
Econdémicas y Empresariales de la Universidad Compluiense de Madrid y de la
Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional. Finalmente, agradezco también a mi
esposa y hijos por el apoyo moral y carifio, a mis amigos Fabien Sundi (del Congo-
Kinshasa) y Diosdado (de Guinea Ecuatorial), ambos estudiantes en la Universidad
Complutense de Madrid por su valioso apoyo. El primero me ayud6é a pasar los
cuadros y graficos estadisticos en el ordenador y el segundo siendo hispanohablante,
aportd su saber en la eliminacién de algunas incorrecciones gramaticales. Por
afiadidura, quiero sefialar que el castellano no es mi idioma materno, por lo que pido
disculpas por todas incorrecciones gramaticales que contiene esta tesis y que son

unicamente responsabilidad mia.
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L LA NATURALEZA DE LAS PERTURBACION. RNAS

L1, INTRODUCCION

-

Al comienzo del decenio de los setenta, hubo fuertes cambios en los mecanismos de
fijacion de precios en los mercados internacionales que fueron caracterizados por la
fluctuacién en los precios de bienes comercializables, la vinculacién de mercados de
bienes primarios con los financieros y la similitud de ciclos, es decir que los precios
del petréleo, del oro, de bonos de tesoro y de otros productos experimentan los mismos
periodos de ci¢los. Los factores que contribuyeron a esos cambios fueron: el ﬁn dela
convertibilidad det délar en oro decidido por la administracion Nixon y Ia devaluacién
del dolar estadounidense entre 1971 y 1973, la adopcion del régimen de tipos de
cambio flexibles en 1973, la tendencia de precios del petréleo a liderar a los de otros
productes en la bolsa de Nueva York, la creacion de nuevos instrumentos financieros
tales como los mercados de futuros y opciones. Ademas, debe considerarse también la
aplicacién por parte de la Reserva Federal (Banco Central de los Estados Unidos) de
politicas monetarias restrictivas que elevaron los tipos de interés de bonos y billetes
del Tesoro americano a partir de 1979. De hecho,i hubo dos factores basicos que
explican la inestabilidad de los precios de productos basices: el llamado choque Nixon
y las dos crisis del petrdleo que cambiaron por completo los mercados del oro, del
petroleo y de las divisas.

La constitucion de Ia OPEP en un cértel que controla la produccion y fija el precio del

petrdleo, en un mundo en mutacion después del colapso del sistema de Bretton Woods,
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terminé con el petréleo barato. De hecho, el precio de referencia del petréleo “Arabian
Light” que fue de 1,97 ddlar el barril entre 1970 y 1973 subié a 10,53 délares en 1974
y 1975 y hasta alcanzar los 12 dblares entre 1977 y 1978 (véase el cuadro 1.1),

Las perturbaciones comerciales ocurridas en la economia mundial durante los dos
ﬁltimos. decenios tuvieron dos incidencias:

a) en términos de precios o el deterioro de la relacion real de intercambio provecado
por el aumento de los precios de importacion y la baja cotizacion de los de exportacion
de productos basicos distintos del petréleo en los mercados mundiales. Sin embargo,
en la segunda mitad de los afios setenta los precios de exportacidn de algunos
productos basicos se incrementaron, pero no ayudaron a mejorar la relacion real de
intercambio debido a los elevados precios de importaciones de petroleo y productos
manufacturados.

b) en términos de cantidades o el descenso del volumen de exportaciones de los paises
en desarrollo como resultado de la desaceleracion de la demanda a causa de la recesién
econdmica en los paises industriales. La reanudacion del proteccionismo dificulté mas
el acceso de algunos productos basicos o manufacturados procedentes de paises en
desarrollo en los mercados de paises industriales.

Las perturbaciones financieras tuvieron también dos incidencias:

a) en términos de precios o el aumento de los tipos de interés y la fuerte cotizacion del
délar que condujeron al encarecimiento de la deuda externa sobre todo la contraida en
el mercado a tipos de interés variables. Sin embargo, América Latina tenia una elevada
proporcion de la deuda privada contratada en buena medida durante las dos crisis del
petréleo para financiar el déficit por cuenta corriente. La eleccion de esa fuente

privada de financiacion fue ficil debido a la abundante liquidez internacional
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resultante del reciclaje de los petroddlares, al libre acceso a los préstamos externos
privados por falta de condicionalidad y de los tipos reales de interés bajos.

b) en términos de cantidades o la contraccién de los préstamos comerciales, oficiales y
de la ayuda al desarrollo. Se trata del cierre gradual de los mercados financicros
intemacionales que condujo muchos paises en desarrollo, principalmente
latinoamericanos a la recesién econémicé més grave fras la segunda guerra mundial.
Tal situacion obligd a esos paises a renegociar la reestructuracion de la deuda bajo
auspicios del FMI y 1a obtencion de nuevos préstamos externos voluntarios, a cambio
del ajuste recesivo a partir de 1982. El agotamiento de los préstamos de origen
bancario resulté de la suspensién de pagos del servicio de la deuda por parte de

México, lo que se contagio a otros paises latinoamericanos.

1.2. LAS PERTURBACIONES COMERCIALES

L2.1. LA INCIDENCIA SOBRE LOS PRECIOS

L2.1.1.EL AL7ZA DE LOS PRECIOS DEL PETRQLEQ Y DE OTROS PRODUCTOS

BASICOS

En diciembre de 1973, los ministros de los paises miembros de la OPEP reunidos a
Teheran decidieron aumentar los precios del petréleo de 2 déblares entre 1970y 1973 a
cerca de 11 ddlares el barril con efectos a partir de 1 de enero de 1974 (véase el cuadro

1.1). Ese cértel exportaba 30 millones de barriles al dia y sus ingresos de exportacion
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aumentaron unos 88.000 millones de ddlares al afio. El comercio mundial de petrdleo
aument$ de 29.000 millones de délares en 1970 a 535.000 miliones en 1980 o sea del
7% del comercio mundial a 21% (Banco Mundial, 1981, p.20).

La subida de los precios del petréleo marcé el comienzo de un periodo de graves
perturbaciones en la economia mundial. Parece importante recordar que en 1973,
aumentaron también los precios de cereales en el mercado mundial debido a las malas
cosechas soviéticas.

Por supuesto, la crisis del petréleo afecto fuertemente a la balanza de pagos en muchos
paises en desarrollo importadores del crudo. El! encarecimiento de la factura de
importaciones del petréleo en los paises en desarrollo entre 1974 y 1975 contribuyé al
deterioro profundo de la relacion de intercambio en los paises en desarrollo, pese al
incremento en los precios de exportaciones de algunos productos basicos.

En 1979 empezo la segunda elevacién de los precios de petroleo hasta alcanzar los
34,4 déléres el barril en 1981 (véase el cuadro 1.1). La factura de importacion del
petréleo de los paises en desarrollo se elevd a cerca de 52.000 millones de dblares en
1982 o sea 25% de sus ingresos de exportactones. Mientras, los paises miembros de la
OPEP acumularon excedentes monetarios estimados en 120.000 millones de délares
en 1979 (Gendarme, 1982, p. 312). De hecho, el fuerte incremento del valor de
importacion del petroleo registrado durante las dos crnisis del petréleo, representd la
mayor transferencia de renta del resto del mundo hacia los paises exportadores del
petréleo.

Los paises industriales decidieron enfrentar la crisis del petréleo con politicas
recesivas, lo que condujo a la recesién econémica. Por consiguiente, la demanda de

exportaciones de los paises en desarrollo se redujo fuertemente y se incrementd el
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desequilibrio en la cuenta corricnte. A diferencia de los paises industriales, los paises
en desarrollo evitaron la caida profongada del producto mediante los préstamos
externos, lo que permitié6 mantener elevado nivel de importaciones.

Sin embargo, 1a elevacién de los precios del petrdleo fue la causa principal del
deterioro profundo de la cuenta corriente entre 1974 y 1975. Pero, hubo también otros
factores tales como la caida de Jas exportaciones y el auménto de las importaciones de
otros bienes para sostener el rdpido crecimiento econémico que contribuyeron a la
agudizacion del déficit por cuenta corriente de esos paises.

En 1973, en Brasil las importaciones del petréleo suponian el 1% del PIB y pasaron a
representar el 2,7% y 2,5% del PIB en 1974 y 1975 respectivamente. En Corea del Sur,
la factura se elevé del 2,1% del PIB en 1973 a 5,3% y 6,3% del PIB en 1974 y 1975
respectivamente. En Uruguay las importaciones del petréleo aumentaron del 1% del
PIB en 1973 a 3,7% y 4,6% del PIB en 1974 y 1975 respectivamente y, mientras que
en Argentina no superd el 1% del PIB hasta 1978 (véase el cuadro 1.2). Después de
1973, el descenso de los precios reales del petrdleo, la contencion de las importaciones
y el crecimiento real de las exportaciones contribuyeron a la mejora en la balanza por
cuenta corriente en los principales paises en desarrolio importadores de petrdleo
(Jaspersen, 1981, p. 9).

A diferencia de lo ocurrido en 1974 y 1975, la segunda crisis del petréleo se acompafio
del aumento de los tipos de interés internacionales, agravandose asi el déficit por
cuenta comriente de los mayores paises en desarrollo importadores del petréleo y
endeudados. En 1980, el mayor incremento en el déficit por cuenta corriente como
proporcion del PIB se registré en Brasil, Corea, y Uruguay de 5,0%, 8,6%, v 5,6%

respectivamente. En relacién con la factura del petréleo, se registré mayor crecimiento
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como proporcién del PIB de 5,0%, 5,6% y 9,8% en 1980 en Brasil, en Uruguay y en
Corea (véase el cuadro 1.2).

Adema4s de los elevados precios del petréleo y tipos de los intereses, contribuyeron a la
agudizacion del déficit por cuenta corriente algunos factores externos tales como el
encarecimiento de las importaciones de productos manufacturados y materias primas,
el descenso de los precios y del volumen de exportaciones a causa de la recesién
econémica y de la reanudacion del proteccionismo en los paises industriales.

Los cambios ocurridos en la economia mundial a partir de 1979 contribuyeron a la
caida del PIB y del producto industrial, a la aceleracion de la inflacién, a la reduccion
de la capacidad de importacion. Por consiguiente, los paises en desarrolio
experimentaron el descenso del nivel de inversion. Algunos paises pudieron mantener
elevada la inversion gracias al fuerte endeudamiento en el exterior.

Sin embargo, ambas crisis del petréleo coutribuyeron a la reduccién del capital
acumulado en el periodo anterior y a Ia caida provisional del crecimiento del producto.
Del lado de los grandes exportadores, ambas crisis del petroleo generaron superavit en
la balanza de pagos, 1o que permiti6 incrementar fa inversién en infraestructuras en los
paises del Oriente Medio. El aumento de la demanda en esa region proporciond a
Corea una nueva fuente de ingresos en divisas. Los depositos de los superdvit de esos
paises en los bancos de los paises industriales permitieron a muchos paises en
desarrollo posponer el ajuste recesivo, incrementandose asi ¢l endeudamiento externo
para financiar los déficit por la cuenta corriente a fin de mantener elevado ¢l nivel de
la inversién fija, de la actividad, del empleo y de las exportaciones. En cambio, los

paises industriales optaron por politicas de contraccion de la demanda y de otras
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medidas de conservacion de energia que redujeron el nivel de la produccién, del
empleo y del crecimiento econdmico.

Ambas crisis del peiréleo supusieron una pérdida significativa del producto en los
paises industriales, contribuyendo asi, a la caida de la renta real. Entre 1974y 1978, la
tasa de crecimiento del PIB real en términos medio de los paises miembros de la
OCDE fue de 2,4%, comparado con la tasa de 4,4% entre 1970 y 1973. Esa tasa se
rediijo atn mas a 1,3% entre 1979 y 1982 (véase el cuadro L.3). Ademas, las presiones
inflacionistas fueron tan fuertes, de tal manera que sélo las politicas macroeconémicas
restrictivas lograron atenuarlas. El ajuste recesivo afecté a muchas industrias que
consumian mas combustibles, lo que contribuy6 también a la caida del producto. De
hecho, la caida de la renta en los paises de la OCDE afecté ipso facto al volumen del
comercio mundial cuya tasa de crecimiento se redujo a la mitad 4,5% entre 1974 y
1978, comparado con el 9% entre 1970 y 1973 en términos medios. Sin embargo, la
fuerte recesion econdmica en los paises industriales al principio de los afios ochenta
redujo ain esa tasa hasta 3,5% en términos medios (véase el cuadro L.3).

En los Estados Unidos, las presiones inflacionistas que se acumulaban desde algunos
afios se agravaron con el estallido de la crisis del petroleo en 1974, lo que acelerd
rapidamente la inflacién. La subida de los precios de bienes de consumo se debioé no
solo al alza de los precios del petréleo, sino también al de otros productos primarios.
De hecho, ias perturbaciones de oferta de otros productos primarios resultaron de las
malas cosechas de cereales en los Estados Unidos y en 1a Unién Soviética, la baja
oferta de cacao y aziicar y 1a escasez de anchoas peruanas para el ganado que, de forma

brusca, condujo también al aumento de los precios de cereales. Por afiadidura, la
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adopcién en 1973 del sistema de tipos de cambio fluctuantes generé la depreciacion
del ddlar americano frente al marco, el yen y otras divisas fuertes.

Sin embargo, las politicas monetarias restrictivas de las Reservas Federales para
desacelerar la inflacion condujeron a la recesién més grave de la historia americana
tras la gran depresion de los afios treinta. De hecho, la tasa media de inflacién en los
paises de la OCDE aumentd de 5,9% entre 1970 y 1973 a 10% entre 1974 y 1978
(véase el cuadro 1.3). La recesion econémica de 1974 y 1975 elevo la tasa del paro
hasta 9% (Krugman, 1994, p. 106) en los Estados Unidos junto con la inflacién de dos
digitos, lo que puso de manifiesto la estanflacion en ese pais.

Sin embargo, a partir de 1976 los Estados Unidos, Alemania y Japon aplicaron
politicas expansivas para reducir el paro y elevar el crecimiento econémico a fin de
estimular su comercio exterior. Naturalmente, con Ja segunda crisis del petréleo, la
Reserva Federal reforz6 sus politicas restrictivas para frenar las presiones
inflacionistas. Por tanto, se generd la caida del crecimiento econémico y del empleo.
Ademas, la subida de los tipos de interés provocé la apreciacion del ddlar americano.
Por supuesto, la segunda crisis del petréleo afectd significativamente a todos los paises
importadores del crudo, lo que provocéd la ripida aceleracion de la inflacion y el
descenso del crecimiento. Para los paises en desarrolio exportadores de productos
bésicos, la situacion se volvié insostenible con la caida de los precios de sus
exportaciones. Tendremos la oportunidad de estudiar esta cuestion mas adelante.

La mayoria de los paises en desarrollado importadores del petrdleo experimentaron
una caida de la relacion de intercambio entre 1974 y 1975. La recuperacién econdmica
en los paises industriales desde 1976 permitié ia mejora parcial de la relacién de

intercambio. Ademas, esa recuperacion ayudo a aumentar la demanda de importacién
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de productos basicos, pese a la inestabilidad de sus precios, sobre todo los de las
materias primas necesarias en la produccién industrial. Entre 1973 y 1974, la fuerte
demanda dei fosfato y del cobre permitié a Marruecos, Chile, Zambia y Zaire mejorar
su relacién de intercambio, pese a la crisis del petréleo en 1974. De igual modo, los
paises exportadores del café tales como Brasil, Colombia, Cote d’Ivoire y Kema
mejoraron su relaciéon de intercambio con el aumento de los precios de ese producto
ocurrido entre 1976 y 1977 (véase el cuadro 1.4).

Sin embargo, el aumento registrado en los precios de los productos bésicos fue, en
muchos casos, contrarrestado por la subida de los precios del petréleo siendo ésta
responsabie en buena medida del encarecimiento de las importaciones. Es decir que el
aumento en los precios de exportacion de algunos productos basicos no llegd a
compensar ¢l fuerte crecimiento de los precios de importacion, lo que supone que no
hubo mejora en la relacion de intercambio debido a la elevacion de los precios del
peu'éleb. Corea, siendo una importante importadora del crudo y de productos
primarios, no registré mejora en su relacién de intercambio en el perfodo 1973-1977.
Sin embargo, Argentina y Chile experimentaron pérdidas de la relacion de
intercambio, pese a los incrementos en los precios de cereales y del cobre. India
mantuvo consecutivas pérdidas de la relacion de intercambio, pese al aumento de los
precios del té durante en 1976 y 1977.

Los incrementos en los precios de exportacion de los productos primarios suelen ser
temporales y, por lo general, se acompaiian del aumento de los precios de importacién
de manufacturas. Cuando caen los precios de exportacién de los productos primarios,
los de importacién de manufacturas se mantienen y, por consiguiente, los paises en

desarrollo experimentan un deterioro en la relacién de intercambio. De hecho, el alza
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de precios de productos basicos distintos del petréleo no ayudé a mejorar la relacién
de intercambio de muchos paises en desarrollo, pese a su contribucién al aumento de
los ingresos en divisas por concepto de exportacion. Eso se debié al fuerte crecimiento
de los precios de importacion del petréleo y de los productos manufacturados muy por

encima de los precios de exportacion.

1.2.1.2. EL ALZA DE LOS PRECIOS DE RTA DE

Los incrementos en los precios del petroleo y de otros productos basicos que se
incorporan en la produccién industrial tuvieron como consecuencia inmediata el
aumento significativo del coste de la produccién. De resultas, los precios de
manufacturas habian de aumentar naturalmente para mantener el margen beneficiario.
En palabras de Hernindez Andreu: << al aumentar el precio del petrdleo se
incrementaron los costes de la produccién industrial, lo cual condujo a un
estancamiento industnal con inflacién >> (Hernandez Andreu, 1988, p.41).

Entre 1974 y 1975, los paises industriales experimentaron una fuerte recesion y
elevada inflacién generada por la decision historica de la OPEP de aumentar el precio
del crudo. A fines del decenio, la tasa media de inflacion en los paises industriales
alcanzo el 10%.

En los paises en desarrollo la inflacién se aceleré con facilidad debido a los elevados
precios de‘ importacién del petréleo y de materias primas y de productos

manufacturados.
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A fines del decenio de los setenta, la segunda crisis del petréleo sacudié de nuevo los
pafses industriales. Los gobiernos de esos paises decidieron enfrentar la nueva crisis
del petréleo con el ajuste recesivo. De resuitas, los paises industriales experimentaron
de nuevo la recesién asociada con una alta inflacion. La estanflacién se confirmé con
todas s:as caracteristicas tales como ¢l estancamiento de la actividad economica, la
elevada inflacién y el nivel elevado del desempleo. El aumento de los costes de
produccion debido a la subida de los precios del petréleo repercutio significativamente
en los precios de productos manufacturados importados por los paises en desarrollado.
El aumento de los precios de importacién de manufacturas contribuy6 también a la
agravacion del desequilibrio en la cuenta corriente de los paises en desarrollo que,
sobre todo, apostaron en el aumento de la inversion y de la actividad. Pese al aumento
de los tipos de interés internacionales, los paises en desarrollo intensificaron el
endeudamiento externo para sostener las importaciones, la produccion y el empleo. |

En 1975, las exportaciones totales en los paises industriales se valoraron en 555.000
millones de délares. Los paises en desarrollo adquirieron una cuarta parte de esas
exportaciones. El 30% de las exportaciones de manufacturas en los paises industniales
se destind a los paises en desarrollo. El 34% y 45% de las exportaciones de
manufacturas del Japon y de los Estades Unidos respectivamente se dirigieron a los
paises en desarrollo. Esos paifses no sélo representaron un mercado de grande
importancia para las industrias manufactureras de los paises industriales, sino también
estimularon la demanda durante la recesion (Banco Mundial, 1978, p. 18). De hecho,
ademas de las importaciones del petréleo, la mayoria de paises en desarrollo
incrementaron sus importaciones de bienes intermedios y de capital para sostener la

inversién durante las dos crisis del petréleo mediante elevados préstamos externos. Sin
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embargo, ia politica de la reduccién de la demanda en muchos paises de América
Latina aplicada tras la crisis de la deuda de 1982 tuvo un impacto desfavorable en las
importaciones de las manufacturas y, por consiguiente, en la inversion y el producto.
América Latina se vio obligada a reducir taies importaciones debido al agotamiento de
los prés'tamos externos.

Los precios de las manufacturas intensivas en capital y tecnoltogia tales como bienes
intermedios, maquinaria y equipo y otros bienes de capital imprescindibles en el
desarrollo de los paises pobres aumentaron fuertemente.

La subida de los precios de manufacturas y servicios en los paises industriales permitié
recuperar la renta de esos paises que se destindé a la importacién del petréleo
encarecido.

En un ambiente de escasez de divisas, el incremento en los precios de manufacturas,
inducido por los precios elevados del petrdleo, redujo el poder adquisitivo de los
paises en desarrollo. De resultas, se redujcron'la inversion, el producto y la renta en
esos paises.

De hecho, la reduccion de la capacidad de importaciones en los paises en desarrollo
contribuyd a la desaceleracion de las exportaciones mundiales de manufacturas del 5%
en 1980 a 3,5% en 1981 y 2,3% en 1982. Las exportaciones de los paises industriales

bajaron a una tasa de 5,4% en el periodo 1980-85, comparado con el 6,0% en el

periodo 1970-80 (Banco Mundial, 1980, p.21 y 1984, p.24).
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12.1.3. EI. DESCENSO DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION DE PRODUCTOS

BASICOS DISTINTOS DEL PETROLEC

El coﬁiemo del decenio de ochenta se vio marcado por el segundo aumento de los
precios del petrdleo y el alza de los tipos de interés internacionales. La aplicacién de
polificas monetarias restrictivas para frenar la inflacién generé la subida de los tipos
reales de interés y la apreciacion del ddlar en los Estados Unidos. Esos cambios fueron
mas drasticos para los paises en desarrollo exportadores de productos basicos distintos
del petréleo cuyos precios experimerntaban un fuerte descenso, mientras importaban el
petroleo y productos manufacturados a precios elevados. De resultas, la relacion real
de intercambio en esos se deteriord profundamente.

En palabras de Mitra: << al inicio de los afios ochenta, los precios reales de muchos
productos basicos exportados por los paises en desarrollo, ajustados a los incrementos
en los precios de productos manufacturados importados por esos mismos paises,
cayeron a sus niveles mas bajos desde la segunda guerra mundial >> (Mitra, 1986, p.
232).

Los mercados agricolas de paises industriales estaban fuertemente protegidos contra
los productos agricolas no tropicales de los paises en desarrollo. Por el contrario, en
los paises industriales, los productos basicos no agricolas tienen acceso casi libre y sin
medidas no arancelarias. Ademas, en los paises industriales el ritmo de crecimiento de
la demanda de productos basicos es mas lento que ¢l de las manufacturas. Por lo tanto,
el fuerte proteccionismo y la baja elasticidad precio-renta de la demanda de

importaciones de productos basicos en los paises industriales no contribuyen al
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crecimiento de las exportaciones de esos bienes de importancia vital para las
economias en desarroilo. Las exportaciones de productos basicos de los paises en
desarrollo crecieron a un ritmo menor que el de la renta de los paises industriales
debido a la reduccién del volumen intercambiacio de esos bienes hacia el mundo
industrializado.

La fluctuacién de los precios de productos basicos afecta seriamente a los paises en
desarrollo que, por lo general, se caracterizan por una fuerte dependencia de las
exportaciones de esos productos como fuente principal de sus ingresos en divisas. La
fluctuacion de los precios vuelve los ingresos en divisas inestables y, por lo tanto,
perturba a menudo los planes de inversién y del crecimiento econémico.

Los mercados de productos basicos mantienen vinculos muy estrechos con las bolsas,
los bonos y monedas. Los precios del petréleo lideran tanto los mercados de otros
productos basicos como los financieros. Ademas, los precios del petréleo, del oro, el
bono del Tesoro americano y las bolsas presentan los mismos periodos de ciclos.
Desde 1980, la apreciacion real del dolar americano contribuy6, por un lado, al
abaratamiento de productos basicos de los paisés en desarrollo y, por otro, al
encarecimiento de productos americanos.

Los precios de los productos basicos se someten més a los ciclos economicos en los
paises industriales que son los importadores por excelencia, lo que supone que esos
precios caen con la recesion y se incrementan con la recuperacion econdémica en esos
paises. Mientras que los precios de productos manufacturados importades por los

paises en desarrollo no dependen ni de la dinamica de la demanda ni de la renta de

esos paises.



Es patente que cualquier desequilibrio en la renta de los paises industriales tiene
repercusion en los precios de exportacion de productos basicos en los paises en
desarrollo. Se supone que un aumento de un punto porcentual en la tasa de desempleo
de los paises industriales reducira los precios reales de productos basicos en un 15%.
De hecho, entre 1979 y 1982, los precios de productos béasicos descendieron un 44%
en términos reales (Banco Mundial, 1985, p.35). En 1983, la recuperacién econdémica
en los paises industriales contribuy6 a la elevacién de los precios de los productos
primarios que, desafortunadamente, volvieron a descender desde €l segundo semestre
de 1984,

Por afiadidura, ademds de la recesion econdmica en los paises industriales, la
apreciacion del délar americano tuvo también efectos adversos muy importantes sobre
los precios en ddlares de los productos bisicos. En realidad, a principios de los afios
ochenta la elevada cotizacién del délar americano en relacion con las divisas de otros
paises industriales volvié los bienes comercializables americanos mias caros en
términos de los bienes de sus socios comerciales. Lo que aumentd fuertemente la
demanda de productos basicos en los Estados Unidos. Y una parte significativa de las
exportaciones de esos productos a otros paises industriales se desplazdé hacia los
Estados Unidos porque su coste en relacién con los productos americanos bajo
considerablemente. El fuerte aumento de la demanda de productos basicos en los
Estados Unidos generé una oferta adicional importante. El efecto inmediato fue el
descenso de los precios de productos basicos en relacion con los productos americanos
altamente valorados a causa del délar apreciado. Un andlisis empirico muestra que una
apreciacion real del dolar de 10% hace bajar en un 6% los precios reales de productos

basicos en relacion con los productos americanos (Banco Mundial, 1985, p.35). Lo que
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afecta seriamente a paises como Brasil que es un exportador neto de productos bésicos
y, cuyas importaciones proceden en buena medida de los Estados Unidos. En los paises
en desarrollo se verifica esta relacion desfavorable: el descenso cada vez més de los
precios de exportacién de productos basicos frente al creciente aumento de los precios
de importaciones de productos manufacturados. Lo que supone claramente el deterioro
regular de la relacion real de intercambio y, por consiguiente, de la balanza de pagos.
La caida de la renta en los paises industriales condujo al descenso de los precios de
productos basicos, mientras el délar fuerte y los elevados tipos de interés encarecieron
el servicio de la deuda. Por afiadidura, el délar fuerte supuso una presion a la baja
sobre los precios de productos basicos. Lo que generd el deterioro de la relacién de
intercambio de los paises en desarrollo mas endeudados de un 3,3% en 1981 y un 2,7%
en 1982 (Krugman y Obstfeld, 1997, p.840).

La proteccién al sector agricola en los paises industriales impide la penetracion de los
productos basicos tales como azicar, cereales, carne, leche y derivados de los paises en
desarrollo en los mercados de los paises ricos. Mientras la subvencion de las
exportaciones agricolas en los paises industriales aumenta la oferta y deprime los
precios mundiales y, por lo tanto, se reduce la demanda de algunos productos basicos
de los paises en desarrollo.

Ademas, el aumento de la oferta de productos basicos resulté del esfuerzo en el

del ajuste en los afios ochenta. La sobreoferta de la oferta de exportaciones de

productos bésicos distintos del petréleo genera la caida sus precios en los mercados

mundiales.
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Los avances tecnolégicos en el proceso productivo estdn, cada vez mas, reduciendo la
cantidad de materias primas necesarias por unidad del producte manufacturado
acabado. Lo que supone que ¢l progreso técnico permitié desarrollar nuevos métodos
productivos ahorradores y sustitutivos de algunos productos basicos tales como
caucho, yute, sisal, algodon y madera. Por consiguiente, se esta reduciendo el vinculo
entre crecimiento econémico en los paises industriales y precios de productos basicos.
En el caso concreto del petroleo, ¢l desarrolio tecnolégico mas reciente posibilito la
produccién de varios productos sustitutivos de madera, hiero o cobre en algunas
necesidades.

En palabras de Talavera: << Esta “miniaturizacién” y “desmaterializacion” de algunos
procesos productivos tienen, por tanto, efectos negativos sobre la demanda de
determinados productos basicos >> (Talavera, 1996, p. 428).

Entre 1980 y 1985 (excepto en 1984), los precios de los productos basicos distintos del
petroleo experimentaron un descenso, excepto los de alimentos y de productos
agricolas no alimentarios que variaron favorablemente en 1983 (véase el cuadro 1.5).
Algunos exportadores de productos béasicos no se han beneficiado en buena medida de
la recuperacion econémica que se registré en los paises industriales, porque los altos
tipos de interés y la apreciacion del délar ayudaron més a la caida de los precios de
¢s0s productos.

Dentro de! grupo de los paises en desarrolio, los importadores netos de productos
bésicos tuvieron por lo menos el beneficio de importaciones mds baratas. Los paises en
desarrollo en conjunto presentaron una variacion positiva de la relacion de intercambio

de 0,4% en 1984 debido a la reanudacién del comercio mundial.
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El grupo de paises africanos de bajos ingresos presentdé una variacion positiva
consecutiva en la relacion de intercambio de 4,8% en 1983 y 5,0% en 1984, y volvié a
caer hasta -5,6% en 1985. El grupo de los importadores del petréleo también presenté
una variacién positiva en el mismo periodo de 2,3% y 0,1%, y cayo a -0.1% en 1985
(véase el cuadro 1.5). Esas variaciones positivas, quizas, resultaron del aumento de la
demanda de algunos productos basicos en los paises industrializados y en la caida de

los precios del petroleo.

L2.2. L4 INCIDENCIA SOBRE 1.AS CANTIDADES

L2.2.1. LA DISMINUCION DE 1.4 DEMANDA DE IMPORTACIONES

El ajuste recesivo realizado en los paises industriales para enfrentar la segunda crisis
de} petrt6leo condujo al descenso de la actividad econdmica y, por lo tanto, a una
escasa demanda de importaciones en esos paises entre 1980 y 1982. Sin embargo, el
descenso de la demanda de importaciones de las materias primas en los paises
industriales fue la causa principal que contribuyé a la caida del volumen de
exportaciones de productos primarios ¢on graves consecuencias en los ingresos en
divisas en los paises en desarrollado. Los paises industriales experimentaron también
la desaceleracion de la demanda de exportaciones de manufacturas hacia los paises ¢n
desarrollo exportadores de productos primarios a causa de la caida de los ingresos de
divisas. De hecho, entre 1981 y 1983, las exportaciones americanas hacia los cinco

paises mas endeudados de Ameérica Latina se redujeron un 48% (Banco Mundial, 1985,
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p.34). Lo que contribuy6 en buena medida al desequilibrio de la balanza comercial
norteamericana.

La desaceleracién de la demanda de importaciones en los paises en desarrollo, sobre
todo latinoamericanos afect¢ también a paises como Brasil que, en el marco de la
cooperacién Sur-Sur, incrementé sus exportaciones hacia el mundo en desarrolio. Lo
que condujo a la reduccidn del crédito a la exportacién que Brasil concedia.

Sin duda, la caida de 1a demanda de productos basicos en las indusu'ias de paises ricos
generd la rebaja de los precios en los mercados internacionales. Lo que generé ipso
facto ¢l deterioro de la relacion real de intercambio de los paises en desarrollo que, en
buena medida exportaban productos primarios en lugar de productos manufacturados.
La demanda de importacién de productos primarios se redujo no -séio a causa de su
baja elasticidad- renta resultante de Ja recesion, sino también a la aparicién de
sustitutos sintéticos de los recursos naturales y las innovaciones técpicas que
contribuyeron a la reduccion significativa de la cantidad de matenias primas utilizada
en la producciéon manufacturera. De hecho, algunos paises en desarrolio tales como
Singapur, Hong Kong y Corea fomentaron la produccion manufacturera debido no sélo
a la escasez de los recursos naturales, sino también a la inestabilidad en los precios de
productos primarios que afectan a los ingresos de divisas en el pais.

Entre 1981 y 1983, el volumen del comercio mundial se estancé a causa de la recesion
econdmica en los paises industriales. Las tasas de crecimiento de la demanda tanto de
productos basicos distintos del petréleo como de los productos petroleros se redujeron
de cerca de 2% y 0,5% a 1% y -11% respectivamente en los afios setenta y entre 1981
y 1983 (Jespersen, 1992, p. 13). Ademas, la demanda de manufacturas de los paises en

desarrollo se redujo también en el mismo periodo.

41



Por lo general, la recesién econémica en los paises industriales contribuy6 al descenso
del comercio mundial. Tal situacién redujo aiin ms el comercio exterior de los paises
en desarrollo. Los precios de los productos basicos dependen de ciclos econémicos en
los paises industriales. De kecho, durante la recesion econOmica, tanto los precios
como el volumen de exportacion de productos basicos descendieron significativamente
en los paises en desarrollo.

Sin duda, ¢l volumen del comercio mundial experimenta grandes fluctuaciones, y el
del comercio de los paises en desarrollado es ain mas cambiante. La recesion mundial
afectd desfavorablemente al comercio de combustibles en términos del volumen y de
los precios. Las exportaciones de productos manufacturados de los paises en desarrollo
se redujeron también debido tanto a la recesion econdmica como al proteccionismo en
los paises industriales.

Como consecuencia de la recesién econémica que desacelero el comercio mundial, las
exportaciones aumentaron sélo 1,5% en 1980 para estancarse el afio siguiente y se
redujeron un 2% en 1982, a causa del descenso del comercio de combustibles en mas
de 16% entre 1979 y 1982. Ademds, las exportaciones de manufacturas crecieron
menos de 2% al aifio (Banco Mundial, 1983, p. 12). El volumen de exportaciones de
manufacturas de los paises en desarrollo decrecio del 8,6% en 1981 a sélo 0,1% en
1982, se recuperéd fuertemente entre 1983 y 1984 y se redujo 3,3% en 1985. El
volumen del comercio de alimentos de los paises en desarrollo experimenté un fuerte
descenso del 9,7% en 1981 a -2,1% y -1,1% en 1982 y 1983 respectivamente y, se
recuperé en 1984 y volvié a caerse en 1985. El volumen de exportaciones de
combustibles, de metales cayd durante la recesién y se recuperé en 1984 (véase el

cuadro 1.6). En ese afio, el crecimiento en el volumen de exportaciones de los paises en

42



desarrollo se debid a la reanudacién del comercio mundial estimulada por la
recuperacion econdmica en los paises industriales en especial en los Estados Unidos
cuya demanda de importaciones sobre todo de las manufacturas aumento
drasticamente.

La rect;pcracién econdmica en los Estados Unidos contribuy6 al aumento significativo
de la demanda de importaciones, lo que permitié a ese pais consumir los cuatros
quintos del incremento de las importaciones mundiales en 1984. Las manufacturas
representaron el 90% de Ia expansion del comercio mundial (Cornia, 1987, pp.16 v
17).

Sin embargo, los paises en desarrollo exportadores de productos bésicos se
beneficiaron modestamente de 1a recuperacion econdmica en los paises industriales si
se compara con los exportadores de manufacturas, porque solo hubo elevada
elasticidad renta de la demanda en los productos manufacturados en 1984.

A partir de 1985, el descenso del volumen de exportaciones de los paises en desarrollo
no se relacioné con la recesion econdmica sino con la intensificacion de las medidas

proteccionistas en los paises industriales.

1.2, 2. 2. EL CRECIENTE PROTECCIONISMO

La recesion econdmica y el desempleo en rapido crecimiento tras la segunda crisis del
petroleo estimularon la intensificaciéon del proteccionismo. Los paises industriales
incrementaron las restricciones comerciales en contra de las exportaciones de los

paises en desarrollo mediante el aumento de los aranceles, subsidios, medidas no
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arancelarias tales como las cuotas de importacién, restricciones "voluntarias" a la
exportacion y el contenido local. Ademas, se usaron también otros instrumentos tales
como los requisitos restrictivos de calidad y las reglamentaciones sanitarias.

El proteccionismo se intensificé en el momento en el que se registr6 la expansién de
las exp.ortaciones en los paises en desarrollo, en particular, la de las manufacturas que
elevé significativamente el grado de penetracién de las importaciones en los paises
industriales. Los gobiernos de los paises industriales aumentaron los subsidios a 1a
exportacion de alimentos y bienes de capital que, por una parte, beneficiaban a los
paises en desarrolio compradores y, por otra parte, perjudicaban a los paises que
competian con los paises industriales en el mercado mundial.

Sin duda, la praictica proteccionista intensiva estreché el acceso de productos de los
paises en desarrollo a los mercados de los paises industriales en los afios ochenta. Lo
que naturalmente redujo el volumen de exportaciones de los paises en desarrollo con
consecuencias bastante desfavorables en la relacidn real de intercambio. Pese a la
obtencion de algunas reducciones arancelarias, el acceso al mercado se ve agravado
con la intensificacion de medidas no arancelarias por parte de paises industriales en
contra de las exportaciones de los paises en desarrollado. Lo que sigue reduciendo los
ingresos de divisas por concepto de exportaciones que podian ayudar a atender el
servicio de la deuda y a mejorar el poder de compran de las exportaciones. La practica
proteccionista afecté mdas a los paises de Asia oriental y de Ameérica Latina mas
endeudados al reducir sus ingresos en divisas y al dificultar el pago del servicio de la
deuda ante los bancos comerciales del Occidente. El caso concreto de las
exportaciones de acero de Corea, Brasil y México que fueron afectadas por las

medidas proteccionistas en Japén, Estados Unidos y Unién Europea. En los alimentos,
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las restricciones a la importacion de aziicar y carne de vacuna en los paises industriales
afectaron a muchos paises de América Latina y Caribe y Filipinas y a Argentina
respectivamente. Lo que condujo los principales paises deudores que a incrementar y -
diversificar sus exportaciones y reducir significativamente las importaciones de
acuerdo con los programas de ajuste en curso supervisados por el FMI. De hecho se
buscaba elevar la capacidad crediticia de los paises mas endeudados a fin de evifar el
colapso del sistema financiero internacional.

Por lo general, las restricciones a la importaciéon revisten la forma de medidas no
arancelarias. En 1984, el volumen de importaciones afectadas por esas medidas superé
en 9.400 millones de ddlares al de las afectadas en 1981 (Banco Mundial, 1986, p.25).
El acuerdo multifibras es una barrera no arancelaria que fija cuotas de importacién por
parte de los paifses industriales de textiles y ropa procedentes de los paises en
desarrollo. Ese acuerdo regulador del comercio internacional de textiles y ropa afecta
drasticamente a los paises en desarrollo exportadores de ese tipo de manufacturas
intensivas en trabajo. Se estima que los beneficios que resultarian de un eventual
desmantelamiento de esa barrera no arancelaria ascenderian a 8.000 millones de
délares (Lawrence, 1991, p.73).

Los paises en desarrollo son los mas afectados en términos de proporcién de
importaciones sujetas a medidas no arancelarias en relacién con las proporciones de
importaciones destinadas a cada grupo de paises industriales. En 1984, esas
restricciones afectaban al 21,7% de las impertaciones de la Unién Europea de
productos de los paises en desarrollo contra el 10,7% de las procedentes de otros
p;ises industriales. En los Estados Unidos las medidas no arancelarias afectaban al

16,1% de las importaciones provenientes de los paises en desarrollo conira el 9,2% de
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las provenientes de otros paises industriales. En el Japén, el 14,5% de las
importaciones provenientes de paises en desarrollo ha sido afectado contra el 12,4% de
las provenientes de otros paises industriales. En 1981, el 19,5% de las importaciones
de los paises industriales provenientes de paises en desarrollo ha sido afectado, casi el
doble de la proporcién correspondiente a las procedentes de otros paises industriales.
En 1984, las importaciones de todos los paises industriales provenientes de paises en
desarrollo afectadas por esas medidas correspondian al 20,6%, casi el doble de las
importaciones procedentes de los paises industriales (véase el cuadro 1.7).

Ademis, el proteccionismo en los paises industriales tiene también un caricter
discriminatorio en relacién con algunas regiones o grupos de paises en desarrollo. En
el caso de productos procedentes de Ameérica Latina, la Unién Europea y el Japon
aplicaban una tasa arancelaria media ponderada de 2,6% y 5,1% respectivamente,
mientras, a las exportaciones de Africa y Asia las tasas aplicadas han sido inferiores a
1% en la Unién Europea y a 3% en el Japon (Gongalves y Castro, 1989, p.450).
Tradicionalmente, los productos manufacturados de los paises en desarrollo mas
afectados por restricciones cuantitativas eran prendas de vestir, textiles y calzados.
Pero, actualmente con la diversificacion de las exportaciones en los paises en
desarrollo, los paises industriales ampliaron esas restricciones hacia los productos
intensivos en capital y tecnologia tales como acero, maquinaria, vehiculos, equipo
eléctrico, productos quimicos.

En la Unién Europea y los Estados Unidos, el sector agropecuario estd fuertemente
protegido con efectos desfavorables para las exportaciones de los paises en desarrollo
cuya participacién en los mercados de alimentos basicos de los paises industriales

descendié durante los Gltimos decenios.



Las medidas no arancelarias afectan al 26% de las exportaciones de productos
agricolas de los paises en desarrolio frente al 18% de las manufacturas. (Banco
Mundial, 1989, p.17).

Todos los tipos de nuevos instrumentos de proteccién creados en los paises industriales
a cambio de una reduccion de aranceles influyeron mucho en las exportaciones de los
paises en desarrollo, reduciendo su volumen de exportaciones y, por lo tanto, sus

ingresos en divisas.

I.3. LAS PERTURBACIONES FINANCIERAS

1.3.1.LA INCIDENCIA SOBRE LOS PRECIOS

L 3. I.1.EL ENCARECIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA

En el dltimo trimestre de 1979, el presidente de la Reserva Federal, Paul Volcker
anuncid la aplicacion de politicas monetarias restrictivas para frenar la aceleracién de
la inflacién y la caida del valor del délar. La Reserva Federal adopté procedimientos
mas rigurosos para controlar el crecimiento de la oferta monetaria. Por afiadidura, en
1980 fa eleccion del conservador Reagan en la presidencia norteamericana vino a dar
un mayor impulso en la lucha antiinflacionista, desde el punto de vista neoclasico. Lo
que contribuy6 a la subida de los tipos de interés reales y a la apreciacion del délar. De
resultas, el délar se aprecié un 23,2% frente al marco aleman en un afio. Ya al final de

1979, los tipos de interés americanos crecieron fuertemente. En 1981, el nivel de los
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tipos de interés a corto plazo ha sido el doble del de 1978 (Krugman y Obstfeld, 1997,
p.699). Sin duda, la administracion Reagan llevé a cabo la expansién fiscal para
atender las promesas electorales de reducir los impuestos de las personas fisicas, de
proporcionar incentivos fiscales a la inversién de las empresas y acelerar el gasto
militar mediante el recorte de gastos en otros sectores. Lo que generé el déficit pablico
desde 1981.

Sin embargo, otros paises industriales llevaron a cabo también politicas restrictivas. Lo
que contribuy¢ a frenar las presiones inflacionistas y a reducir el desequilibrio externo.
Por consiguiente, se desaceleré el crecimiento econémico y se elevé el paro. De hecho,
el LIBOR a que estaban vinculados los préstamos bancarios externos de los paises en
desarrollo a tipos de interés variables aument6 de 9,5% en 1978 a 16,6% en 1981
(véase el cuadro 1.8). En ese afio, el Libor del dolar a seis meses alcanzé un miximo
histérico (véase la figura 1.1). El tipo de interés “prime™ alcanzo el nivel de 18,7% en
1981 (Arrizabalo, 1997, p. 221), o sea un récord si se compara con el Libor.

En realidad, la desaceleracion de la inflacion mundial hizo aumentar el tipo de interés
real. Lo que agravo el servicio de la deuda en los paises en desarrollo mayores
importadores del petréleo y endeudados.

Entre 1979 y 1982 el dolar se aprecio 33% frente al marco y 14% frente al yen,
mientras que los tipos de interés reales se elevaron a casi 7% en 1981 y 1982 (Banco
Mundial, 1984, p. 25). Lo que nos lleva a creer que las politicas restrictivas en los
paises industriales al comienzo del decenio de los ochenta vinieron a agudizar los
desequilibrios en los paises en desarrollo. Y esos paises aplazaron el ajuste recesivo
por el endeudamiento externo en el momento en el que los tipos reales de interés

fueron bajos o negativos a fin de sostener la actividad.
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Por su puesto, la elevada liquidez en los mercados financieros condujo a los paises en
desarrolto a relegar a la segunda posicion los préstamos oficiales a tipos de interés
concesionarios porque no se esperaba una subida vertiginosa de los tipos de interés en
los mercados y a la fuerte apreciacion del délar. La fuerte concentracion de la deuda
externa de los paises en desarrollo en el sector bancario, les hizo mas vulnerables a los
cambios desfavorables en los mercados financieros internacionales. En 1982, mas del
70% de la deuda externa de medio y largo plazo de los paises en desarrollo de ingresos
medios se contrajo en el mercado a tipos de interés variables, mientras los paises de
bajos ingresos concentraron el 80% de la deuda en las instituciones oficiales y
muttilaterales (Banco Mundial, 1983, p. 20).

El alza de los tipos de interés constituy6 por si s6lo la mayor perturbacion externa que
sufrio hasta hoy las economias en desarrollo mas endeudadas, con mayor incidencia en
América Latina. Sin embargo, la elevada cotizacion del délar incidié mucho en la
proporcién de denda externa expresada en la moneda americana y, por lo tanto,
encarecio el servicio de la deuda externa.

El alza de los tipos de interés contribuyé también al descenso de los precios de
exportacidn de productos basicos de los paises en desarrollo, debido a la elevacion de
los costes de almacenamiento.

En 1981, los importadores del petréleo estaban pagando un tipo de interés nominal de
alrededor de 17% por los préstamos del mercado, mientras que los precios de
exportacion de sus productos bajaron un 2,1%. En 1982, cuando se redujo €l tipo de
interés nominal de 16,6% en 1981 a 13,3% en 1982, se deterioré aun mas el indice de

precios de exportacion de los paises importadores de -2% en 1981 a -4,8% en 1982,
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Entre 1982 y 1985, el indice de precios de exportacién de los paises en desarrollo se
mantuvo deteriorado (véase el cuadrd 1.8).

En el decenio de los ochenta los tipos reales de interés se mantuvieron elevados con
una media de 5,85%, la cual fue 2 veces superior a la del periodo de 1963-1973
(2,64%), y a més de seis veces a la del periodo 1974-1979 (0.97%), vigente cuando los
paises en desarrollo intensificaron el endeudamiento externo.

En 1983, la rebaja de 1% en los tipos reales de interés se debid a la recuperacion
econdmica en los Estados Unidos que al afio siguiente volvieron a subir un punto y
medio. La subida de los tipos de interés resulté del nivel bajo del ahorro en los paises
mdustrniales, de desequilibrios en la balanza por cuenta corriente, de grandes
fluctuaciones en las principales monedas y de una mayor incertidumbre con respecto a
los movimientos futuros de los tipos de cambio.

Sin embargo, la subida de los tipos de interés hasta un nivel sin precedente, tuvo
graves consecuencias en los paises en desarrollo mas endeudadas cuyas economias
estaban ya muy debilitadas a causa de los precios elevados de importacion de petréleo
y de manufacturas, del descenso de los precios y volumen de exportacién de productos
basicos. Ademas, el cambio adverso en los mercados financieros afectdé mas a los
paises en desartollo que destinaron los préstamos externos al sostenimiento de las
importaciones y del crecimiento econdémico, en lugar de apoyar una politica de
expansion de exportaciones capaz de asegurar el pago del servicio de la deuda.

Las perturbaciones extemas de naturaleza comercial y financiera que sacudieron a las
economias en desarrollo, representaron una sefial de alarma en cuanto a la posibilidad
de seguir creciendo con endeudamiento porque se trataba ahora de un impacto

simultéineo en la balanza comercial y en la de servicios. Lo que diferenciaba
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significativamente los ultimos cambios en el entorno econémico mundial de lo
ocurrido en 1974. De hecho, a principios de los afios setenta el ahorro externo se
destiné a financiar en buena medida las importaciones. Por el contrario, a partir de
1979 ese ahorro se destiné no s6lo a la financiacion de las importaciones, sino también
a los pagos de los intereses de la deuda externa.

El mayor tamafio de la deuda no fue responsable del aumento tan significativo del
servicio de la deuda, sino la proporcion elevada de deuda privada a tipos de interés
variables. Por afiadidura, el crecimiento répido de la deuda de origen bancaria y el
endurecimiento de las condiciones financieras en los mercados coniribuyeron también
al aumento del servicio de la deuda.

La region latinoamericana fue fuertemente golpeada por el aumento de los tipos de
interés reales, lo que condujo a muchos gobiernos de esa region a firmar acuerdos de
contingencia con el FMI en el marco del reescalonamiento de Ia deuda externa. En el
decenio de los ochenta, considerado como perdido, esa regién ;iestiné la mayor
proporcion de sus ingresos de exportaciones al pago del servicio de la deuda. Por lo
general, el pago de los intereses se financié por una nueva deuda externa.

La carga adicional de los pagos de intereses resultante de la subida de los tipos de
interés reales se elevd a cerca de 8.000 millones de délares al afio en los afios ochenta
para América Latina, o sea cerca de 1% del PIB de la region. El mayor sacrificio se
realizo entre 1982 y 1985, tras la cnisis de la deuda. Solo en 1984, el coste del alza de
los tipos de interés represento el 1,8% del PIB de América Latina. El coste para Africa
subsahariana y Asia meridional fue de la tercera parte del experimentado por América

Latina (Banco Mundial, 1990, pp.16 y 17).
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El cociente de la deuda externa sobre el PIB fue igual en América Latina y en Africa.
Sin embargo, la regién latinoamericana fue mds expuesta a los cambios en los
mercados financieros debido a que tuvo una parte importante de la deuda comercial.
Para Africa, el mayor problema residio en la dependencia de los ingresos de
exportaciones de unos pocos productos basicos. En Asia, solo Filipinas tenia
problemas de la deuda externa semejantes a los de los paises América Latina, una vez
que el desempefio exportador de Corea ayudd a mantenerse creible ante la comunidad
financiera internacional.

A medida que los tipos de interés crecian y que los paises en desarrollo seguian
endeudandose en los mercados internacionales, sus indicadores de la capacidad de la
deuda externa se deterioraban cada vez mas. Entre 1980 y 1982 ia deuda externa de los
paises en desarrollo crecio de 21% del PNB en 1980 a 26,8% del PNB en 1982. El
cociente de la deuda sobre las exportaciones que aumento del 90% en 1980 a 116% en
1982, mientras el cociente del servicio de la deuda subi6 de 16% en 1980 a 20,7% en
1982. En 1984, se registro una ligera mejora en el cociente del servicio de la deuda
debido al buen desempefio exportador resultante de la recuperacion econdmica en los
paises de la OCDE. En 1985, pese al descenso de los tipos de interés reales, todos los
indicadores de Ia capacidad crediticia se hundieron debido a Ia fuerie caida de los
ingresos de exportaciones (véase el cuadro L9).

Sin embargo, la subida de los tipos de interés reales internacionales goiped
fuertemente a los paises en desarrollo mas endeudados. De hecho, en esos paises, el
incremento de un punto en los tipos de interés supone un aumento sensible en los

costes del servicio de la deuda. Lo que puede, segin el gradoe de apertura de la
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economia y el monto de la deuda, reducir o anular los beneficios resultantes del

crecimiento de sus exportaciones (Larosiere, 1985, p.24).

1.3.2, LA INCIDENCIA SOBRE LAS CANTIDADES

L3:2.1. LA CONTRACCION DE 1A FINANCIACION EXTERNA

En apgosto de 1982, el gobierno de México ante una dificultad del pago del servicio de
la deuda externa resolvié hacer una moratoria unilateral que condujo al estallido de la
crisis de la deuda que, por efectos de contagio, se extendi6 al resto de los paises en
desarrolio méas endeudados, en particular a los de América Latina. La crisis de la deuda
podia poner en juego ¢l normal funcionamiento del sistema financiero internacional a
causa del volumen de los fondos prestados y del nimero de paises implicados.

En 1982 la deuda externa de los paises en desarrollado en conjunto se elevo a cerca de
715.000 millones de dolares. De ese monto, mas de tres cuartas partes eran préstamos
de medio y largo plazo. Alrededor del 60% del total se debia a los bancos comerciales,
un 30% adicional a los acreedores oficiales, de esa litima cantidad, casi la mitad era
en forma de ayuda en condiciones concesionarias. Sélo diez paises contrajeron mas del
50% de la deuda pendiente total (Banco Mundial, 1984, p.35). El verdadero problema

residia en la elevada proporcion de deuda comercial debido al caricter variable de sus

tipos de interés.



A partir de 1982, el detertoro profundo de los indicadores de 1a capacidad crediticia en
los paises en desarrollo fuertemente endeudados volvid a los acreedores mas renuentes
a conceder nuevos créditos a prestatarios publicos.

Los bancos comerciales redujeron los nuevos préstamos a los paises en desarrollado de
un niv;,l maximo de 64.200 millones de délares en 1981 a 36.300 millones en 1984.
Entre 1981 y 1984, los nuevos compromisos de fuentes privadas de los paises en
desarrollo fuertemente endeudados se redujeron en mas de dos tercios, o sea de
alrededor de 66.000 millones de dolares en 1981 a 20.000 millones en 1984. Durante
el mismo periodo, se redujeron también los nuevos compromisos oficiales de 13.000
millones a 9.700 millones de dolares. Para los paises en desarrollo en conjunto, se
redujeron también los nuevos compromisos privados de 64.000 millones de ddlares en
1981 a 36.000 millones en 1984. La deuda oficial se redujo de 38.800 millones de
délares en 1981 a 33.600 millones en 1984. La reduccion de la financiacion oficial se
debid al recorte de los compromisos bilaterales por parte de los paises industriales
(véase el cuadro 1.10),

En palabras de Lindert: << La ola de préstamos a! Tercer Mundo, desde 1974 hasta
1982, termind bruscamente a causa de una crisis de confianza. Los prestamistas se
apresuraron a paralizar los préstamos y a cobrar los ya concedidos >> (Lindert, 1994,
p.547).

En los primeros afios de los ochenta, no solo los préstamos externos se redujeron, sino
también la ayuda tanto oficial como de las organizaciones multilaterales debido a la
crisis econémica que afectd a las naciones donantes. La ayuda oficial al desarrollo del
CAD se redujo un 5% en 1981. La ayuda de la OPEP al desarrollo se redujo también

de 27.900 millones de dolares en 1975 a 25,900 millones en 1981 (Banco Mundial,
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1983, pp.21 y 22). El descenso de la ayuda de la OPEP se debid a la desaceleracion de
los ingresos por concepto de exportacion del petroleo en los paises miembros de esa
organizacion.
'La IDE se consideré siempre como una fuente importante de financiacién sin carga
ﬂnanc}era adicional para el pais receptor. Por el contrario, 1a IDE trae beneficios
adicionales tales como el acceso al mercado exterior, en particular del pais de origen,
el acceso a nuevas tecnologias, 1a formacion profesional y la creacion del empleo. Sin
embargo, antes de realizar la IDE, se consideran algunos factores importantes tales
como la estabilidad politica y econémica del pais receptor, las restricciones a la
repatriacion de dividendos y el acceso a las divisas. Por tanto, la falta de estabilidad
politica y econdmica en muchos paises en desarrollo fue el importante factor que
contribuyo a la reduccién de la IDE en los altimos decenios. En los afios ochenta, la
IDE se redujo en América Latina, Africa y Oriente Medio, mientras se incrementd en
Asia oriental.

La reduccion drastica de los flujos del capital externo hacia los paises en desarrollo
ocurrid en el momento en el que esos paises experimentaban el descenso de ingresos
de exportaciones y necesitaban de mas financiacién para reactivar sus eéconomias y
honrar sus obligaciones externas.

En la renegociacion de la deuda externa, el FMI wvolvid a ser protagonista,
condicionidndose los nuevos préstamos a la aplicacion del ajuste recesivo. Los paises
en desarrollo que, durante el reciclaje de los petrodélares en los bancos comerciales
escaparon a las fueries exigencias del FMI en el restablecimiento del equilibrio en la
balanza de pagos, se vieron obligados a cumplir con ¢l dictamen ortodoxo de esa

mstitucioén. El FMI, el Banco Mundial y Ia banca comercial internacional rechazaron la
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propuesta de soluciones colectivas hecha por los paises afectados por la crisis de la
deuda y, se establecid una estrategia de busqueda de soluciones pais por pais. De
hecho, se exigié mas seguros y garantias de los préstamos bancarios y se crearon
nuevos instrumentos financieros y el sistema de financiacién compensatoria de las
fluctuaciones de los tipos de interés, Ademas, se intensifico el mecanismo de
cofinanciacién entre bancos comerciales o entre organismos multilaterales de
financiacion al desarrollo.

Las negociaciones para ¢l reescalonamiento de 1a deuda externa llevadas a cabo ante el
Club de Paris, permitieron el alargamiento del periodo de gracia, del plazo de los
préstamos, la reduccion de los tipos de interés. El Club de Paris reescalonaba sélo los
préstamos gubernamentales y, con mayor incidencia de los paises africanos que
contrajeron una elevada proporcién de la deuda externa con gobiemos y no con la
banca comercial.

Durante la reunién anual del FMI y dei Banco Mundial en 1985 en Seul, el Secretario
del Tesoro americano anuncio el plan Baker que consistia en el refuerzo del papel de
las politicas de ajuste estructural y de crecimiento, en lugar de politicas de
estabilizacion de corto plazo. Para el logro de! crecimiento se requeria ¢l mayor
empefio de los bancos comerciales y de otras instituciones financieras en la solucion
de la crisis de la deuda, es decir, la comunidad financiera internacional debia aportar
mas fondos externos adicionales que permitieran a los paises en desarrollo lograr el
crecimiento y asegurar el pago de la deuda externa.

Ese plan requeria mas financiacién bancaria, lo que clevaria el riesgo bancario en los
paises endeudados hasta un 2,5% al afio y suponia proporcionar unos 7.000 millones

de délares anuales dentro de tres afios a los quince paises méas endeudados. Con esos
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recursos nuevos, la banca acreedora refinanciaba a los paises deudores el pago de
interés ( Varela, 1991, p.230).

Sin embargo, ¢l plan Baker se ha fracasado debido a los bajos flujos financieros hacia
los paises mas endeudados. Esos paises se enfrentaron con un proceso de ajuste mas
rigido, sin la suficiente financiacién externa. Los bancos comerciales siguieron siendo
renuentes en conceder préstamos nuevos sin tener firmes garantias desde el punto de
vista desempefio econdmico del pais. Con el fracaso del plan Baker, el gobierno
norteamericano propuso una nueva férmula para solucionar el problema de la deuda
extema de los paises en desarrollo que consistié en la reduccién del principal o
intereses de la deuda externa.

En 1989 se lanzo el plan Brady que reconocié nitidamente que la solucién del
problema de la deuda requeria sacrificios por parte de deudores y acreedores. Sin
embargo, el nuevo plan asumid la mayor parte de planteamientos del plan Baker. Para
¢l Banco Mundial y el FMI, la nueva estrategia de la reduccién de la deuda recibird su
apoyo oficial, siempre y cuando se realizara en el marco de programas enérgicos y
eficaces de ajuste.

El plan Brady propone la compra de la deuda por los propios deudores, con descuentos
practicados en los mercados; los swaps de la deuda por inversiones, para los que se
ofrecen vanas facilidades; la sustituciéon de la deuda vieja por deuda nueva, por un
monto inferior, a largo plazo y con respaldo de un gobierno de un pais rico o un
organismo internacional,

Para el logro de sus objetivos, el plan Brady pretendia movilizar 30.000 millones de
ddlares en préstamos para financiar la recompra de la deuda o la conversién en bonos

de descuentos. Sin embargo, el plan Brady enfrenté las mismas dificultades que el
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anterior, en el tocante a la disponibilidad de los recursos financieros porque la banca
comercial no esta dispuesta a poner mas dinero para respaldar 1a reduccion de la deunda
si no se aseguran los beneficios resultantes de esa operacién. Para los bancos
comerciales era incompatible reducir la deuda existente y conceder préstamos nuevos

de forma simultinea.

L.4. CONCLUSIONES

Desde 1974, los efectos del aumento de los precios del petroleo y de manufacturas
contrarrestaron los beneficios del aumento de los precios de otros productos basicos en
muchos paises en desarrollo, lo que generé el deterioro profundo de su relacion de
intercambio. E] aumento de los precios del petréleo, de algunos productos basicos y de
manufacturas generé un ambiente inflacionista en el mundo. Como consecuencia, los
paises industriales aplicaron el ajuste recesivo para enfrentar la primera crisis del
petréleo. Mientras, el aumento de los precios de productos manufacturados afect6, a su
vez, desfavorablemente a los pafses en desarrolio que necesitaban importar tales
productos para elevar la inversién y la produccion. Todos esos cambios comerciales
desfavorables ocurridos en el entorno econdémico mundial en los afios setenta afectaron
ala bglrz}_r}_z_q_ggzrr}gr‘g@_y,wpg{ co_r}ﬁiguiente, agudizaron el déficit por cuenta corriente
en los paises en desarrollo.

La necesidad de incrementar la capacidad de importacion a fin de mantener el nivel

elevado del crecimiento econdémico, en e! momento en el que se reciclaban los
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petrodolares, condujo los paises en desarrollo a intensificar ¢l endeudamiento externo
y aplazar el ajuste recesivo.

A principios de los afios ochenta, la recesién econémica y el creciente proteccionismo
en los paises industriales redujeron la demanda de exportaciones en los paises en
desarrollo en ¢l momento en el que los precios de productos basicos ya se encontraban
bajos y los de las manufacturas elevados. La baja de los precios de productos basicos
expprtados en buena medida por los paises en desarrollo contribuy6 a la reduccién de
los ingresos en divisas.

La relacién real de intercambio en los paises en desarrollo se deterior¢ profundamente
a causa de incrementos significativos en los precios de importacion del petréleo y de
las manufacturas mientras se redujeron drasticamente los precios de productos basicos.
Por afladidura, la reanudacién del proteccionismo en los paises industriales no
favorecié el crecimiento del volumen de exportaciones de las manufacturas en los
paises en desarrollo.

La segunda crisis del petroleo y el alza de los tipos de interés internacionales
representaron un doble impacte en la balanza por cuenta corriente de los paises en
desarrollo mayores importadores de petréleo y endeudados. Lo que requeria mayores
esfuerzos en la promocién de las exportaciones para .asegurar los ingresos en divisas
capaces de financiar las importaciones y los pagos de: los intereses. Pero, en muchos de
esos paises la solucién a los cambios ocurridos en los mercados internacionales de
petroleo y de capital sigui6 siendo el recurso al crédito externo.

De hecho, ¢l alza de los tipos de interés y precios del petroleo tuvo como contrapartida
la caida de precios de exportaciones de productos basicos distintos del petréleo a causa

del descenso de la demanda de importaciones en los paises industriales. Esa situacion
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condujo a la fuerte reduccion de los ingresos en divisas por concepto de exportacion y
al deterioro de los indicadores de capacidad crediticia en los paises en desarrollo sobre
todo en los mayores importadores del petroleo y endeudados en particular.

Los paises en desarrollo empezaron a destinar una proporcion elevada de sus ingresos
en divisas al pago del servicio de la deuda. Et problema residia no sélo en el tamafio de
la deuda, sino también en la elevada proporcion de deuda contratada a tipos de interés
varigbles. Ademés, los préstamos externos privados deben servir a principio de
suplemento al ahorro interno. Y debe destinarse en buena medida a la financiacion de
la inversion en el sector manufacturero capaz de volverse competitivo en el exterior y
de generar los ingresos en divisas que permiten asegurar el pago del servicio de la
deuda, sin interrumpir el crecimiento econémico.

En 1982, 1a crisis de 1a deuda se deseﬁcadené tras la decisién mexicana de suspender
unilateralmente los pagos del servicio de la deuda externa. La reaccion inmediata de la
banca comercial internacional fue el recorte drastico de nuevos flujos financieros hacia
los paises més endeudados, en particular los de América Latina. La reduccion de ios
préstamos externos privados obligé a los paises en desarrollo mas endeudados a
renegociar el reescalonamienio de la deuda externa. De hecho, el FMI y el Banco
Mundial obligaban a los paises que necesitan de nueves préstamos privados la
aplicacion del ajuste ortodoxo. Pero, los bancos comerciales estaban muy remisos en
conceder esos préstamos, sin convencerse por ¢} buen desempeiio exportador del pais.
Sin embargo, la reducci6n drastica de las importaciones generd serias repercusiones en

el nivel de inversion, producto y empleo.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro L1 Evolucién del tipo de interés internacional

__Y del precio del petréleo _
Precio del
Tipo de interés en (%) petroleo
Afios Nominal* § Real** (US $/barril)
1970-1973 ) 7,75 1,83 1,97
1974 11,17 0,33 10,53
1975 7,78 -3,32 10,53
1976 6,24 -1,36 11,27
1977 6,43 -1,17 12,11
1978 916 +1,66 12,33
1974-1978 8,16 -0.90 11,33
1979 12,15 4,15 16,83
1980 13,99 4,89 29,47
1981 16,62 2,02 34,43
1982 13,58 6,48 33,00
1979-1982 ‘ 14,09 5,58 28,43
1583 9,89 4,79 29,40
1984 11,21 6,71 28,50
* Promedio mensual del Libor

** Deflacionado por ¢l deflacionador del PNB de los paises industriales
Fuente: Banco Central de Brasil, en Langoni, 1983, p. 28, cuadro1.3

Fig.l.1 Evolucién del tipo de interés
internacional v del precio del petréleo

~20 .
T3 Fa 75 TE T7 Trs T 8C 81 82 83 8

—Tipo de interds nominal
e Tipo de interds real

. ' 4
mhFPrecio del petroleo

Precio del petrblec en LIS $/barril

Fuente: 1a misma del coadro IV.1
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Cuadro L2 Factura liquida del petréleo y cuenta corriente de la balanza
de pagos (como una proporcién del PIB)

1973] 1974)  1975] 1976| 1977] 1978| 1979| 1980
ARGENTINA
Fact. petroleo. 0,2 0.6 0,6 0,6 0,6 0,5 1,5 2,5
C/corriente 1,7 02 -33 1.2 25 28 -0.6 -4.9
BRASIL :
Fact.petroleo 1,0 27 2,5 2,7 2.4 2.4 3,3 5,0
C/corriente 27 -1 -5.6 -4.5 3,1 3.7 -4,7 5,0
COREA
Fact. Petroleo 2.1 53 6,3 59 5.4 4.6 5,6 9.8
C/ corriente 231 -1z 96 -1 00| 22| -10f -87
TURQUIA
Fact. Petroleo 1,0 2.4 2,0 2,2 2,7 2,1 3,0 4,4
C/corriente 3,0 2.2 -5,1 48 75 2,5 3,0 5.4
URUGUAY
Fact. Petroleo 1,3 3,7 4.6 4.7 4.4 41 4.4 5,6
Cleorriente -0,2 -4.6 -7.5 -3,7 -6,6 -53 4.6 -5,6
Fuente: Banco Mundial, en Jaspersen, 1981, p. 8,
Fact. petroleo = factura del petréleo
Cleomiente = cuenta corriente
Cuadro 1.3 Indicadores de la economia mundial
Tasa de Precios de Volumen del
Aiios crecimiento del Tasa de bienes comercio
PIB real (a) inflacién (b) (¢) (tasa de mundizl (tasa
variacion) de variacion)
1970-1973 44 5.9 16,3 9,1
1974 0,3 13,4 27,9 5,0
1975 1,2 11,3 -16,2 40
1976 5,2 8,6 17,2 11,0
1977 3,7 8.9 212 50
1978 3,9 8.0 5,1 5,5
1974-1978 2.4 10,0 11,0 4,5
1979 3,3 9.8 27.3 6.5
1980 1,2 12,9 15,9 1.5
1981 1,2 10,6 -17,9 1.5
1982 0,3 8.0 -12,0 45
1979-1982 1,3 10,3 3,5 3,5
1983 2,3 551 20,0 3.3

(a) Paises miembros de la OCDE
(b} Deflacionador PNB (total OCDE)

{©

The Economist: “Commodity Prices™.
Fuente: FMI, en Langoni, 1985, p. 26, cuadro 1.2
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Cuadro L4. Indice de la relacién de intercambio de los paises en

desarrollo, 1973-1997. Indice promedio 1971/72=100.

Pais 1973 1974 1975 1976 1977
Argentina 117 97 82 85 76
Brasil 102 92 85 8S 130
Chife 119 97 62 63 74
Colombia 107 115 108 149 177
India 93 75 78 77 83
Israel 91 82 86 83 82
C. d’Ivoire 95 96 92 126 138
Kenia 100 90 84 101 131
Corea 94 78 23 82 80
Meéxico 98 97 93 95 123
Pakistin S0 39 88 90 77
Peru 134 117 87 o9 103
Filipinas 116 137 79 84 82
Sri Lanka 91 95 71 82 126
Tailandia 125 135 108 92 84
Zaire 119 109 71 81 95
Zambia 131 123 69 75 92

Fuente: UNCTAD, Handbook of Trade and Development Statistic, 1979, pp. 604/25

Cuadro LS. Variacién de los precios de exportacién y de la relacién

de intercambio, 1965-198S (variacién porcentual anual)

Promedio | Promedio
Grupos 1965-73 ] 1973 - 80 1981 1982 1983 1984 1985
Variacion en los precios de exportacion : Paises en desarrollo
Alimentos 5,0 96] 82| s8] s56] 20[ 81
Productos agricolas
10 alimentarios 42 105] -144] -86 5711 -20f -100
Metales yminerales 24 43 161 -85 01 171 -39
Combustibles 791 272 __125| 32| -124]  -21)] 25
{ Variacion de la nhciﬁn de intercambio ]
Bajos ingresos de Africa 0,1 -1,8] -11,8 -09] 48 5,0 5.6
Bajo ingresos de Asia 3,2 -2,4 1,1 1,2 -1,2 1,5 -1,9
Exportadores de petroleo
Ingresos medianos -04 85 54 0,2 =7.7 03 -2,9
Importadores de petroleo
Ingreso mediano 0,0 301 44| -06 2,3 0,1 0,1
Paises en ollo 0,8 LS| -Lof -0 -1,3 04 13

Fucnte: Banco Mundial, Informe sobre ef desarrollo mundial, 1986, p.29

Nota: los datos correspondientss a los paises en desarrollo se basan en una muestra de 90 paises



Cuadro L6. Crecimiento de las exportaciones de los paises en desarrollo,
1965-1985 (variacién porcentual anual)

1
Grupos 1965-73 { 1973-30) q981| 1982| 1983| 1984) 1985
Variacién en ¢l volumen de exportaciones por productos
_ f n i) portaciones por produ
Manufacturas 1,6 13,8 3.6 0,1 10,00 16,6 3.3
Alimentos 33 3,0 9,7 =23 -1,1 7.6 3,9
Productos agricolas
No alimentarios 3,1 1,1 2,51 -1,6 1.5 1,0 45
Metales y minerales 4.8 7.0 -2,6 -2.8 0.5 3,4 4.8
Combustibles 40 08 92| o6 231 71| -14
Variacion en el volumen de exportacioues por _ggupgsr de paises
Bajos ingresos de Africa 4,6 1,3} 45| -93| 02| 49| 20
Bajos ingresos de Asia 0,6 6,8 9,1 6,1 7.2 6,6 38
Exportadores de petréleo
Ingresos medianos 43 0,0f -7.2} -1,9 3.6 8.6] -08
Importadores de peirdleo
Ingresos medianos 71 9,0 74| 04 501 128 3%
Todos los Paises
En desarrolio 50 4,6 2,1 -0,5 471 10,7 23

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1986, p.29

Cuadro L7. Proporcién de importaciones sujetas a barreras no arancelarias
en mercados de paises industriales en 1981 y 1984

Porcentaje de importaciones provenientes de:

Paises industriales Paises en desarrolio
1981 1984 1981 1984
CE. 10,3 10,7 ZL1 21,7
EE.UU. 72 9,2 12,9 16,1
Japén 123 12,4 14,5 14.5
Tedos los paises industriales 10,5 11,3] 19,5 20,6

Nota: Los datos s¢ basan e los promedios ponderados de 1981 de intercambio mundial global de todos
los productos, eschidos los combustibles. Las barreras 0o arancelarias no incluyen protecciones admini-
strativas, 1ales como 1as medidas de veificacion y los derechos “antidumping”™ y compesatorios.
Fuente: Estimaciones de] Banco Mimcial Basadas en datos de la UNCTAD: Banco Mundial, Informe

sobre e} desarrollo mundial, 1986, p.25




Cuadro L8. Variaciones en los tipos de interés de EE.UU. y los precios
de exportacién de los paises en desarrollo, 1978 - 85

Partida 1978| _1979] 1980 1981f 1982} 1983| 1984} 1985
Libor del dolar a seis meses 951 121§ 143 166] 133 99f 13,2 87
Indice precios exportacion.

(variacion porcentual)

Exportadores de petrleo 32] 366] 463 63} -44] 921 10| g
Impontadores de petrdleo 3,8] 194] 1201 -21] 48] -L0] -13] -16
Deflactor del PIB

de EEUU. (%) 6,7 8,5 89 92 6,0 38 3,8 3,5
Tipos de interés reales EE.UU. 26{ 33| 50] se8{ 691 591 741 52

P Lty 1| e p—
a) Incluida China; b) Definido como la libor del d6lar a seis meses deflactado utilizando el deflator del PIB

de EEUU.

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre ¢l desarrollo mundial, 1986, p.40

Cuadro 1.9. Indicadores de 1a denda de los paises en desarrollo 1980 — 1985
(Relacion en porcentajes, cantidades en miles de miliones)

Indicadores

Relacién de deuda-PNB
Relacién deuda-Exportacion.
Relacién servicio deuda
Relacion servicio-PNB

Relacion servicio interés-exportacion
Deuda pendiente y desembolsada total
Deuda privada como % de la deuda total

1980

21,1

90,1
16,1
38
7,0
431,6
63,3

1

1981 | 1982| 1983 1984| 1985
228 268 318] 32,7) 33,0
9175 1164] 1343| 1304| 1357
1771 207[ 194 198 219
41 471  46] 50 53
83| 104 100} 105| 110
4025] 5524) 6209 6741 7113
645| e649] 661] 657] 645

Nota: los datos se basan en una muestra de 90 paises subdesarrollados.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo rmndial, 1986, p.41
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Cuadro L.10 Nuevos compromisos a favor de prestatarios piiblicos o con garantia
de los paises en desarrollo, 1978-1984 (Miles de millones de délares)

Partidas . 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Paises en desarrollo
Total compromisos 83,7 95,1 93,1| 1030 99,2 87,2 69,9
Fuentes-privadas 53,4 64,0 50,1 64,2 614 49,6 36,3
Fuentes oficiales 30,3 31,0 429 38,8 37,7 37,6 336
Bilaterales 16,5 16,4 23,5 19,5 17,4 6,2 13,6
Multilaterales 13,8 14,6 19,4 19,3 20,3 21,4 20,0
Paises mas endeudados*
Total compromisos 50,8 62,2 54,6 79,0 61,7 41.8 29,9
Fuentes privadas 42.4 54,4 44,7 65,9 492 287 20,1
Fuentes oficiales 84 7.8 9.9 13,1 12,5 13,1 97
Bilaterales 3,6 2,5 4,5 59 5,0 4,7 3,5
Multilaterales 4,8 5,3 5,4 7,2 7,5 8,4 6,2

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1986, p.41

*Argentina, Bolivia, Colombia, Casto Rica, Cdte d'Ivoire, Chile, Peru, Ecuvador, Filipinas,
Jamaica, Marmecos, México, Nigeria, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia. A estos paises

Correspondia casi la mitad de la deuda total de los paises en desarrollo a finales de 1985,
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IL LOS TIPOS DE POLITICAS DE AJUSTE

L LINTRODUCCION

En los dos ultimos decenios los paises en desarrollo en general y los mayores importadores
del petréleo y endeudados en particular se vieron fuertemente afectados por perturbaciones
externas que causaron graves desequilibrios intemo y externo. Para restablecer el equilibrio
en esas economias, se aplicaron diferentes tipos de politicas de ajuste que revistieron las
siguientes formas:

a) la politica de acumulacién de la deuda externa o el crecimiento con endeudamiento
externo a que se recwrié la mayoria de los paises en desarrollo para enfrentar los dos
episodios de la crisis del petréleo. Esa politica permite sostener el crecimiento econémico,
pero tiene carga adicional a medio plazo resultante de pagos de los intereses. Por lo general,
el ahorro externo debe servir sélo a complementar los recursos propios que se destinan a la
financiacion de la inversion para realizar cambios estructurales a fin de aumentar la
capacidad productiva, diversificar el sector industrial y las exportaciones.

b) la politica de reorientacion del gasto o la reasignacion de recursos.hacia la produccién de
bienes comercializables destinades a la exportacion o a la sustitucidn de importaciones por
productos nacionales. La primera politica permite generar ingresos en divisas necesarios
para la financiacion de la balanza por cuenta corriente y, mientras la segunda permite reducir

el nivel de importaciones, ahorrando asi las divisas. La reasignacion de recursos permite
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incrementar la capacidad productiva del pafs y contribuye al crecimiento del producto,
empleo y renta.

¢) la politica de contraccion de la demanda o la reduccion del gasto se lleva a cabo para
desacelerar la produccién, la inversién y el consumo con vista a reducir significativamente la
demanda de importaciones a fin de lograr el equilibrio externo a corto plazo. Esa politica
tiene el inconveniente de contribuir arnpliamente a la caida del producto, empleo y renta.
Los paises industriales aplicaron politica de contraccion de la demanda durante las dos crisis
del petréleo, mientras los paises en desarrollo la practicaron, en general, tras la crisis de la

deuda con graves consecuencias en €l nivel del producto, empleo y renta.

IL2. LA POLITICA DE ACUMULACION DE LA DEUDA EXTERNA

La acumulacién de la deuda representd el principal tipo de ajuste aplicado por muchos
paises en desarrollo no exportadores del petroleo. Tras la primera crisis del petrdleo, esos
paises acudieron a los mercados financieros internacionales en busca de recursos para
financiar sus elevados déficit por cuenta corriente y, posponiendo asi, el ajuste recesivo. La
adopci6n de ese tipo de ajuste se debié a la abundante liquidez existente en los mercados
financieros internacionales resultante de superavit de los paises exportadores del petroleo, a

los tipos de interés reales bajos o negativos y a la falta de condicionalidad en 1a concesion de

los préstamos externos privados.
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El FMI que, por lo general, se responsabiliza de la financiacién de los paises miembros con
dificultades en la balanza de pagos se vio abandonado debido a la famosa cliusula de
condicionalidad que obliga a los paises miembros a adoptar medidas correctivas a cambio de
recursos externos nuevos. La condicionalidad se refiere a 1a obligacion impuesta por el FMI
a los paises miembros que desean recwrrir a la financiacion de esta institucion de adoptar
politicas de ajuste ortodoxas. El vinculo entre 1a financiacion y el ajuste esta en el centro de
1a condicionalidad (Arrizabalo, 1997, p.87).

Los paises en desarrollo, a diferencia de los industriales que aplicaron el ajuste recesivo,
prefirieron endeudarse en el mercado para sostener 1a inversion, el crecimiento econémico y
¢l empleo. Los paises en desarrollo consiguieron evitar el ajuste recesivo porque la crisis del
petroleo generd superdvit sin precedentes en la balanza de pagos de los paises mayores
exportadores que se depositaron en los bancos comerciales de los paises industriales. Por
tanto, desde la segunda mitad de los afios setenta que los bancos comerciales empezaron el
reciclaje de los petrodolares, el cual intensificé el proceso de la privatizacion y
bancarizacion de los flujos financieros hacia los paises en desarrolio.

De hecho, en los afios setenta hubo una fuerte reduccion en la participacion de otras fuentes
de financiacion tales como la ayuda al desarrollo, los préstamos oficiales y multilaterales y
la IDE en el desarrollo de los paises en desarrolio. Ese cambio en la composicion de la
financiacion externa en los paises en desarrollo tuvo consecuencias adversas en los afios
ochenta resultantes del alza de los tipos de interés en los mercados de capital.

En palabras de Hasan: << En los afios sctenta la amplia disponibilidad de capital en los
bancos comerciales proporcioné una importante, aunque facil, fuente de ajuste a las

perturbaciones externas >> (Hasan, 1991, p.177).
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En algunos paises en desarrollo, los préstamos externos privados a tipos de interés variables
se destinaron no sélo a las importaciones para mantener el ritmo de. produccion, sino
también a la financiacién de déficit piblicos. Ese Gltimo aspecto vine a complicar ain mas
la situacion en €l momento de pagar el servicio de la deuda. Mientras, en otros paises, la
financiacion externa permitié la continuacion del proceso productivo y la realizacién de
cambios estructurales profundos en la industria manufacturera. Por consiguiente, se
consigui¢ incrementar y diversificar las exportaciones y elevar la capacidad de pago del
servicio de la denda del pais.

En principio, el ahorro externo no debe sustituir al ahorro interno, sino debe servir sélo de
complemento de ese ultimo en la financiacion de Ia inversion. Los gobiemos deben tener
politicas macroecondmicas que incentivan ¢l ahorro intermo a fin de reducir la diferencia a
ser financiada por los recursos externos.

Lo importante no es endeudarse para sostener exclusivamente el nivel existente del consumo
o del crecimiento econdmico, sino endeudarse en el exterior para suplir el ahorro interno a
fin de elevar el nivel de la inversidn en el sector productivo que, a su vez, incrementara el
crecimiento econémico. Es decir que en los paises en desarrollo una elevada proporcion de
la deuda externa debe destinarse a la inversion en el sector manufacturero para volverlo mas
eficiente y competitivo internacionalmente y capaz de éenerar ingresos en divisas para el
pago del servicio de la deuda.

El crecimiento con deuda se realiza cuando el ahorro externo contribuya al incremento de la

capacidad productiva del pais, por consiguiente, del producto.
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Sin embargo, la fuerte financiacién bancaria en los afios setenta no contribuy6 al crecimiento
del sector manufacturero en muchos paises en desarrollo, en particular, latinoamericanos y
africanos. Lo que condujo ambas regiones a experimentar la mayor crisis econémica en los
afios ochenta.

En palabras de Khan: << un pais puede y debe suscribir empréstitos externos siempre y
cuando el capital produzca un rédito que cubra el costo del empréstito >> (Khan, 1988,
p.65).

La financiacién externa privada hacia los paises en desarrollo creci6 de 31.400 millones de
dblares en 1975 a 91.400 millones en 1981 o sea 34,4%. El flujo neto de capital hacia los
paises en desarrollo crecié de 30.600 millones de délares en 1975 a 74.600 millones en 1981
o sea ¢l 41%. En relacién con los paises en desarrollo més endeudados, 1a financiacién de
los acreedores privados crecié de 17.300 millones de délares en 1975 a 69.000 millones en
1981 o sea 25%. El flujo neto de capital a ese grupo de paises aument6 de 12.400 millones
de délares en 1975 a 42.900 millones en 1981 o sea 29% (véase el cuadro I1.1). Esos datos
ponen de manifiesto la fuerte dependencia de los paises en desarrollo de la financiacion
externa privada y del fuerte crecimiento de los flujos de capital externo hacia esos pafses
entre 1975 y 1981, antes de estallarse la crisis de la deuda.

En los paises en desarrollo de renta media importadorés de petroleo, la participacion de la
deuda privada en la deuda externa piblica y piblicamente garantizada aumentd de 27%
entre 1972 y 1978, mieniras ¢l coeficiente del servicio de la deuda crecié de 9% a 15%. Sin
embargo, el ajuste estructural representd el 40% del ajuste total a las perturbaciones
externas, lo gue contribuyé al crecimiento de las exporiaciones de manufacturas y a la
sustitucién de importaciones en esos paises. El ahorro externo adicional representd el 25%

de!l ajuste entre 1974 y 1978 (Banco Mundial, 1981, p. 67).
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El mayor flujo de capital externo en los paises en desarrollo se destind a América Latina que
dependi6 en buena medida de préstamos de los bancos comerciales. Sin embargo, esa regidn
no destiné una proporcion importante del capital externo al fomento de una industria de
exportacion de manufacturas capaz de competir en el exterior y asegurar el reembolso del
capital entonces prestado, sino se limitd a desarrollar el mercado interno. Por el contrario, en
la regién de Asia oriental hubo menor dependencia de la financiacién externa privada,
excepto Corea y Filipinas, se fomenté una industria manufacturera competitiva en el
mercado exterior. Por supuesto, Corea usd la financiacién externa neta adicional en el
fomento del sector exportador manufacturero y la sustituciéon de importaciones de bienes
intensivos en capital y tecnologia. Por el contrario, Brasil destino el ahorro externo a las
importaciones para mantener el consumo y el crecimiento econ6mico, a sostener el gasto
pablico y a la inversién en sustitucion de importaciones de productos energéticos y a la
expansion de exportaciones de manufacturas,

Sin embargo, el aumento de la tasa de inversion en México y Venezuela en los afios setenta
se debié en buena medida al incremento de la capacidad de produccion en el sector
petrolifero y al consumo. De resultas, ¢l coeficiente de la deuda aumenté a un nivel
considerable en America Latina, mientras se permanecio constante en Asia oriental.

El uso exclusivo del ahorro externo para aplazar e} ajuste y sostener el nivel de] crecimiento
econdmico conduce a la acumulacion rapida de la deuda y a la reduccion de la capacidad del
pago del servicio de la deuda.

Al perder la credibilidad ante los acreedores, se estrangula la financiacion externa y, por
consiguiente, el crecimiento econémico experimenta una caida. Lo que supone que el ahorro
externo debe destinarse a sostener inversiones en €l sector manufacturero para volverse

competitivo v de generar ingresos en divisas para asegurar el reembolso de la denda.
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Los paises que solo exportan productos primarios presentan mayor riesgo en €l uso del
ahorro externo de origen privada para fomentar la produccién de esos productos debido a la
elevada vulnerabilidad de sus precios de exportacion en los mercados mundiales. Tal
situacién desestabiliza los ingresos en divisas por concepto de exportacion y dificulta el pago
del servicio de la deuda en los paises en desarrollo.

A finales de los afios setenta, la economia mundial se vio sacudida por mas una crisis del
petroleo y el alza de los tipos de interés internacionales. La segunda crisis del petréleo, al
igual que la anterior, produjo mas una enorme liquidez en los mercados internacionales de
capital que permitio a los paises en desarrollo proseguir con el endeudamiento externo, pese
al alza de los tipos de interés reales. Practicamente en ese segundo episodio no hubo cambio
en el uso del ahorro externo en los paises en desarrollo. Los préstamos externos siguieron
destinandose a la financiacién de déficit por cuenta cormriente para mantener el consumo. En
el Cono Sur, los préstamos externos sirvieron a incrementar las importaciones de bienes de
consumo para frenar las presiones inflacionistas, lo que condujo a la infravaloracion de la
moneda local. Mucho paises en desarrollo en América Latina y Africa no tomaban en cuenta
el cambio en los tipos de interés, siguieron aplicando el ahorro externo a proyectos no
productivos o menos eficientes.

En palabras de Lindert: << Muchos préstamos extemos fueron a parar a proyectos
deficientemente planificados en paises con economias mal gestionadas >> (Lindert, 1994, p.
554),

La banca comercial internacional | sigui6 concediéndose préstamos sin analizar
detenidamente los indicadores de la capacidad de reembolso de los prestatarios. El cociente
de la deuda sobre las exportaciones en América Latina se elevo fuertemente 2,3% en 1979

frente al 1,4% en 1973. Sin la alarma causada por México, quizas, la contencién de los
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préstamos extemos no habria ocurrido desde 1982, porque en el afio anterior a la crisis de la
deuda, sélo América Latina consiguié sumar una deuda de cerca de 290.000 millones de

délares (Bianchi, Delvin y Ramos, 1987, p. 856).

11.3. L4 POLITICA DE REORIENTACION DEL GASTO

La politica de reorientaciéon del gasto busca reasignar recursos importantes hacia sectores
productivos con vista a la realizacién de cambios estructurales profundos para ia
diversificacién del tejido industrial para el fomento de las exportaciones o la sustitucion de
importaciones por productos nactonales. Los cambios estructurales requieren un incremento
significativo de la inversion en los sectores mas eficientes.

La politica de reorientaciéon del gasto necesita de una politica del ahorro intemo mas
dindmica para poder realizar el programa de inversiones en‘el sector productivo con una
minima de autonomia financiera y limitar la participacidon del ahorro extermo. Es mds
conveniente aminorar el uso de! ahorro externo sobre todo en los proyectos de sustitucion de
importaciones para reducir la proporcion de recursos que, a medio o largo plazo, se
destinaria a los pagos de los intereses y, por lo tanto, aliviaria la cuenta corriente. Por el
contrario, el ahorro externo cuando se destine en el fomento del sector manufacturero
competitivo, suscita menos riesgo debido a la capacidad del sector exterior de generar
ingresos en divisas que permitan honrar los compromisos externos.

En la reasignacion de los factores productivos del sector de bienes no comercializables hacia
el de bienes comercializables (bienes exportables e importables) se busca eliminar las

distorsiones existentes entre los precios de bienes de ambos sectores mediante el ajuste del
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tipo de cambio para que esos factores se irasladen hacia el sector de bienes comercializables.
Como consecuencia, se incrementara la demanda interna de productos no comercializables
debido a los elevados precios de productos comercializables. La reaccién inmediata que se
observa en esos cambios en los precios relativos es que se incentiva la produccién de bienes
comercializables, mientras se incrementa el consumo de bienes no comercializables. Pasado
un tiempo, la produccién de bienes no comercializables se reducird y se compensara por el
incremento en la produccién de bienes comercializables y se expandird la actividad
econémica y se mejorara la balanza de pagos. De hecho, los cambios importantes en
estructura productiva y en la composicién del gasto interno permiten lograr el crecimiento
econémico sostenible y mantener el equilibrio externo.

En palabras de Lerena: << El uso de las politicas de desviacién de gasto y, en concreto, del
arma de la devaluacién o alteracion del tipo de cambio, no resulta posible con tipos de
cambio fijos >> (Lerena, 1991, p.363).

El esfuerzo para incentivar la produccion de bienes comercializables debe centrarse en ¢l
ajuste del tipo de cambio. La devatuacion del tipo de cambio conduce a la elevacion de los
precios externos en moneda local. Por consiguiente, se incrementan los precios de bienes
comercializables en relacion con los de bienes no comercializables

Las autoridades econémicas suelen devaluar la moneda local en la consecucion de las
politicas de expansion de exportaciones y de sustitucién de importaciones, porque la
devaluacion incentiva la produccién de todos los bienes comercializables y desalienta la
demanda interna. |

Los ajustes en el régimen del tipo de cambio estin relacionados con la funcién que la
politica econdmica atribuye al tipo de cambio. Los problemas inherentes al tipo de cambio

dependen de su uso como instrumento de ajuste de los precios relativos de bienes
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comercializables y no comercializables 0 como ancla nominal de referencia del nivel general
de precios.

Para que el ajuste estructural tenga resultados positivos y duraderos, se debe mantener
elevado el tipo de cambio real efectivo durante largos periodos. Lo que contribuye a reducir
fa incertidumbre sobre el tipo de cambio real futuro y a orientar tanto la produccién como ia
inversion hacia la exportacién y la sustitucién de importaciones. Y ademds, €l tipo de
cambio real efectivo alto frena Ia tendencia especulativa del capital, 1a cual genera efectos
desestabilizadores en la balanza de pagos, 1a produccion y el nivel de precios.

En América Latina, el uso de tipos de cambio reales efectivos altos supuso el cambio de la
orientacion hacia afuera en muchos paises de esa region desde la segunda mitad de los afios
ochenta. El tipo de cambio constituye un medio de accion peuiro para la promocion de
exportaciones y la sustitucién de importaciones en la medida en que su | depreciacion
incrementa los precios en moneda local de bienes comercializables en relacién con los
bienes no comercializables, mientras ocurre lo contrario con la apreciacion. (Balassa,
Barsony y Richards, 1981, p. 24).

La devaluacion proporciona al sector exportador mayores beneficios ¢n moneda local. Esos
cambios en los ingresos relativos suponen el desarrollo del sector exportador. En la mejora
de la competitividad exterior s¢ sucle combinar medidas tales como la devualucién de la
moneda, la contencién de los salarios y de la inflacién indispensable para el logro de un tipo
de cambio real elevado.

Las politicas que permitan lograr e! equilibrio externo y el c¢recimiento econdémico en
simultaneo no requieren la reduccion indiscriminada del gasto, sino suelen ser expansivas

con un nivel elevado de inversién en el sector productivo con vista a la expansién de las
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actividades de exportaciones o de sustitucion de importaciones. Asi, se puede mejorar la
balanza por cuenta corriente y conseguir un crecimiento econémico sostenido a largo plazo.
En muchos paises en desarrollo se proporcionaban de forma simultanea incentivos al sector
exportadar y a la actividad de sustitucién de importaciones. Los incentivos a la exportacion
pueden ser subsidios directos, créditos preferentes, ventajas fiscales y devaluacion real de 1a
moneda. Mientras los incentivos concedidos a la actividad de sustitucion de importaciones
son la. proteccion al mercado interno de importaciones mediante medidas arancelarias tales
como impuestos sobrevalorados, depositos previos a la importacién, asi como medidas
cuantitativas en forma de contingentes y licencias de importacion.

En algunos paises se combinaron politicas del tipo de cambio real efectivo alto con la
aplicacion selectiva y provisional de sobretasas arancelarias a la importacién y con subsidios
fiscales y financieros a Ia exportacion.

En Corea, por ejemplo, la politica del crédito preferente fue determinante en la asignacion
de los recursos financieros hacia la industria naciente en los afios setenta. El uso selectivo y
provisional de esos instrumentos fomenta tanto la expansién de exportaciones como la
sustitucion de importaciones. Por lo general, la elevacion de las tasas arancelarias provoca
menos presiones inflacionistas que las resultantes de una devaluvacién. Sin embargo, los
subsidios a la exportacién generan una mayor ganancia de divisas que las sobretasas
arancelarias para ahorrar divisas mediante la contencién de importaciones.

La politica de expansidn de exportaciones ha sido mds significativa en el crecimiento
econdmico de Singapur, Corea, Filipinas, Chile y Taiwan, mientras la de sustituciéon de
importaciones ha sido més relevante en Brasil, Argentina y México. Sin embargo, ambas
politicas mejoran la balanza comercial y incentivan el crecimiento econémico. La mayor

diferencia reside en el ritmo que otorga cada estrategia de crecimiento. De hecho, la
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estrategia de expansion de exportaciones contribuye a la rdpida aceleracién del ritmo del
crecimiento econdémico. Mientras, la estrategia de sustitucidn de importaciones otorga un
ritmo del crecimiento econémico relativamente lento.

Taiwan y Corea fueron capaces de sustituir una gama considerable de bienes de
tmportaciones por la produccion interna mediante €l importante programa de inversiones en
las industrias pesada y quimica en fos afios setenta, mientras que prosegufan con la
expanéién de exportaciones en industrias intensivas en trabajo. Gracias a ese ambicioso
programa de inversiones, Corea y Taiwan pudieron elevar significativamente la participacién
de productos intensivos en capital y tecnologia en las exportaciones totales y sustituir un
numero importante de articulos que, entonces, se importaban.

En Brasil y Colombia, el cambio estructural en el sector productivo fue también
significativo. Colombia pudo aumentar el coeficiente de inversiones con mayor incidencia
en el sector petrolero, 1o que permitié a ese pais incrementar fos ingresos de exportaciones
del crudo, carb6n y niquel desde 1985. Brasil, a su vez, efectu6 también inversiones masivas
en los sectores de energia, petroquimico y hierro y acero. Lo que le permitid sustituir
importaciones de algunos productos e incrementar las exportaciones después de 1981.

En el Sudeste asiatico, el ajuste estructural en el sector industrial permitié el aumento
significativo de las exportaciones manufactureras en los afios ochenta. La participacion de
los productos manufacturados en las exportaciones crecié de 48% en 1964 a 90% en 1980 en
Corea y de 42% en 1965 a 88% en 1980 en Taiwan (Judet, Chaponniere y Gaule, 1982,
p.334).

En los afios setenta, Uruguay y Filipinas abandonaron la estrategia de crecimiento hacia

adentro, liberalizando el sector exterior y emprendiendo profundos cambios estructurales.
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Argentina no removié las medidas arancelarias y no arancelarias y siguié¢ protegiendo el
mercado interno enire 1974 y 1978 y, mientras que Brasil incentivo las exportaciones.

Los paises orientados hacia afuera aumentaron sus exportaciones a través de significativos
cambios estructurales en el sector industrial competitivo. Los beneficios de las exportaciones
permitieron a esos paises pagar el servicio de la deuda externa y asegurar las importaciones
de bienes intermedios y de capital necesarios en el proceso productivo. Ademas, esos paises
concedieron iguales incentivos a la produccién destinada a la exportaciéon y al mercado
interno. Sin embargo, en los paises orientados hacia adentro, el ajuste estructural se

fundamento en la sustitucion de importaciones.

1.4 LA POLITICA DE CONTRACCION DE LA DEMANDA

La politica de reduccion del gasto busca el logro a corto plazo del equilibrio en la balanza de
pagos a costa de los desequilibrios internos. En la contraccién de la demanda se usan
politicas macroeconémicas restrictivas, las cuales conducen a la caida del nivel de la
inversion, de la produccién, del empleo y de la renta. La caida del nivel de la renta puede
conducir al descenso de la demanda externa de bienes comercializables que, quizds, puede
ser compensado por un aumento de las exportaciones. En relacién con los bienes no
comercializables, la caida de la renta inducida por las politicas de contracciéon conduce a
menudo al descenso de la demanda interna y, por consiguiente, de la produccion de esos
bienes. A diferencia de la politica de reorientacién del gasto, la politica de la contraccién de
la demanda suele mejorar la balanza de pagos a corto plazo debido a la reduccién drastica de

importaciones.
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El deterioro de la relacion real de intercambio resultante de una perturbacién externa de
naturaleza comercial contribuye a la caida de los recursos en los paises en desarrollo. El
ajuste a la reduccion de los recursos se realiza mediante los efectos directos sobre la renta (la
reduccion de la renta y gasto reales) o mediante efectos monetarios indirectos tales como la
reduccibn de las reservas internacionales que, a su vez, conduce a la de la base monetaria. El
descenso del dinero genera el alza de los tipos de interés que, a su vez, producira un
descenso en el nivel de la inversion y del consumo.

La politica de la reduccion de 1a demanda se practicé en muchos paises de América Latina
tras la crisis de la deuda. Lo que permitié a esa regidon reducir de forma espectacular el
déficit por cuenta corriente ya en 1984. Sin embargo, la mejora en la balanza por cuenta
corriente se logré por una fuerte caida en las importaciones. Tal situacién supuso una
desaceleracion en la formacion bruta del capital fijo con grandes costes en términos del
producto, empleo y ingresos.

Por lo general, en los paises en desarrollo la contraccién se realizd en el marco de un
programa de estabilizacion, a menudo con la asistencia del FMI, con vista al logro del
equilibrio externo, concentrindose en la reduccion del gasto y en particular del gasto
relacionado con las importaciones. Ademas para llevar la economia hacia un equilibrio
interno y externo a corto plazo se adoptaron politicas destinadas a reducir el gasto piblico,
incrementindose las recaudaciones tributarias, ajustindose el tipo de cambio y
restringiéndose el crédito.

El déficit por cuenta corriente en los paises en desarrollo se redujo fuertemente de los
105.600 millones de dolares en 1981 a 34.100 millones en 1984. De hecho, en los paises
importadores de petrdleo de ingresos medios el déficit por cuenta corriente se redujo de los

65.800 millones de dolares en 1981 a 24.000 millones en 1984. En el grupo de los paises en
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desarrollo de ingresos bajos, s6lo los de Asia experimentaron una fuerte reduccion del déficit
por cuenta corriente de los 9.700 millones de dolares en 1980 a 3.300 millones en 1984
(véase el cuadro I1.2). Sin embargo, la reduccion del déficit por cuenta corriente resulté de la
aplicaciéon de politicas de contraccién de demanda basada en la fuerte reduccion de las
importaciones y en €l estricto racionamiento del crédito al sector privado.

La reduccién de la demanda interna mediante politicas monetarias y fiscales restrictivas
genera el descenso de la tasa de crecimiento econdémico y de la renta real. Ademas, el
descenso en la demanda interna genera la reduccién de los precios y de la produccion.

En India, Pakistan, Sri Lanka y, quizas, en Filipinas, las tasas de crecimiento econémico se
mantuvieron constantes o subieron, lo que supuso que la politica de la reduccion de Ia
demanda interna no fue el principal medio de ajuste en esos paises (Naya, Kim y James,
1984, pp.9 y 10).

La reduccion de la demanda interna fue el tipo de ajuste comun en los paises industriales
para enfrentar las dos crisis del petréleo, reduciéndose asi la absorcion en relaciéon con la
renta para adaptar los cambios globales resultantes de los precios elevados del petréteo a la
distribucion de la renta. De resultas, se redujo la tasa de crecimiento de las importaciones
hacia un nivel compatible con el de las exportaciones y se restablecié ef equilibrio exterior
en el corto plazo.

En América Latina y en Africa, el crecimiento econémico descendié fuertemente en los afios
ochenta. Mientras, en Asia se registté una aceleracion del crecimiento. Esa tendencia
decreciente del crecimiento se observo sobre todo en paises con dificultades de pagos de la

deuda externa, los cuales aplicaron el ajuste recesivo en lugar de politicas de reorientacion

del gasto.
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El racionamiento del crédito ejerce no s6lo un impacto adverse en la demanda global, sino
también en el nivel de la produccion. El descenso en el nivel de Ia produccién contribuye a
la caida del crecimiento econdmico, al aumento de 1a inflacién y retrasa la reanudacién del

equilibrio en la balanza de pagos.

I1.5.CONCLUSIONES

De hecho, muchos paises llegaron a aplicar los tres tipos de ajuste, aunque el peso relativo
de cada tipo de ajuste varié significativamente segin los paises o regiones. En Asia oriental,
Taiwan Singapur, Corea y Filipinas practicaron el ajuste estructural para €l fomento de las
exportaciones de manufacturas y la sustitucion de importaciones. En esa region, la
dependencia del capital externo de origen bancario fue menor (excepto Corea y Filipinas), en
relacion con la regioén latinoamericana. Sin embargo, Asia oriental consiguié aumentar
significativamente sus exportaciones de manufacturas y satisfacer sus obligaciones externas.

Por el contrario, los paises de la regién latinoamericana dependieron en buena medida del
capital externo de origen bancario. Y el ajuste estructural en esa region represento en buena
medida un aumento de la capacidad productiva para la sustitucién de importaciones por
productos nacionales. Algunos paises tales como Uruguay y Colombia destinaron una parte
significativa de la financiacién externa al desarrollo de la industria exportadora. Mientras,
Argentina y Chile acumularon la deuda externa para financiar las importaciones y sostener el
crecimiento economico. En Brasil, el ajuste estructural permiti6é incrementar la capacidad

productiva en el sector energético (alcohol, petréleo y hidroeléctrico) y en el sector
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manufacturero para la sustitucion de importaciones y la expansion de exportaciones. Los
paises que combinaron la promocion de exportaciones y la sustituctén de importaciones tales
como Corea, Taiwan y Brasil daban incentivos al sector exterior, mientras protegian el
mercado interno.

La politica de contencion de la demanda interna se aplicé en muchos paises en desarrollo
solo tras la crisis de la deuda que se estallé en 1982, lo que supuso el final de la politica de
acumulacion de la deuda externa. La contencion de la demanda se evité cuando se podia
endeudarse en el mercado debido a sus consecuencias drasticas en el nivel del producto, del

empleo y de la renta.
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APENDICE ESTADISTICO [I

Cuadro IL1 Corrientes de capital piiblico y privado a largo plazo hacia
Ios paises en desarrollo, 1975 y 1980-83 (Miles de millones de d6lares)

Grupos de paises y partidas 1975 1980 1981 1982 1983
Todos los paises en o
Desembolsos 46,4 102,6 121.9 115.5 95,3
De acreedores privados 314 75,3 91.4 842 64,8
Principales reembolsos 15,8 43,8 473 49,3 46,8
Afluencia neta 30,6 58,9 74.6 66,2 52.4
Paises fiertemente uday a
Desembolsos 21,3 53,1 69,0 57,6 38,3
De acreedores privados 17,3 45,9 60,5 48,3 288
Principales reembolsos 8,9 24.7 26,1 25,7 18,1
Afluencia neta 12.4 2841 429F 3181 202

{a) Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Cote d’Ivoire, Chile, Ecuador, Filipinas, Jamaica,
Marruecos, México, Nigena, Urugnay, Venezucla ¢ Yugosiavia. A estos paises correspondia casi la mitad de la deuda total

de los paises en desarrollo a finales de 1985.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre ¢l desarrollo mundial, 1986, p.43. Datos basados en una muestra de 90

paises en desarrollo.

Cuadro I1.2 Saldo en cuenta corriente de los paises en desarrollo, 1980-1985
( Miles de millones de d6lares)

Grupo 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Paises de bajos ingresos
Africa 5,8 -6,3 -5.5 4.4 4.6 -5,1
Asia 9.7 6,2 -1,2 0,1 331 -169
Exportadores de petroleo de ingresos medios L5 -27.3 -35,8 -11,0 -1.9 ~5,5
Importadores de petroleo de ingresos medios -53,8 -65,8 -57,9 -37,1 -24,3 -13,0
Paises en desarrollo -67,8]_-105,61 -1004} -524 -34,1 -40.6

Nota: Los datos se basan en una muestra de 90 paises en desarrollo. Los datos cofrespondientes a 1984
y 1984 son estimaciones provisionales. El saldo por cuenta corriente no incluye las transferencias oficiales.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1986, p.42
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HI. LA INCIDENCIA REIATIVA DE 1L4S PERTURBACIONES EXTERNAS EN

ASIA ORIENTAL Y AMERICA LATINA
I 1. INTRODUCCION

En la primera parte de ese capitulo se expone la cuantificacién convencional de la
incidencia de las perturbaciones externas en Asia oriental y América Latina. Nuestro
estudio se centra en la valoracion de la incidencia hecha por Balassa en 1981, 1985 y
1991. Ademas, los economistas del Banco Mundial, Liitle, Cooper, Corden y
Rajapatirana cuantificaron también la incidencia de las perturbaciones externas desde
el punto de vista neocldsico en 1993.

En la segunda parte, hacemos nuestra critica sobre esa cuantificacién que, basada en la
interpretacion neoclasica, no toma en cuenta las perturbaciones positivas y negativas
que incidieron en las dos regiones tales como los tipos de interés reales bajos que
fueron determinantes en la toma de decisién por parte de los paises en desarrollo de
endeudarse a fin de mantener el nivel del crecimiento econdmico tras la primera crisis
del petroleo; la nueva oportunidad de mercados en el Oriente Medio que permitieron a
algunos paises de Asia oriental beneficiarse del aurnento de la demanda en esa region;
la subida de los tipos de interés y la cotizaciéon elevada del délar que afectaron
dristicamente a las economias mas endeudadas y las que tuvieron una elevada
proporcién de deuda denominada en la moneda anien'cana, en el momento en el que
subieron también los precios de importacion del petréleo; ¢l descenso de los precios de

productos basicos que desestabilizé los ingresos en divisas de paises en desarrollo y,
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por consiguiente, afecté a los pagos del servicio de la deuda, a la inversién y a la
produccién; los efectos de contagio resultantes de la moratoria unilateral mexicana y,
que tuvieron serias repercusiones en las economias de América Latina con la
contraccion de los préstamos nuevos; la fuga de capitales resultante de la escasa
segurtdad o rentabilidad de mantener los depositos en los paises en desarrollo, lo que
agravo también la crisis de la deuda; la enfermedad holandesa afecté a algunas
economias latinoamericanas que experimentaron la bonanza financiera generada por
las exportaciones de determinados productos bédsicos y que condujo a la marginacién
de otros sectores exportadores; las politicas de ajuste ortodoxas que se aplicaron en los
paises de la region latinoamericana condujeron a la caida del producto, del empleo y
del nivel de vida;, algunos aspectos de orden politico que contribuyeron a la

desestabilizacion de 1as economias latinoamericanas.

UL 2. L4 CUANTIFICACION CONVENCIONAL Y SUS LIMITES

Las dos crisis del petroleo y las subsecuentes recesiones economicas en los paises de la
OCDE golpearon fuertemente a los NPI que fueron mayores importadores del petrdleo
¥y que, por lo general, realizaban mayores transaccionss comerciales internacionales en
el conjunto de paises en desarroli;).

Balassa (1991) cuantificé los efectos de las perturbaciones externas en la balanza de
pagos en porcentaje del PIB en los periodos 1974-1978 y 1979-1981. Tanto en el
primer periodo coxﬁo en el segundo, ese economista neoclasico siguié afirmando que

las perturbaciones externas tuvieron mayores impactos en Asia oriental que en los de

86



América Latina, debido‘a la mayor participacion de los NPI asiaticos en €l comercio
exterior.

En palabras de Balassa: << ese coste fue mayor en los nuevos paises industriales de
Asia oriental que estaban mucho més expuestos al comercio exterior >> (Balassa,
1991, ;;.13).

El efecto de la relacion de intércambio se calculé como una diferencia entre los
valores de las exportaciones y importaciones a precios cormrientes y sus valores a
precios constantes, estimados en los precios del periodo de base.

El descenso de la demanda de las exportaciones o el efecto del descenso del volumen
de exportaciones resultdé de la diferencia entre el valor tendencioso de las
exportaciones y importaciones hipotéticas.

El efecto de los tipos de interés resulté de la diferencia entre los pagos de intereses
netos reales y los pagos que habrian efectuado si los tipos de interés hubiesen
permanecido a su mivel de 1977. Y dependieron en mayor medida del cociente de la
deuda externa sobre el PIB.

La cuantificacion de los efectos de las perturbaciones eﬁemas totales en proporcién
del PIB, entre 1974 y 1976 sin efectos de los tipos de interés y entre 1979 y 1981
inclumdos los efectos de la subida de los tipos de interés, evidencié que el impacto de
las perturbaciones externas en proporcion del PIB fue mas elevado en Corea, Singapur
y Taiwan en los dos periodos considerados.

El coste total de las perturbaciones externas se valord en 12,5% del PIB en 1974-1976
y 13,8% del PIB en 1979-1981 en Corea y en 20,2% y 34,4% del PIB en Singapur y

9.3% y 13,6% del PIB en Taiwan en ambos periodos. En América Latina, sélo
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Uruguay tuvo impacto que superé el 10% del PIB en el ultimo periodo (véase el
cuadro I11.1),

Los efectos de la relacion de intercambio y del volumen de exportaciones en relacién
con el PIB fueron mayores en Asia oriental que en América Latina, excepto Uruguay,
debido.a la participacién relativamente pequefia de esa dltima region en el comercio
internacional. Por lo general, en respuesta a la primera crisis del petroleo, América
Latina siguié con la politica de sustitucién de importaciones. Sin embargo, en los afios
ochenta hubo la reforma del sistema de incentivos, lo que redujo el sesgo
antiexportador.

La cuantificacién neoclasica pasé por alto los efecios adversos de los tipos de interes
elevados y de la apreciacion del dolar americano en América Latina. Desde el punto de
vista neoclasico, los impactos resultantes de las perturbactones financieras tuvieron
magnitud similar en ambas regiones. De resultas, el impacto de los tipos de interés en
proporcion del PIB fue mayor en Corea y Singapur que en Brasil. Entretanto, Corea
experimenté mayor impacto (2,6% del PIB) que México (2,3%). En ambas regiones,
s6lo Chile experimentd el impacto de la subida de los tipos de interés reales que
superd el 3% del PIB (véase el cuadro II1.1).

En los paises de Asia oriental, la participacion elevada del sector exterior en ¢t PIB
pone de manifiesto la mayor vulnerabilidad de esa region a las perturbaciones
comerciales externas adversas. En esa regién, hubo un incremento significativo no sélo
de las exportaciones sino también de las importaciones en los dos wltimos decenios. De
resultas, el coeficiente de apertura comercial de Asia oriental fue mds elevado que el

de América Latina debido a Ia participacion elevada de su sector exterior en el PIB.
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Los coeficientes de apertura en Asia oriental fueron de 349,5, 157,8, 92,3 y 68,7 en
1981 en Singapur, Hong Kong, Taiwan y Corea réspectivamente. Sin embargo, en
América Latina, sélo Chile tuvo un coeficiente de apertura cercano al 32% en 1981, el
mas elevado en la regién latinoamericana. Los coeficientes de apertura comercial de
Brasil, México y Argentina fueron menos de la mitad del Chile (véase el cuadro II1.2).
El elevado coeficiente de apertura de Chile se debid al incremento de la participacién
del sector exterior en el PIB resultante de la liberalizacion comercial en los afios
setenta. Chile logré incrementar la participacion de las manufacturas en sus
exportaciones, mientras el petréleo sigui6 siendo el producto mas importado.

Las manufacturas representan el esencial de las exportaciones de los NPI de Asia
oriental. Mientras que en los NPI de América Latina, pese al incremento de las
exportaciones de manufacturas, la proporcién de los productos basicos en las
exportaciones totales es atn importante.

En la cuantificacién hecha en Balassa (1991) se presentan los efectos de las
perturbaciones externas en proporcion del PIB como la suma de los efectos del
deterioro de la relacion de intercambio y del descenso del volumen de exportaciones.
De resultas, en el periodo 1974-1978 Singapur y Corea experimentaron impacto mayor
de las perturbaciones comerciales de cerca de 21% y 11% de! PIB respectivamente,
mientras en América Latina ¢l impacto experimentado por Chile y Brasil represento el
6% y 3.3% del PIB respectivamente.

En el periodo 1979 1981, no se cuantificaron los impactos de la elevacion de los tipos
de interés reales y de la apreciacién del délar americano. Sin embargo, en la
cuantificacion de los efectos de las perturbaciones externas se tomaron sélo en

consideracion el efecto del deterioro de la relacion de intercambio y el del descenso
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del volumen de exportaciones. De resultas, el impacto de las perturbaciones
comerciales en Singapur, Taiwan y Corea fue de 30,4%, 13,1% y 9,4% del PIB
respectivamente. El impacto de las perturbaciones comerciales en Chile, Brasil y
México se redujo significativamente un 3,5%, 2,5% y -0,5% respectivamente, mientras
que en bolombia crecié 4,5% del PIB en relacién con el periodo anterior (véase el
cuadro II1.3).

Pero los datos del cuadro 1.3 comparados con los del cuadro IT1. 1 entre 1979 y 1981
presentan discrepancia mayor en Corea y Singapur. Sin embargo, los datos ponen de
manifiesto que Asia oriental experimentdé mayores efectos resultantes de las
perturbaciones comerciales debido a su elevada apertura comercial que América
Latina en ambos periodos.

Los efectos de las perturbaciones externas fueron negativos en Colombia entre 1974 y
1978, porque se volvio autosuficiente en combustibles y anmenté sus exportaciones
del café cuya cotizacion estaba alta. Lo mismo ocurrid con México que era
autosuficiente en combustibles entre 1979 y 1981, y aumentd fuertemente sus
exportaciones del petroleo.

Los efectos de las perturbaciones comerciales externas calculados en proporcion del
comercio exterior fueron mayores en algunos paises de América Latina que en Asia
oriental,

En palabras de Balassa: << Expresadas en proporcién de su comercio exterior, Brasil

suftié pérdidas mayores de Ia relacién de intercambio que las tres economias de Asia

oriental >> (Balassa, 1985, p.119).

90



Entre 1974 y 1978, en términos medios del comercio los efectos de las perturbaciones
extenas representaron el 62,2%, 61,1% y 46,6% en Uruguay, Chile y Brasil
respectivamente, mientras fueron de 19,5%, 22,5% y 37,1% en Taiwéan, Singapur y
Corea respectivamente. Tales efecfos expresados en proporcion del PIB en el mismo
periodo fueron mayores en Singapur 23,3%, 6,9% en Corea y 6,5% Taiwan frente a
s6lo 2,7% en Brasil. Por afiadidura, en América Latina esos efectos fueron elevados en
Chile y Uruguay en torno al 8% y 6% del PIB respectivamente (véase el cuadro 11.4).
En términos medios del comercio exterior, los efectos de las perturbaciones
comerciales externas fueron mayores en Brasil que Corea, mientras que ocurre lo
contrario st se compara en {€mminos del PIB. Se supone que esos efectos expresados en
términos medios del comercio exterior vueiven los exportadores de productos
primarios y importadores de petréleo de América Latina mds vulnerables a los cambios
desfavorables en los mercados de exportaciones entre 1974 y 1978.

Los economistas neoclasicos Little, Corden, Cooper y Rajapatarina (1993)
cuantificaron los efectos de las perturbaciones externas entre 1979 y 1981 en
proporcién del PIB y de las exportaciones. Al igual que Balassa, esos economistas
llegaron a la conclusiéon que América Latina experimenté mayores efectos de las
perturbaciones externas que Asia oriental en términos del comercio exterior. Tales
efectos representaron el 75,4%, 57,7% y 35,5% de las exportaciones en Brasil, Chile y
Colombia frente al 31,3% y 28,5% de las exportaciones en Tailandia y Corea
respectivamente En términos del PIB, los efectos de las perturbaciones externas
representaron el 9,9%, 6,3%, 6,1% y 4,3% en Chile, Corea, Tailandia y Colombia

respectivamente (véase el cuadro IT1.5).
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El aumento de las exportaciones de petréleo ayudod a reducir los efectos de las
perturbaciones externas en México entre 1979 y 1981. En ese periodo esos autores
sumaron so6lo los efectos de la relacién de intercambio y del aumento de los tipos de
interés internacionales. ,

En relacién con los efectos de los tipos de interés tanto ese grupo de economistas

como Balassa concluyeron que los efectos de las perturbaciones monetarias fueron

menores comparados con los resultantes de las perturbaciones comerciales.

1.3, CRITICAS SOBRE 1.4 CUANTIFICACION CONVENCIONAL

La critica sobre la cuantificacion convencional consiste en poner de manifiesto algunos
aspectos considerados de relevancia con incidencia en Asia oriental y en América
Latina, resultantes directa o indirectamente de las perturbaciones externas y, que los
econornistas neoclasicos no tuvieron en cuenta en su cuantificacion.

En el periodo 1974-1978, Balassa cuantificé s6lo los efectos resuitantes de los cambios
en la relacién de intercambio y del descenso del volumen de exportaciones. En ese
periodo, Balassa no consideré Ia incidencia adicional resultante de los tipos reaies de
interés bajos en ambas regiones. Tanto los paises de América Latina como los de Asia
oriental acudieron a los mercados financieros intemacionales para sacar ventajas

resultantes del crédito barato y facil.
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La nueva oportunidad de mercados en el Oriente Medio permitié a algunos paises de
Asia orniental exportar recursos materiales y humanos hacia los paises arabes
exportadores del petréleo.

En el periodo 1979-1981, Balassa (1985) infravalord la incidencia monetaria en la
cuantificacion de los efectos de las perturbaciones extemas. En términos de precios,
los efectos del alza de los tipos de interés fueron cuantificados en la base de los tipos
de’interés nominales. En términos de cantidad, no se consider6 la incidencia resultante
de la contraccién de los préstamos nuevos, la cual afecté drasticamente a los paises de
América Latina y les condujo en la recesién més profunda.

En Balassa (1991), se pas6 por alto la incidencia monetaria tanto en términos de
precios como de cantidad en la cuantificacién de los efectos de las perturbaciones
externas.

Los economistas del Banco Mundial, Little, Cooper, Corden y Rajapatirana (1993), en
su cuantificacién de las perturbaciones externas no tuvieron en cuenta el descenso del
volumen de exportaciones resultantes de la recesion en los paises de la OCDE,
sumaron los efectos de la relacion de intercambio y los de los tipos de interés.

El agotamiento de los préstamos externos nuevos hacia América Latina condujo a la
aplicacion de politicas ortodoxas en esa regién. La caida de los precios de productos
basicos redujo los ingresos en divisas de América Latina en el momento en el que se
transferian cuantiosas sumas a los acreedores por concepto de pagos del servicio de la
deuda externa; la enfermedad holandesa que marginé el desarrotlo de otros sectores de
la economia y la inestabilidad politica en aigunos paises de América Latina fué
contraproducente al desarrollo econémico de la region. De hecho, todos esos factores

no fueron considerados en la cuantificacién convencional.
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Il 3. 1. LOS TIPOS REALES DE INTERES BAJOS

La primera crisis del petrdleo generd superavit histéricos en la balanza de pagos de
paises exportadores de petréleo, los cuales se depositaron en los bancos comerciales en
Occidente. El proceso de reciclaje de los petrodolares de paises de la OPEP requeria
que ese ahomro fuera transferido hacia los paises en desarrollo para financiar los
elevados déficit por cuenta corriente. Cuando se reciclaban los petrodélares, los tipos
reales de interés fueron bajos en los mercados internacionales de capitales debido a la
elevada inflacion en los paises industriales generada por la elevacion de los precios del
petrdleo y por las politicas macroecondmicas restrictivas.

Sin embargo, los tipos de interés reales bajos y la ausencia de la condicionalidad
incentivaron los paises en desarrollo, concretamente los mayores importadores de
petréleo a endeudarse fuertemente en €l mercado para atenuar los efectos del deterioro
de la relacion de intercambio en la balanza de pagos. Desde ese periodo, esos paises
relegaron la financiacion del FMI para superar los desequilibrios en la balanza de
pagos debido a la fuerte condicionalidad de esa institucién de Bretton Woods. Ademis,
se margind también- la financiacion oficial, pese a su caracter concesionario. En
América Latina, hasta la IDE se desacelero en beneficio del crédito externo privado.
Los tipos de interés reales bajos no sélo motivaron el endeudamiento intenso, sino
permitieron también posponer el ajuste recesivo y, en algunos paises, sostener el nivel
elevado del crecimiento econdmico y, en ofros, realizar cambios estructurales

importantes tras la primera crisis del petréleo. En cierto modo, el descenso de los tipos
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reales de interés supuso una perturbacién externa positiva. El cardcter compensatorio
de la perturbacién positiva se evidencit en el traspaso provisional de la renta de los
paises exportadores hacia los importadores del petroleo como un medio de
contrarrestar el impacto del alza de los precios de petroleo en la balanza de pagos.

En palabras de Hasan: << Tras la crisis de petroleo en 1973, hubo mas perturbaciones
externas compensatorias para los paises importadores del petréleo. La aceleracion de
Ja inflacion cuando los tipos de interés de préstamos externos fueron fijos significé que
los tipos de interés reales se volvieron fuertemente negativos >> (Hasan, 1991, p.177).
En los mercados internacionales, tos tipos de interés fueron fijos hasta en 1977 cuando
los bancos comerciales empezaron a conceder préstamos a tipos de interés variables
debido a las fuertes fluctuaciones en el nivel general de precios al consumidor, las
cuales volvian la inflacién esperada incierta y afectaban a los tipos de interés reales.
Las condiciones del endeudamiento en el mercado fueron duras para los paises
latinoamericanos, ya que una elevada proporcién de la deuda externa de esos paises
fue contratada a tipos de intérés variables. A principios de los afios setenta, la deuda
externa a condiciones del mercado en América Latina no superaba el 50% de la deuda
externa total, pero con la corrida al mercado tras la primera crisis del petrdleo, paso a
representar el 70,1% de la deuda externa en 1982, y cerca del 90% en el caso de
Venezuela (Arrizabalo, 1997, p. 213).

De hecho, la elevada proporcién de la deuda comercial representé un factor de mayor
vulnerabilidad para las economias latinoamericanas. Ademds de los tipos de interés
variables, los préstamos del mercado se conceden en los plazos de gracia y
amortizacion de 3 a 4 afios y 15 afios respectivamente, los cuales son considerados mas

cortos y por tanto mds arriesgados. Mientras que los préstamos concesioparios tienen
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un periodo de gracia de 10 a 12 afios y de amortizacion de 20 afios representan una
fuente mas ventajosa de financiacién para los paises en desarrollo. Lo que supone gue
los préstamos del mercado deben destinarse exclusivamente a la actividad productiva
para asegurarse en un tiempo corto el reembolso del principal y el pago de intereses de
la deuda.

En muchos paises se pasaron por alto el principio que deberia regir el recurso a los
préstamos comerciales: endeudarse para realizar cambios estructurales en Ia industria
manufacturera y el fomento de un sector exportador competitivo. Lo cierto es que
endeudarse en el mercado sin realizar el ajuste estructural adecuado puede limitar la
capacidad de atender al servicio de la deuda y posibilitar asi la fuerte acumulacién de
la deuda pendiente.

La OCDE habia dado ya la sefial de alarma en sus estados miembros porque el
endeudamiento parecia un abuso financiero mientras que el Banco Mundial ha
demostrado la existencia de una correlacién inversa entre el acceso a la financiacién
externa y el ajuste estructural en los paises en desarrollo importadores de petroleo
(Killick y Sutton, 1982, p.52).

Los NPI tanto de América Latina como de Asia oriental acudieron a los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, 1a proporcion de la deuda externa contraida
en esos mercados fue mayor en América Latina que en Asia oriental. En esa dltima
region se recurrio a menudo a las fuentes oficiales de financiacién externa y a la IDE.
Como consecuencia, en Asia onental y Pacifico los créditos oficiales aumentaron de
1.160 millones de délares en 1974 a algo mas de 2.500 millones en 1979, mientras que
los de origen privado se incrementaron de cerca de 1.130 millones de délares en 1974

a mas de 4.000 millones en 1979. En América Latina, los créditos oficiales se
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estancaron en alrededor de 2.000 millones de ddlares entre 1974 y 1979, mientras que
los del mercado se incrementaron de cerca de 5.800 millones de dolares en 1974 a
16.300 millones en 1979. En ese afio, los flujos netos de capital fueron de 18.400
millones de délares en América Latina contra los 6.500 millones en Asia oriental
(véase el cuadro II1.6), lo que puso de manifiesto la mayor dependencia de América
Latina de los préstamos externos.

El crédito externo privado en los paises de Asia oriental, excepto Filipinas, se desting
en buena medida al aumento de la inversion en la industria manufacturera para el
fomento de las exportaciones. Mientras en los paises de América Latina ese crédito se
usd mas para sostener el nivel del crecimiento econdmico existente y para financiar los
proyectos de sustitucién de importaciones. La estrategia de crecimiento hacia afuera
permitié a la region de Asia oriental reducir tt;,mprano su dependencia del crédito
externo {excepto Corea y Filipinas) y generar divisas para 10s pagos del servicio de la
deuda.

Algunos paises latinoamericanos usaron los préstamos externos privados en proyectos
que temian un coeficiente capital-producto muy elevado tales como plantas
hidroeléctricas, explotacion del petréleo, minas y aluminio, infraestructura urbanistica
de carreteras y metros en Chile, México, Venezuela y. Brasil (Urrutia, 1990, p.197). Lo
que permitié elevar la tasa de inversion de América Latina en los afios setenta.
Ademas, los préstamos externos permitieron acumular las reservas internacionales en
algunos paises de América Latina. Tal situacién condujo a la sobrevaloracion del tipo
de cambio, lo que desanimé la actividad del sector exterior. Ademas, en América
Latina se usd la politica de sobrevaloracion del tipo de cambio como un instrumento

de lucha antiinflacionista y de apoyo a la estrategia de sustitucién de importaciones.
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Sin embargo, hay que reconocer que en América Latina predominé mas el uso
improductivo de los préstamos externos que en Asia oriental (excepto el caso de
Filipinas).

Los gobiernos dictatoriales de América Latina habian acelerado la apertura
indiscriminada del comercio exterior que, con la reduccion de aranceles y la
sobrevaloracion del tipo de cambio real, promovid el consumo suntuose de productos
de importacién abaratados entre 1974 y 1979. Esa politica permiti, en un pais como
Chile, destinar una parte importante de los recursos procedentes de la financiacion
externa a la importacién de bienes de comsumo suntuoso por Ia clase dirigente,
mientras que el nivel de la inversién productiva se quedé modesto. De resultas, la
participacién de bienes de consumo en el total de importaciones aumentd de un 3,65%
en 1973 a un 18,3% en 1981,

La necesidad de mantenerse en el poder obligaba a los regimenes dictatoriales a
desviar una parte significativa de los préstamos externos hacia las importaciones de
materiales bélicos modermnos y sofisticados para el incremento de la capacidad
defensiva o represiva de esos gobiernos. Entre 1981 y 1982, Argentina destind la
importante suma de 13.900 millones de doélares procedentes de los créditos externos o
sea el 11% de su PIB a la importacién de armamento para defender las Islas Malvinas
de la ocupacidn britanica. Mientras, Perd destind el 20% de los préstamos externos a la
importacion de armamento {Arrizabalo, 1997, pp. 217 y 218). Ademas, la desviacion
de los recursos financieros procedentes del endeudamiento externo hacia las cuentas
de nacionales en el exterior debe considerarse también como uso improductivo por no

haber participado en la elevacion del nivel de inversién productiva o del producto en el

’

pais.
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En algunos paises de América Latina, la politica de tipos de cambio fijos permitia la
transferencia directa y significativa de recursos de los sectores productivos hacia las
actividades especulativas. Todos esos aspectos referentes al uso improductivo de los
préstamos externos contribuyeron a limitar la capacidad de pagar el servicio de la
deuda tras el aumento de los tipos de interés internacionales y la caida de ingresos por
exportacién en América Latina.

Los datos del cuadro II1.7 revelan que durante €l reciclaje de los petrododlares todos los
paises aumentaron el cociente de la inversion sobre el PIB, excepto Colombia. Por
supuesto, este cociente estaba mads elevado en Corea cerca de 30% entre 1974 y 1979
Ademas, el cociente del consumo sobre el PIB se redujo significativamente en Corea,
Indonesia, Argentina y Chile. En Brasil este cociente se mantuvo casi constante 80,2%.
La deuda externa neta en porcentaje del PIB fue mas elevada en Corea y Chile 4,6%

que en Brasil 3,8% entre 1974 y 1979 (véase el cuadro IIL7).

Il 3. 2. LOS NUEVOS MERCADOS EN OQRIENTE MEDIO

La primera crisis del petréleo generé enormes supq_révit en la balanza de pagos de
paises exportadores del crudo de Oriente Medio, lo que contribuyd al aumento de la
demanda de inversidn en infraestructuras en Kuwait, Emiratos Arabes Unidos, Irak,
Irdn, Oman, Arabia Saudita y Libia. Sin embargo, ese aumento de la demanda en los
afios setenta permitié a algunos paises de Asia oriental exportar mercancias y fuerza

taboral hacia el Oriente Medio.
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De hecho, se firmaron contratos multimillonarios de prestacion de servicios de
construccion civil y mano de obra, los cuales vinculaban a empresas de Asia oriental
con los gobiernos de esos paises de Oriente Medio. Por afladidura, Corea se organizo
en consecuencia y pudo aprovecharse ampliamente de todas las oportunidades que se
presentaron en esa region desde la segunda mitad de los afios setenta.

En Oriente Medio trabajaban millares de inmigrantes de Corea, India, Pakistin,
Filipinas y Tailandia en la construccion y en la explotacion petrolifera. Las remesas de
estos trabajadores se volvieron en una fuente importante de ingresos en divisas en
Corea, Pakistan y Sri Lanka.

Las obras de construccion civil en Oriente Medio, no sélo absorbieron la mano de obra
de paises de Asia oriental, sino permitieron también a esos paises exportar bienes y
servicios de construccién. Lo que permitid 1a transferencia de una importante parte de
la renta de los exportadores del petroleo hacia los importadores del crudo de Asia
oriental.

Sin duda, los ingresos en divisas procedentes de Oriente Medio ayudaron a mejorar la
cuenta corriente de Corea en 1977. Las empresas coreanas participaron activamente en
los proyectos de desarrollo en Oriente Medio tras la primera crisis del petroleo. Lo que
implicé una expansidn rapida de las exportaciones de bienes y SErvicios coreanos en
esa region del 2,0% entre 1971 y 1974 a 10,8% en 1977. Sin embargo, el intercambio
con el Oriente Medio contribuyd en la reduccion del déficit por cuenta cormriente de

5.000 millones de délares entre 1979 y 1981 a 2.700 millones en 1982 (Corbo y Nam,

1992, pp.44 y 50).
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Sin embargo, el fuerte aumento de la demanda en Oriente Medio representé una
perturbacion externa positiva que contribuyd al proceso de ajuste en los paises
import?dores de petréleo de Asia oriental, los cuzales pudieron atender ampliamente a
esa den:landa de acuerdo con la capacidad de oferta de cada pais.

Por el contrario, los paises de América Latina no lograron penetrarse con fuerza en los
mercados de paises exportadores del petroleo de Oriente Medio. Ademas, esos nuevos
mercados fueron muy importantes para los paises de Asia oriental que ingresaron
divisas procedentes de las remesas de los trabajadores emigrantes, y de las
exportaciones de bienes y servicios de construccion. Las remesas de los trabajadores
del Paquistan en Oriente Medio que fueron de cerca de 28% de las exportaciones de
bienes y servicios en 1975 se elevaron a mas de 80% en 1982, o cuatro veces el
servicio de la deuda del pais. En India, esas remesas crecieron del 5% en 1974 a
alrededor de 15% y 25% en 1978 y en 1980 respectivamente. En Sri Lanka las mismas
fueron de tan sélo 1,4% de las exportaciones en 1974 y subieron 2 4,1% y 22% en
1978 v en 1982 respectivamente, mientras que se incrementaron de menos de 1% de
las exportaciones en 1967 a mas de 10% en 1983 en Tailandia. Las exportaciones de
Paquistan a Oriente Medio aumentaron de 4% a 22% entre 1965 a 1983, mientras que
las de India y Corea se incrementaron de tan sélo 2% a 7%, y 0% a 10%

respectivamente (Hughes y Singh, 1991, p.77).
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Desde 1975, las empresas coreanas firmaron varios contratos de construccion civil en
Iran, Kuwait y Arabia Saudita El gobiemo autoritario de Corea controlaba
estrictamente los sueldos de los trabajadores emigrantes, permitiéndose que cobraran
solo el .20% de sus sueldos en Oriente Medio y el resto se transferia al pais.

Por tanto, las remesas de los trabajadores emigrantes coreanos representaron el 5% del
valor de las exportaciones de bienes en 1978 (Amsden, 1988, pp.482 y 483). El valor
de contratos de construccién firmados por empresas coreanas en el Oriente Medio
subi6 de 750 millones de délares en 1975 a més de 12.600 millones en 1981. En el
periodo 1974-1981, el valor acumulado de esos contratos alcanzé los 41.000 millones
de dolares (véase el cuadro III. 8). Esos datos pusieron de manifiesto la importancia
que tuvo el incremento de 1a demanda en Oriente Medio en la mejora de la balanza por
cuenta corriente de algunos paises de Asia oriental.

La cooperacion entre ambas regiones se intensifico desde los afios setenta. Lo que
permitio a las empresas del Sudeste asiatico cooperar en diversos sectores industriales
intensivos en capital y tecnologia en Oriente Medio. Taiwdn realizé6 unidades
industriales, mientras que Corea construyo astilleros y fabrica de cemento en el Golfo.
Esa coopefacién se consolidé en el marco de los acuerdos gubernamentales de
intercambios comercial y econémico. Lo que permitié a algunos paises de Oriente
Medio tales como Arabia Saudita, Kuwait y Emiratos Arabes Unidos exportar no sélo
el petréleo, sino también el capital hacia industnias de Corea, Taiwan y Malasia y

colocar sumas importantes en los bancos de Singapur y Hong Kong.
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11.3.3. LOS TIPOS REALES DE INTERES ELEVADOS

Al final del decenio de los setents, la aplicacién de politicas monetarias resuictivas en
los paises industriales para frenar la aceleracion de )a inflaciéon condujo a la subida de
los tipos de interés. Sin embargo, el aumento de los tipos de interés norteamericanos
por encima de los tipos ingleses, alemanes, japoneses y franceses generé la elevacion
de la demanda del délar americano en el mercado y su apreciacidn. El tipo de interés
prime de los Estados Unidos a que estaban vinculados los préstamos externos de
América Latina alcanzé el 20,5% en 1981 comparado cou el tipo Libor 16,6% en el
mismo afio (Chacholiades, 1992, p.455). Lo que supone gue en témminos del precio del
dinero procedente del exterior, América Latina se encontraba ya en una posicion
desfavorable en relacién con Asia oriental cuya deuda externa fue en buena medida de
origen japonés. El tipo de interés medio muy elevado, supuso también que América
Latina pagaba comisiones bancarias por encima de las aplicadas con el Libor que Asia
oriental.

De hecho, América Latina y Asia oriental experimentaron el impacto de las
perturbaciones externas financieras resultantes del alza de los tipos de interés y de la
elevada cotizacién del délar americano. Sin embargo, el nivel de acumulacion de la
deuda, 1a proporcién de la deuda a tipos flotantes y la moneda de contratacién de esa
deuda incidierorn mucho en la evaluacién de la magnitud del impacto en cada region.
La subida de los tipos de interés afectd desfavorablementc a las economias
latinoamericanas que s¢ endeudaron fuertemente en los mercados de capitales y que
destinaron ese ahorro externo a la actividad de sustitucion de importaciones o al

mantenimiento del nivel elevado de crecimiento econdmico.
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Los paises de Asia oriental que se endeudaron para realizar cambios estructurales
importantes con vista a la expansion de exportaciones no tuvieron mayores problemas
de pagos de intereses cuando ocurrieron cambios en los mercados internacionales.
Ademés, ia elevada cotizacién del délar americano afecté desfavorablemente a
América Latina que tenia una proporcién mayor de la deuda externa contratada en
dolares americanos.

En Asia oriental, la elevada cotizacién del dolar fue considerada como una
perturbacién favorabie porque ayudé no sélo a mejorar la competitividad de sus
productos, sino también a incrementar sus exportaciones hacia los Estados Unidos. De
resultas, las exportaciones de esa region crecieron significativamente en ese perfodo.
En términos del pago del servicio de la deuda, la apreciacién del délar aument6 el
valor real de ese servicio en los paises que mantuvieron una elevada proporcion de la
deuda denominada en la moneda norteamericana. Por tanto, el servicio de la deuda se
volvio mas costoso a causa de los tipos de interés reales elevados y del dolar muy
apreciado.

Las exportaciones del Japon y de los NPI de Asia oriental hacia los Estados Unidos
aurnentaron 25% y 15% en 1985 respectivamente, mientras las de América Latina se
redujeron 13% (Fujisaki, Hamaguchi e Yamagata, 1990, p.24). Por supuesto, la caida
de las exportaciones supuso la pérdida de la capacidad de pago del servicio de la

deuda.

En 1979, el alza de los tipos de interés representd la segunda perturbacion externa que

golpeo los paises en desarrollo que se endeudaron en el exterior para financiar las

importaciones.
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Los elevados tipos de interés afectaron no sé6lo al coste de los nuevos préstamos, sino
también a los intereses de la deuda privada en curso a tipos de interés variables. La
proporcion de Ia deuda privada varia ampliamente dentro de los paises deudores. Los
paises de América Latina tenian la proporcién mds elevada de ia deuda a tipos de
interés variables que los de Asia oriental, excepto Corea. Sin embargo, los paises de
Asia oriental mantuvieron elevada la proporcién de la deuda no bancaria, es decir, de
cardcter concesionario de los acreedores oficiales. En América Latina, sélo Colombia
y Perl1 tenian una proporcion elevada de la deuda oficial en condiciones financieras
concesionarias. En 1980, de los 16.700 millones de dolares que se destinaron a
América Latina, 12.600 millones procedieron de los acreedores privados mientras que
en Asia oriental y Pacifico de los 7.900 millones de dblares de los flujos netos de
capital, 4.800 millones tuvieron origen privado. En 1985, esa tendencia cambio
nitidamente en América Latina con el cierre de los mercados financieros
internacionales. Por tanto, el flujo neto procedente de acreedores oficiales superd al de
origen privado (véase el cuadro I11.6). De hecho, Asia oriental tuvo una proporcion
clevada de la deuda con los acreedores oficiales que América Latina. Ese hecho
amortigud el impacto de la subida de los tipos de interés en Asia oriental porque la
deuda de fuente oficial se contrajo a tipos de interés fijos y concesionarios. Lo que
condujo 2 !a duplicacién de los pagos de intereses en 1980 comparado con su valor de
1978. De hecho, en América Latina, los pagos de intereses aumentaron de los 6.000
millones de dolares en 1978 a 12.800 millones en 1980. En Asia oriental los pagos de
intereses crecieron de los 1.700 millones de délares en 1978 a un poco mas de 3.200
millones en 1980. Los intereses pagados por América Latina en 1980 fueron cuatro

veces superiores a los pagos efectuados por Asia oriental en el mismo afio (véase el
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cuadro II1.9). En 1983, los pagos de intereses se redujeron debido a las renegociaciones
de la deuda Ilevadas a cabo por algunos paises latinoamericanos con los principales
acreedores privados. Ademds, el agotamiento de los préstamos externos nuevos
provocado por la crisis de Ia deuda contribuy6 también en menor medida al descenso
de los intereses pagados en 1983.

Los paises de América Latina tuvieron el cociente de la deuda sobre las exportaciones
o PIB mucho més elevado que los de Asia oriental. En 1984, el cociente de la deuda
sobre las exportaciones fue mas ¢levado en Argentina (483%), mientras el cociente
mas bajo se registré6 en Malasia (95%). El cociente de la deuda sobre el PIB mas
elevado se registré en Chile (89,1%), mientras ¢l cociente mas bajo en Tailandia
(35%).

Sin embargo, la elevada proporcion de la deuda de origen bancario se registro en
Meéxico (79,9%) y Brasil (77%), mientras en Asia oriental sdlo Corea mantuvo una
proporcion cercana al 70% (véase el cuadro II1.10). De hecho, América iatina estaba
mas expuesta a las perturbaciones financieras externas que Asia oriental, debido al
nivel més elevado de la deuda, mayor proporcion de la deuda privada y de la
denominada en délares.

Entre 1981 y 1985, los tipos de interés reales medios alcanzaron el 14% al afio, lo que
supuso la fuerte subida coste del crédito externo privado.

Segiin Hasan, el economista neoclésico Bela Balassa infravalora el impacto resultante
del alza de los tipos de interés al minorar lo sufrido por Brasil a 1% del PIB

comparado con Filipinas 1,7% del PIB y Corea 2,8% (Hasan, 1991, pp.176 y 181).
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1l1.3.4. EL DESCENSQ DE LOS PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS.

Por supuesto, las exportaciones de productos bdsicos constituyen una importante
fuente de ingresos en divisas en los paises en desarrollo. El comercie exterior de
productos basicos es muy complejo debido a las frecuentes fluctuaciones de los
prepios resultantes de ciclos econémicos en los paises industriales. Ademads, la
sobreoferta de productos basicos genera también el hundimiento de precios. Los
progresos cientificos y técnicos animaron la busqueda de productos sustitutivos
artificiales o sintéticos reduciéndose asi los precios de productos naturales. Por
afiadidura, el grado elevado de concentracién de productos béasicos en las
exportaciones totales provoca también [a inestabilidad en los ingresos en divisas de los
paises en desarrollo.

Algunos paises en desarrollo exportan entre uno y tres productos basicos que generan
la mayor parte de los ingresos en divisas. Por lo general, esa situacion provoca la fuerte
reduccion de ingresos cuando bajan los precios de unc o més productos y genera el
fuerte aumento de ingresos en divisas cuando suben los mismaos.

La elasticidad renta de la demanda de productos basicos es mas baja que la de bienes
manufacturados. Por regla general, la elasticidad renta de la demanda de productos
manufacturados es superior a 1, mientras que la de productos basicos es inferior a 1.
Lo que supone que ej crecimiento de paises industriales arrastra muy lentamente al de

paises en desarrollo que son por excelencia exportadores de productos basicos.
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Por tanto, los precios de las manufacturas importadas por los paises en desarrollo
suben fuertemente que los de sus exportaciones de productos basicos. Lo que genera el
deterioro profundo de la relacién real de intercambio en los paises exportadores de
productos basicos.

Por supuesto, en los paises en desarrollo exportadores de productos basicos no se
aseguran de lo que se debe ingresar a medio plazo. Tal incertidumbre dificulta
seriamente la labor de los técnicos de planificacion de la economia.

Los precios de productos basicos, siendo ciclicos, experimentaron una fuerte caida
resultante de la recesion econdmica en los paises industriales en los afios ochenta. La
catda de los precios de productos basicos causé fuertes desequilibrios en la balanza de
pagos de los paises exportadores de esos productos. Los paises de América Latina que
exportan en buena medida productos basicos experimentaron un deterioro muy fuerte
de la relacidn real de intercambio resultante de la caida de los precios de exportacion y
de la elevacién de los de importacion de manufacturas. Lo que condujo al descenso de
sus ingresos en divisas resultantes del comercio exterior. De resultas, los paises de
América Latina enfrentaron seriamente el problema de pagos del servicio de la deuda y
del deterioro del nivel de vida de la poblacion que Asia oriental que exporta en buena
medida las manufacturas.

Los precios de exportacion de productos basicos son cada vez mas declinantes en

relacion con los de importaciéon de productos manufacturas. Esta situacién genera el

creciente empobrecimiento de los paises en desarrollo.
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De hecho, pese al incremento significativo de productos manufacturados en el
comercio exterior de América Latina en los aflos ochenta, los productos basicos
representaban ain el 40,5% de las exportaciones, mientras los productos
manufacturados el 60% de las importaciones. Mientras, en Asia oriental las
manufacturas representan el 50% de las exportaciones totales (Dombush, 1985, p.319).
Estos datos ponen de manifiesto que cualquier cambio desfavorable en 1a cotizacion de
los precios de productos bdsicos afecta en mayor medida a América Latina que & Asia
oriental. Lo que obligd a muchos paises que dependian del comercio exterior de
productos basicos a contener la demanda interna debido a la caida de los ingresos en
divisas que ya no podian satisfacer, a la vez, las importaciones y los pagos de intereses.
La caida de los precios de productos basicos afectd fuertemente a América Latina que
exporta una ¢levada proporcion de esos productos. De hecho, los productos basicos
representan ain la fuente principal &e los ingresos en divisas de esa region. Por
consiguiente, el deterioro de la relacion real de intercambio fue mas profundo en
América Latina que en Asia oriental, porque en esta ultima regién se exportaban en
buena medida las manufacturas en los afios ochenta. Es importante subrayar que los
precios de productos manufacturados presentan una mayor estabilidad y que el
proteccionismo afecta mas a los productos agricolas y a algunas manufacturas en los
paises industriales. La estabilidad en los precios de exportaciones de productos
manufacturados contribuyé a reducir la vulnerabilidad econdmica a los cambios

desfavorables en el entorno econdmico mundial en los paises de Asia oriental.
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De hecho, entre 1975 y 1978 se registré una mejora en la relacion real de intercambio
en América Latina y en Asia oriental. En la primera region, la ligera mejora en la
relacién real de intercambio se debié a los paises mayores exportadores de petroleo
(México y Venezuela) y también a Argentina. En Asia oriental, Indonesia que es el
pais mayor exportador del petréleo registré mejora en la relacion real de intercambio.
Los paises de Asia oriental experimentaron €l menor deterioro en la relacion real de
intercambio que América Latina. Sin embargo, Brasil, Chile, Colombia y Pert
sufrieron pérdidas importantes de la renta a causa del deterioro de la relacién real de
intercambio. Esas pérdidas de la renta se valoraron entre el 2 y 5% del PIB. En Corea,
la pérdida de la renta resultante del deterioro de la relacion de intercambio no super¢
el 1% del PIB. Sdlo Tailandia y Filipinas que experimentaron pérdida de la renta de
cerca de 3% del PIB (véase el cuadro II1.11). El impacto del deterioro de la relacion
real de intercambio generado por la caida de los precios de productos basicos fue
mayor en América Latina que en Asia oriental.

Desde 1983, América Latina experimenté no solo la reduccién de los préstamos
externos nuevos, sino también la de los ingresos de exportaciones provocada por la
baja cotizacién de los precios de productos basicos en los mercados mundiales. Entre
1983 y 1986, la relacion real de intercambio de América Latina se redujo un 15%

frente al 6,5% en Asia oriental (Fishlow, 1989, p 122}
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I1.3.5. LOS EFECTOS DE CONTAGIQ DE LA CRISIS DE LA DEUDA

México que tenia mayor credibilidad ante la banca comercial internacional debido a Ia
actividad exportadora del petroleo, la perdié tras haber declarado unilateralmente la
moratoria en 1982. Otros paises de la regién tales como Brasil, Argentina, Bolivia y
Vengezuela imitaron inmediatamente el comportamiento del México.

La reaccion inmediata de la banca comercial internacional fue la reduccion sustancial
o €l corte de los préstamos nuevos. Muchos paises empezaron las negociaciones para
el reescalonamiento de 1a deuda con la banca internacional bajo el aﬁspicio del FML
Esa institucion intent6 presionar a los acreedores privados internacionales para que
prestara involuntariamente a los paises deudores como parte del reescalonamiento de
la deuda externa. Sin embargo, los bancos se quedaron mas renuentes en conceder
préstamos nuevos. En América Latina, el efecto de contagio de la crisis de la deuda
supuso una tercera perturbacion externa porque provoco el agotamiento de los flujos
del capital privado voluntario hacia esa region.

El efecto de contagio fue mas significativo en América Latina que en Asia oriental,
porque en la primera regién hubo una elevada proporcion de la deuda externa privada
y tuvo serios problemas de pagos del servicio de la deuda. La reduccion de los
préstamos externos nuevos contribuyé al empeoramiento de la balanza de pagos y

exigié un sacrificio econdémico elevado en la regién latinoamericana.
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De hecho, los flujos netos decrecieron 29% en 1983 en relacién con su nivel de 1982
en América Latina, mientras que en Asia oriental y Pacifico esos flujos crecieron 7%
en ¢l mismo afio. En 1984, la disminucién de los flujos netos fue de 20% en América
Latina mientras que en Asia oriental y Pacifico se registro una reduccién de 14,3%. En
1985, la diferencia en términos de cantidad de los flujos de capital externo entre
América Latina y Asia oriental y Pacifico que fue de 13.000 millones de délares en
1982 se redujo significativamente a alrededor de 1.000 millones de délares (véase el
cuadro I11.6).

El destino de los préstamos externos parece constituir la mayor diferencia entre ambas
regiones. En Asia oriental el ahorro externo se destiné al desarrollo de la industria
exportadora de manufacturas para que se generen los ingresos en divisas. Esa
estrategia permite seguir con el proceso productivo y poder pagar el servicio de la
deuda. Por el contrario, en América Latina los préstamos externos privados se
destinaron a la financiaciéon de importaciones para sostener el nivel de crecimiento
econdmico y para fomentar la actividad de sustitucion de importaciones.

La estrategia de crecimiento seguida por la region latinoamericana se debilité cuando
se redujeron los préstamos externos y cayeron los ingresos por exportacion debido a ia
baja de los precios de productos basicos. Las exportaciones de Asia oriental que se
componen en buena medida de manufacturas crecieron rapidamente debido a la
elevada elasticidad renta de la demanda de las manufacturas en relacion con la de

productos basicos.
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E! elevado coeficiente de 1a deuda sobre las exportaciones fue, quizd, el factor de
vulnerabilidad en las economias de América Latina desde el inicio del decenio de los
ochenta. Entre 1980-1983, el servicio de la deuda superé al valor total de las
export:;ciones en América Latina, mientras que en Asia oriental ese servicio fue
inferior al valor de las ventas externas totales. Ademds, América Latina tenia una
elevada proporcion de la deuda de origen privado a tipos de interés variables.
Mientras, Asia oriental tenia una elevada proporcion de la deuda a tipos de interés fijos
o de caricter concesionario. Ese aspecto permiti0 a esa region atenuar en buena
medida el impacto de la subida de los tipos de interés reales. Ademds, una proporcion
elevada del producto industrial en Asia oriental se destina al mercado exterior. Lo que
permite a esa regién generar suficientemente los ingresos en divisas para el pago del
servicio de la deuda. Mientras que América Latina destinaba el grueso de su producto
industrial al mercado interno, lo que limité la capacidad de reembolso y pago de
intereses de la deuda externa de esa regién. Como consecuencia, América Latina
experiment6 los efectos adversos de la contraccién de la deuda externa que redujeron
Ja capacidad de financiacién de la cuenta de capital con graves repercusiones en el
nivel de la inversion, producto y renta.

El aspecto diferencial importante que la crisis de.la deuda. hizo .resaliar.fie .la
transferencia neta de recursos externos. A partir de 1983, la transferencia neta hacia
América Latina se volvié negativa (-1.225 millones de délares), mientras que en Asia
oriental y Pacifico esa transferencia siguié siendo positiva (7.107 millones de délares)
hasta 1985. En ese afio, la transferencia neta negativa de recursos hacia América

Latina se agudizé al alcanzar los 14.100 millones de délares (véase el cuadro IIL.12).
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A partir de ese momento que empezo la asfixia financiera aguda en América Latina
que obligb a los gobiemos de esa regiébn a renegociar con los acreedores
internacionales el reescalonamiento de la deuda y a aplicar bajo control del FMI un
prograr-na de ajuste recesivo cuya ejecucion condicionaba los nuevos flujos
financieros.

La reduccion drastica de la financiacion externa, el fuerte aumento el servicio de la
deuda y el deterioro profundo de la relacién de intercambio provocaron la asfixia
financiera muy grave que forzé a América Latina no sélo a reducir abruptamente su
déficit por cuenta corriente mediante una contracciéon de importaciones, sino también a
realizar una transferencia sustancial de recursos reales al exterior (Bacha, 1989,
p.120).

La crisis de la deuda externa resulté de una combinacion de factores tales como la
fuerte acumulacién de la deuda, el alza de los tipos de interés internacionales y la
recesion econdmica que deprimio los precios de los productos basicos.

Sin embargo, América Latina fue m4s vulnerable a los cambios en los mercados
financieros tales como el alza de los tipos de interés y la reduccion de préstamos
externos nuevos debido a la fuerte dependencia del capital financiero privado que se
establecid desde la primera crisis del petroleo. Por el contrario, en Asia orental la
prudencia exigia por una parte, la menor dependencia de préstamos externos privados

y, por otra el uso de esos préstamos ¢n la inversion en los sectores manufactureros

eficientes y competitivos para asegurarse el servicio de la deuda.
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lIL3. 6. LA FUGA DE CAPITALES

La fuga de capitales es la transferencia indebida de recursos financieros de un pais
hacia otro que suelen efectuar individuos o empresas privadas cuando en el pais de
origen se carece de seguridad o la remuneracién de los depdsitos es baja o negativa.

En los afios ochenta, la fuga de capitales contribuyd al agravamiento de la crisis de la
deuda en los paises en desarrollo, en concreto en la region latinoamericana.

Las politicas financiera y del tipo de cambio en algunos paises de América Latina
estimularon la fuga de capitales a mayor escala en esa regién que en Asia oriental.

Sin embargo, la fuga de capitales esta relacionada a menudo con factores tales como la
sobrevaloracion del tipo de cambio, el miedo a una devaluacidn, la inflacién elevada
que reduce los tipos de interés reales y genera incertidumbre en el futuro.

La politica de represion financiera que mantiene bajos 0 negativos tos tipos de interés
reales durante el periodo de la creciente inflacion o el aumento de impuestos sobre la
renta contribuyen también a la fuga de capitales. Ademas de motivos econémicos, los
factores politicos incentivan también la fuga de capitales.

Sin embargo, la fuga de capitales privados dificulta aiin mas el cumplimiento de las
obligaciones externas a que el pais debe hacer frente a corto plazo. De hecho, la fuga
de capitales incrementa las necesidades del pais en recursos financieros.

Pese a los estrictos controles de capitales, hay varios mecanismos que escapan a €s0s
controles y facilitan la fuga de capitales. Entre esos mecanismos se destacan la
sobrefacturacion o la subfacturacién de los flujos comerciales. Los controles de

capitales no son siempre viables o convenientes, lo que supone que las restricciones

115



impuestas a los movimientos de capitales son muy insuficientes (Dombush y Makin,
1990, p.44).

La politica de sobrevaloracion de los tipos de cambio llevada a cabo en algunos paises
de América Latina como mstrumento de la lucha antiinflacionista estimulé la fuga de
capitales. A menudo, los préstamos externos destinados al sector privado en algunos
paises tales como Argentina, México y Venezuela ayudaron a acumular activos
externos en los paises industriales, en lugar de realizar inversiones en el sector
productivo con vista al incremento de 1a capacidad exportadora.

Entre 1976 y 1985, se estima que la fuga de capitales fue de cerca de 120.000 millones
de délares en América Latina, mientras que en Asia oriental la misma sumé sélo
48.000 millones. En México, la fuga de capitales tomé proporciones mds alarmantes al
alcanzar los 53.000 millones de dolares y representé el 71% del crecimiento de la
deuda. En Venezuela la fuga fue de 30.000 millones de dolares y represento el 115%
del crecimiento de la deuda externa. En Argentina y Brasil, la fuga de capitales fue de
26.000 miliones y 10.000 millones de dolares y representaron el 62% y 13% del
crecimiento de la deuda respectivamente. Por el contrario, en Asia oriental el volumen
mis elevado de la fuga de capitales fue de 12.000 millones de délares y incidi6 en
Corea y en Malasia, lo que representd el 30% y 63% del crecimiento de la deuda
respectivamente (véase el cuadro II1.13). Es evidente que la fuga de capitales
contribuy6 al crecimiento significativo de la deuda externa en América Latina que en
Asia oriental.

En palabras de Chacholiades: << En la ausencia de fuga de capitales, el
endeudamiento externo de la Argentina y de México seria insignificante, mientras que

Venezuela seria un pais acreedor >> (Chacholiades, 1992, p. 458).
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Al final de los afios setenta y principio de los ochenta, algunos paises hicieron la
apertura financiera. Pero no pudieron elevar el nivel de tipos de interés internos al de
los internacionales para estimular la permanencia de capitales privados en el pais,
evitandose asi la fuga de capitales.

La apertura financiera en algunos paises de América Latina condujo al aumento de
bantos extranjeros en la intermediacién financiera y al incremento de mercados
paralelos. Ademds, esa apertura financiera facilitd la fuga de capitales en mayor escala
y, por lo tanto, contribuyé a la rapida acumulacién de la deuda externa en paises tales
como México, Argentina y Venezuela. Mientras, la ausencia de mercados de capitales
abiertos en Brasil y Colombia ayudé a minorar la fuga de capitales. El valor més bajo
que representa la fuga de capitales en Asia oriental se debié a la existencia de fuertes
restricciones a la salida de capitales en esa regién, excepto Indonesia y Malasia. El
control de capitales en Corea permitié reducir 1a fuga de capitales en relacion con el
mivel alcanzado en los paises latinoamericanos, pero fue elevado si se compara con la
. media de la region.

En América Latina, la politica de tipos de cambio sobrevalorados no sdlo perjudico a
las exportaciones, sino también ayudo a fomentar la fuga de capitales. Mientras que en
Asia oriental el mantenimiento de tipos de cambio reales elevados estimulé las
exportaciones de manufacturas y permitié frenar la fuga de capitales.

El ahorro privado procedente de los paises en desarrollo que se utiliza en la compra de
activos en los mercados financieros de los paises industriales, termina por tanto

regresando a los paises de origen como préstamos externos privados a la economia.
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Con ¢l agotamiento de los préstamos externos nuevos hacia América Latina y la caida
de ingresos en divisas por exportacion, la fuga de capitales se volvié mas preocupante

porgue ese fendmeno implicaba transferencia amplia de recursos.

{1.3.7. LA ENFERMEDAD HOLANDESA

La bonanza financiera generada por las exportaciones de un determinado producto
basico puede provocar efectos depresivos en la economia resultantes de una reducida
atencion de las autoridades econdmicas bhacia sectores que, entonces fueron muy
importantes en el crecimiento economico del pais.

La experiencia desfavorable de Holanda con las exportaciones del gas natural que
incrementaron sus reservas extermnas y, por consiguiente, generaron la inflacion y la
pérdida de 1a competitividad de las exportaciones manufactureras en los afios setenta,
se quedd conocida por la enfermedad holandesz. Lo mismo ocurrié en México y
Colombia con la bonanza de divisas procedentes de las exportaciones del petréleo y
del café respectivamente, la cual hizo relegar los demds sectores al olvido. De hecho,
¢sa bonanza de divisas generé la inflacion, la apreciacion del tipo de cambio,
provocando asi la llamada enfermedad holandesa. Ese mal suele causar las
consecuencias siguientes: la desindustrializacién de sectores tradicionales de
exportacion, la apreciacién del tipo de cambio y, por consiguiente la pérdida de

competitividad internacional.
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En los paises en desarrollo, la bonanza de divisas resultante del incremento de las
exportaciones de productos primarios, de los flujos elevados de préstamos o ayudas
externos, suele acompafiarse de una fuerte apreciacién de la moneda local y de la
aceleracion de la inflacién. Esos desequilibrios resultantes de la bonanza de divisas
desalientan las exportaciones de otros sectores de la economia. Indonesia devalud su
moneda en 1978, antes de la segunda crisis del petroleo para volverse competitivas sus
exportaciones tradicionales.

En algunos paises de América Latina, los gobiernos no usaron el excedente de divisas
resultante del auge de las exportaciones en la inversion para la ampliacién y
modernizacion del sector productivo, sino se destind a la importacion de bienes de
consumo, de materiales bélicos o a la inversién en infraestructura urbanistica.

México y Nigeria sufrieron de la enfermedad holandesa tras el descubrimiento del
petréleo, y Filipinas la experimenté con el incremento de recursos financieros
procedente de la ayuda externa. Mientras, en Colombia el incremento en los ingresos
de divisas resultante del alza de los precios del café produjo también el mal holandés
(Taylor, 1993, p.581). Sin embargo, en Corea el fuerte dispositivo de incentivos a la
industria naciente discriminé al sector de exportacién tradicional y condujo a la
pérdida de la competitividad en los sectores manufactureros intensivos en trabajo en la

segunda mitad de los afios setenta.
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H1.3. 8. LAS POLITICAS DE AJUSTE ORTODOXAS

Los paises del Cono Sur adoptaron politicas econémicas neoliberales a partir de la
segunda mitad de los afios setenta, tras el fracaso de las politicas estructuralistas. Las
politicas neoliberales consistieron en la reduccion del papel del Estado en la economia,
con vista al fortalecimiento del sector privado y de mecanismos de mercado, asi como
en la liberalizacion financiera y comercial. Esas politicas ortodoxas fueron impuestas
por regimenes antoritarios militares en los tres paises: Argentina, Chile y Uruguay. En
esos paises el sistema politico y econémico estaba bajo control de la dictadura militar
que impuso también una disciplina de hierro a los trabajadores que no podian protestar
libremente por sus sueldos. Ese tipo de dictadura permitio aplicar politicas ortodoxas
de estabilizacion con menos resistencia popular en el Cono Sur.

En palabras de Romo: << el autoritarismo swgié como una condicion necesaria en el
éxito de las politicas ortodoxas >> (Romo, 1994, p. 914).

Sin embargo, las medidas neoliberales aplicadas en el Cono Sur, en particular en Chile
entre 1973 y 1982 no dieron los resultados esperados. De hecho, cayeron el producto,
la inversién y el empleo. El desequilibrio externo se agravo y la deuda extema crecié
de forma espectacular.

Al principio en el Cono Sur se adopto el enfoque monetarista de una economia cerrada
para estabilizar los precios. Ms tarde, con la apertura de la economia el instrumento

principal paso a ser la politica del tipo de cambio.
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A diferencia del enfoque monetarista que daba importancia al ajuste a corto plazo, el
ortodoxo consideraba fundamental el ajuste a largo plazo con cambios estructurales
importantes tales como la reduccién del tamafio del sector publico, la privatizacion, la
reasignacion de los recursos hacia el sector privado, la liberalizacién comercial y
financiera.

Por lo general, la intervencion del FMI para restablecer el equilibrio en la balanza de
pagos requiere la aplicacidén obligatoria de las politicas de ajuste ortodoxas. La
clausula de condicionalidad otorga al FMI el poder de imponer el ajuste ortodoxo a los
paises miembros que tienen dificultades en la balanza de pagos y que necesitan de los
recursos financieros de esa institucidén para sanarse.

En Jos mercados internacionales de capitales, hubo una enorme liquidez resultante dé
los elevados superadvit en los paises exportadores del petroleo, la cual redujo ¢l
protagonismo del FMI en los afios setenta a causa de la dicha cldusula de
condicionalidad. Sin embargo, desde a crisis de la deuda esa institucion volvié a ser
protagonista. Los bancos privados se agruparon para reducir el riesgo en la concesién
de los préstamos. Por consecuencia pasaron otorgar los llamados préstamos sindicados.
Las renegociaciones de la deuda externa se realizaron bajo direccion del FML, y la
concesion de préstamos nuevos pasé a ser condicionada a la aplicacion de una receta
de medidas econémicas para el ajuste. Tales medidas fueron impopulares en varios
paises en desarrollo, en particular en América Latina en los afios ochenta.

En la opinion de la escuela neoliberal los problemas econdmicos tales como el déficit
por cuenta comriente y la desaceleracion del nivel de inversién que experimentan

muchos paises en desarrollo no deben resolverse mediante una intervencién activa del
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Estado, sino por el esfuerzo de un sector empresarial privado dindmico y capaz de
reconguistar la confianza de la banca internacional para que conceda préstamos
nuevos.

En los afios ochenta se aplico el ajuste ortodoxo en América Latina en el marco del
llamado consenso de Washington del FMI, del Banco Mundial y de l1a banca comercial
internacional. De hecho, el famoso programa del ajuste consistia en la reduccién de la
inflaciom, del déficit por cuenta corriente y del déficit publico hasta un nivel tolerable.
En el logro de esas metas, se requerian poner en practica medidas tales como la
devaluacion de la moneda local, el racionamiento del crédito interno y externo, la
liberalizacion de los precios, la privatizacion de las empresas publicas y la expansion
de la actividad privada, en la apertura de la economia al libre comercio y al capital
extranjero. Lo cierto es que la combinacién de una de\./aluacién y politicas fiscal y
monetaria restrictivas ayuda a superar los desequilibrios externo ¢ interno, permitiendo
asi al pais poder hacer frente a sus obligaciones externas. Pero el coste econémico y
social del ajuste ortodoxo es muy elevado.

Sin embargo, el rechazo de los paises en desarrollo en aplicar €l ajuste recesivo no
reside en los resultados econdmicos esperados sino en las consecuencias adversas de
esa politica en el nivel de vida de la poblacion.

Kahler cita que: << el consenso ortodoxo de grandes paises industriales tuvo también
un reflejo en las politicas seguidas por los paises en desarrollo, particularmente tras la
crisis de la deuda, cuando muchos paises en desarrollo se comprometieron gjecutar los

programas de ajuste apoyados por el FMI o el Banco Mundial >> (Kahler, 1990, p.33).
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Desde 1982, con el agotamiento de los préstamos nuevos, los paises en desarrollo
mayores deudores con dificultades de financiacién de la balanza de pagos ya no
pudieron escapar mds a la cliusula de condicionalidad del FMI y se vieron obligados a
rendirse. Por consiguiente, los paises en desarrcllado fueron forzados a aplicar
politicas ortodoxas de ajuste a cambio de nuevos préstamos exteriores para la
financiacion de la balanza de pagos. Los acreedores intermacionales obligaron los
gobjernos de paises deudores a garantir el pago de la deuda externa tanto publica como
privada de sus paises.

De hecho, los paises en desarrollo deudores se humillaron al aplicar las politicas
economicas recetadas desde el exterior por la comunidad financiera internacional, las
cuales contribuyeron al deterioro profundo del nivel de vida de 1a poblacion.

La crisis de la deuda puso de manifiesto [a dependencia econémica externa de los
paises en desarrollo. En la disputa entre acreedores privados y deudores oficiales, los
gobiernos de paises industriales defendieron directamente los intereses de los
prestamistas, amenazando asi con fuertes medidas de represalias a los pobres
prestatarios. Lo que condujo los deudores a someterse y a aplicar medidas recesivas
que deprimen el nivel del producto, de la inversidn, del empleo y de la renta y, por
consiguiente, el nivel de vida de 1a poblacion.

En palabras de Deniz; << En definitiva, tras la aplicacién durante varios afios de estas
politicas, con un alto coste econdmico y social, se constata que el ajuste fue recesivo y
que las economias de América Latina y Caribe, no sélo no pudieron superar los
obsticulos estructurales que han impedido su desarrollo, sino que, por la agudizacién
de la crisis, sufrieron un retroceso de tal magnitud que para identificarlo se acuiié el

término de “década perdida” >> (Deniz, 1994, pp. 393/4).
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El plan Baker de 1985 pretendia que se incrementaran los préstamos externos privados
para permitir 2 los paises en desarrollo ejecutar programa dindmico de ajuste
estructural a fin de elevar a largo plazo el crecimiento econémico. El fracaso de ese
plan se debié a la falta de recursos financieros porque los bancos comerciales ya no
estaban dispuestos a incrementar los préstamos nuevos.

El plan Brady de 1989 proponia una reduccion de la deuda por parte de los Estados
Unigos condicionada con la puesta en marcha del ajuste recesivo bajo control de las
instituciones de Bretion Woods. Muchos paises en desarrollo aplicaron ese tipo de
ajuste, pero los recursos financieros destinados a apoyar dichos programas fueron muy
modestos.

La receta de medidas economicas del FMI para aplicarse en los paises en desarrollo es,
por lo general, monodosis, es decir que se impone las mismas medidas a todos los
paises independientemente de los problemas econdmicos especificos de cada pais.

El éxito de los paises exportadores de manufacturas de Asia oriental fue considerado
por los economistas neoclasicos como ejemplo de prescripciones ortodoxas. Pese a que
sus regimenes de comercio no mostraron un sesgo en contra de las exportaciones y sus
politicas macroeconémicas fueron prudentes, sin embargo, los paises de Asia oriental
protegieron también al mercado interno. En los casos de Corea y Taiwin, habia un
sector empresarial pablico, la economia se planificaba de forma centralizada y la
participacion de la IDE era insignificante. El Estado coreano, en particular, desempefié
un papel muy importante en la asignacion de recursos hacia industrias seleccionadas.

Ademas, el gobierno coreano no se precipité en liberalizar el sector exterior y el

financiero.
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Por el contrario, Chile, Argentina y Uruguay liberalizaron temprano sus economias en
los afios setenta, experimentaron el colapso econémico en el comienzo del decenio
posterior. Sin duda, Chile fue el ejemplo de liberalizacion comercial mas amplia en los

paises en desarrollo, mientras Argentina y Uruguay aplazaron la liberalizacién

comercial y mantuvieron los niveles de inversion publica en la primera fase del
programa.

La aplicacién de medidas ortodoxas tales como la devaluacion, el recorte del déficit
fiscal y el control de la oferta monetaria tuvo un ridpido impacto en la balanza de pagos
que se manifestd en Chile en un fuerte crecimiento en las exportaciones no
tradicionales.

Contrariamente a lo que suele decir los economistas neoclédsicos, Corea y Taiwan no
abandonaron el proteccionismo para fomentar la industrializacién. En ambos paises las
industrias mas sensibles a la competencia de las importaciones recibieron mayor
proteccion. Por afiadidura, en Corea y Taiwan hubo mayores restricciones cuantitativas
a la importacién que en México, Colombia y Argentina.

Los mercados financieros de Corea y de Taiwan fueron ampliamente regulados por el
Estado. En ese tltimo pais el Estado fue el principal agente econémico que cumplia de
forma simultinea las funciones del ahorrador, intermediario financiero e inversor. A
diferencia de lo ocurrido en el Cono Sur en ios afios setenta, en Taiwan las reformas
econdmicas no redujeron el papel del Estado, sino lo intensificd, lo que permitié
incrementar ¢l crecimiento econémico (Jenkins, 1992, p. 1126).

Por el contrario, en los NPI de América Latina (Brasil, México, Argentina y Chile), el

Estado dio un espacio amplio a la IDE para el fortalecimiento del sector productivo.
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Mientras en Corea y Taiwén la IDE tuvo un papel muy reducido en la produccion.

En el estudio de los casos de Brasil y Corea, veremos que se aplicaron politicas
heterodoxas y ortodoxas en ambos paises. Ademas, esos paises se endeudaron en el
exterior para posponer el ajuste recesivo tras las crisis del petroleo. Por tanto, la
recupe;'aci()n econdmica y el restablecimiento del equilibrio externo dependieron de

otros factores especificos a cada pais y no de la aplicacion de politicas ortodoxas.

111.3.9. LOS FACTORES POLITICOS

En los dos ultimos decenios, no sélo las perturbaciones econdmicas externas que
golpearon fuertemente 3 las economias de los paises en desarmrollo, sino también hubo
perturbaciones de orden politico y social contribuyeron a la inestabilidad economica
sobre todo en la region latinoamericana.

Entre 1973 y 1985, la regién de Asia oriental no experiment6 perturbaciones politicas
de mayor envergadura, excepto en Filipinas y Corea. En ese ultimo pais, rein6 la
inestabilidad politica tras el asesinato del presidente Park en 1979, la cual afect6 a la
actividad economica durante la transicion para el nuevo ejecutivo militar.

Sin embargo, hubo conflictos politicos graves que afectaron al desempefic econémico
en paises tales como Argentina, Brasil, Chile, México, Venezuela, Ecuador, Perii y
Bolivia. De hecho, en Brasil el futuro politico incierto no posibilitd la aplicacién
temprana de politicas econémicas que resultaran impopulares. Las fuertes presiones
ejercidas al gobierno brasilefio por los grupos de intereses tales como industriales,

sindicatos, terratenientes, politicos y militares permitieron evitar la aplicacién del
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ajuste recesivo. Ademés, Venezuela pasé momentos politicos mas tensos con
disturbios y matanza de la poblacion. La dictadura militar en Chile y Argentina gjercio
represiones sangrantes a la poblacion. En México, hubo también los disturbios
politicos que afectaron a la actividad econémica del pais.

Por lo general, hubo mas perturbaciones politicas que contribuyeron directa o
indirectamente a la desaceleracion del crecimiento econdmico en América Latina que
en Asia oriental.

En palabras de Bustelo: << el periodo 1973-1985 constituyd una fase de inestabilidad
politica en el subcontinente americano y de relativa tranquilidad en Asia oriental,
cuyos estados autoritarios, de larga tradicién, no entraron en crisis hasta fines del
decenio. Ello influyd sin duda en los respectivos resultados econémicos >> (Bustelo,
1992 (a), p.1115).

Sin duda, el ciima de inestabilidad politica tiene repercusiones graves en la evolucion
economica del pais que se manifiestan en ja caida del producto, de Ia IDE, Ia fuga de
capitales privados porque el inversor suele analizar también el factor politico en la

toma de decision de inversion en los paises en desarrollo.

1114, CONCLUSIONES

En la cuantificacidn neoclasica de los efectos de las perturbaciones externas no se
tomé en cuenta algunas perturbaciones externas compensatorias tales como el
descenso de los tipos reales de interés y el aumento de la demanda de importaciones en

Oriente Medio. En esa cuantificacion se tomé en cuenta sélo el deterioro de Ia relacion
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de intercambio, el descenso del volumen de exportaciones y el aumento de los tipos de
mterés.

De hecho, entre 1974 y 1978 el descenso de ios tipos reales de interés represent6 una
perturbacion ﬁnancierﬁ positiva que fue determinante en la toma de decisién de
endeudarse y aplazar el ajuste recesivo sobre todo en los paises en desarrollo mayores
importadores del petréleo en general, y los paises de América Latina en particular.

Sin embargo, los tipos reales de interés bajos o negativos supusieron el endeudamiento
externo barato y permitieron a los paises en desarroilo marginar los préstamos
condicionantes del FMI en la financiacion de la balanza de pagos.

En realidad, la condicion favorable en los mercados generada por los tipos de interés
reales bajos O negativos, permitié transferirse una parte importante de la renta de
paises exportadores del petréleo hacia los importadores del crudo sin coste adicional
significativo tras la primera crisis del petréleo.

Sin embargo, el aumento de la demanda de importaciones en el Oriente Medio
constituyé también una perturbacion externa positiva en algunos paises de Asia
oriental. De hecho, los ingresos en divisas procedentes de la region de Oriente Medio
permitieron mejorar la balanza por cuenta corriente en algunos paises de Asia oriental.
Por el contrario, los paises de América Latina no pudieron aprovecharse de esas
oportunidades de mercados en el Oriente Medio de que beneficiaron los paises de Asia
oriental.

La subida de los tipos reales de interés y la apreciacion del délar americano golpearon
duramente a los paises de América Latina a causa de la proporcién elevada de la deuda
externa de origen bancario a tipos de interés variables y de la deuda denominada en

dolar americane que tuvieron en relacién con los de Asia oriental. Ademas, el aumento
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de los tipos de interés contribuyé al crecimiento significativo del servicio de la deuda
de paises latinoamericanos, en €l momento en el que descendieron los precios de
productos bésicos. De hecho, la caida de precios de esos productos redujo
significativamente los ingresos en divisas por concepto de exportacion en los paises
latinoamericanos, 1o que supuso ipso facto la disminucién de la capacidad de honrar
sus compromisos externos. Ese hecho se evidenci6é con la declaracion de suspensién de
pagos hecha por México en 1982, a la cual los acreedores privados reaccionaron con el
recorte de los préstamos nuevos. La reduccion de esos préstamos y de los ingresos por
concepto de exportacién condujo al ahogo financiero en mucho paises de América
Latina. De resultas, por un lado cayeron la inversion, el producto y el empleo y, por
otro, la deuda externa signi¢ incrementandose en la region latinoamericana. Mientras,
en Asia oriental el panorama fue bastante diferente. El aumento de la participacién de
productos manufacturados en las exportaciones totales permitié incrementar los
ingresos en divisas por concepto de exportaciéon y, por consiguiente, mantener la
credibilidad ante la banca internacional.

En realidad, el fomento del sector exportador de manufacturas en Asia oriental
permitié evitar la crisis de la deuda y la interrupcién de la produccién en los afios
ochenta.

El destino de 1a deuda externa fue también un factor diferencial entre ambas regiones.
De hecho, Asia oriental destind el ahorro externo a los cambios estructurales
profundos en el sector manufacturero, lo que permitié incrementar la capacidad
exportadora de la regién en productos manufactureros. Mientras, en América Latina se
destiné una proporcién importante de ahorro externo a la importacién de petréleo, a la

inversion en la sustitucion de importaciones y en infraestructura béasica.
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La fuga de capitales incrementé las necesidades de recursos, contribuyéndose
ampliamente al crecimiento de la deuda extena en los paises latinoamericanos que
detenian el nivel elevado de los recursos transferidos ilegalmente hacia afuera por
persona singular o colectiva.

La enfermedad holandesa afecté en buena medida a la region latinoamericana que a la
region de Asia oriental. E] auge del petrdleo (México) y del café (Colombia) generd
fuertes incrementos de ingresos en divisas que no se pudieron esterilizar. Lo que
condujo a Ja aceleracién de la inflacién y a la apreciacién del tipo de cambio y, por lo
tanto, a la pérdida de la competitividad en otros sectores de exportacion.

De hecho, América Latina experimentd mayor inestabilidad politica que Asia oriental.
El clima de inestabilidad que se vivié en algunos paises de América Latina tuvo
también consecuencias econdmicas negativas.

El agotamiento de los nuevos préstamos en consecuencia de la crisis de la deuda
condujo los paises en desarrollo a renegociar la deuda con los acreedores privados bajo
direccion del FMI y del Banco Mundial. Los paises de América Latina con problemas
serios de pagos del servicio de 1a deuda se vieron obligados a aplicar el ajuste recesivo
a cambio de préstamos nuevos. La receta de medidas ortodoxas impuesta por el FMI
no tuvo en cuenta las condiciones econémicas especificas de cada pais y se repercutié
desfavorablemente en el ya deteriorado nivel de vida de la poblacién de la regién
latinoamericana.

Los economistas neoclasicos afirman que las perturbaciones externas tuvieron mayor
incidencia en Asia oriental que en América Latina, debido a la mayor participacién de
las economias asiticas en el comercio internacional. Sin embargo, en la cuantificacion

neoclasica se hizo hincapié sélo en los efectos de las perturbaciones comerciales
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resultantes del deterioro de la relacion de infercambio y de! descenso del volumen de
exportaciones. Por tanto, se paso por alto los efectos de las perturbaciones financieras
derivados del alza de los tipos de interés reales y del agotamiento de los préstamos
nuevos externos en los afios ochenta.

De hecho, Asia oriental experimenté mas efectos de las perturbaciones comerciales
externas en los afios setenta debido a la mayor dependencia del petréleo importado y
de exportaciones de manufacturas y del nivel elevado de las importaciones de
manufacturas en los afios setenta.

Sin embargo, América Latina experimentd mas efectos de las perturbaciones externas
provocados por la caida de los precios de productos basicos, del aumento de los tipos
de interés y de la elevada cotizacion del dolar. Ademas, se debe afiadir a eso todo el
impacto resultante del agotamiento de la deuda y que condujo los gebiernos de Ia
region a aplicar el ajuste recesivo dictado por el FMI a cambio de financiacion externa
nueva.

De hecho, el agotamiento de los préstamos volvié negativa la transferencia de recursos
financieros hacia América Latina, mientras que la misma siguid siendo positiva en
Asia oriental.

Sin embargo, en esa Gltima region se exportan mas productos manufacturados cuyos
precios son mds estables en relacion con los de producios primarios que representan
aun el grueso de las exportaciones de la regién latinoamericana. Lo que permitié a los
paises de Asia oriental mantener siempre la capacidad de pagar su deuda y, por
consiguiente, la credibilidad ante la banca internacional. Hay qué tomar también en
consideracién que los paises de Asia oriental tenian una proporcién relativamente

pequeiia de la deuda externa privada.
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APENDICE ESTADISTICO HI

Cuadro IIL1 Efectos de las perturbaciones externas, en % del PIB

1 i | T N "1
Relacion Volumen Tipos
de de Total de Total
intercambie | exportacion Interés I
Brasil 197476 35] 0.4 39 3.9]
1979-81 2,2 0,3 2.4 1,7 4.2
México 1974-76 1,3 0,3 1,6 = 1,6
1979-81 -1,6 0,6 0,5 2.3 1,9
Argentina 1974-76 0.8 0,1 0,9 = 0,9
1979-81 1.4 a1 1,5 1,4 2,9
Chile 1974-76 3,6 0.4 40 _— 4,0
1979-81 3,0 1,1 4.1 3,2 7,3
Uruguay 1974-76 5,7 0,9 1,6 -— 6,6
1979-81 8,7 1,0 9,5 0,8 10,3
Corea 1974-76 10,8 1,7 12,5 -— 12,5
1979-81 7.5 3,7 11,2 2,6 13,8
Singapur | 1974-76 16,4 3,7 20,2 - 20,2
1979-81 17.9 14,4 323 2,1 34,4
Taiwan 1974-76 6,9 2,4 93 - .3
1979-81 8,3 5,2 13,5 0,1 13,6

Fuente: World Bank Economic and Social Datz Base, en Balassa, 1985, p.120, cuadro 1

Cuadro II1.2 Coeficiente de apertura (X + M/PIB), 1973 Y 1981

I

1973 1981
Hong Kong 1411 157,8
Corea 554 68,7
Singapur 211,5 3495
Taiwan 77,7 92,3
Argentina 14,1 14,9
Brasil 213 16,7
Chile 21,6 31,6
Meéxico 11,0 17,3

Fuepte: International Financial Statistics, Direction of Trade Statistics, IMF,

Taiwan Statistical Data, 1988, en Balassa, 1991, p.7, cuadro 1.3
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Cuadro II.3 Cuantificacion de la incidencia de las perturbaciones externas
en % del PIB en 1974-1978 y 1979-1981

1974-1978 1979-1981
Corea 10,5 9.4
Taiwan 72 13,1
Singapur 209 30,4
Brasil 33 2,5
México 1,2 -0,5
Argentina 0,5 1,2
Chile 6,0 3,9
Colombia -0,9 4.5

Fuente: Bance Mundial, en Balassa, 1991, pp. 14 y 15

Cuadro IIL4 Cuantificacién de las perturbaciones externas,

1974-1978, en %
PIB Promedio comercio
Singapur 233 22,5
Taiwan 6.5 19,3
Corea 6,9 37,1
Tailandia 4.9 36,1
Argentina 0,2 3,35
Uruguay 6,1 62,2
Chile 8,0 61,1
México 1,3 234
Brasil 2,7 46,6
| Colombia -0,7 -§,8
Fuente: Balassa, 1981, p.6
Cuadro IIL.5 Efectos de la relacion de itercambio y
de los tipos de interés, 1979-81
1Efectos totales |
% del PIB % de exportaciones
Chile 9,19 57,73
Brasil -5,19 -75,41
Colombia 4,25 -35,47
Argentina -1,78 -27,77
Meéxico 0,26 -4.72
Corea -6,31 -28,50
Tailandia -6,06 -31,34
Indonesia 10,71 42 .94

Fuente: Datos del Banco Mundial, en Little, Cooper, Corden y

Rajapatiran, 1953, pp.78-80
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Cuadro ITL6 Flujos netos de capitales en Asia oriental y Pacifico y
América Latina y el Caribe, 1974 - 1979

1974 1976 1977 1978 1979
Total Asia oriental y Pacifica 22894 4.588,8 4.226,5 4.906,7 6.556,1
Acreedores oficiales 1.160,81 2.020,8 1.981,6] 2.180,6] 2.543,9
Acreedores privados 1.128,6 2.568.0 2.2450 2.726,1 4.012,2
Total America Latina 7.984,2| 12.353,0] 13.584,6] 18.392,4]| 18.407,6
Acreedores oficiales 22053 1.699,9 2.049,7 24229 20713
Acreedores privados 5.779,01 10.663,0| 11.5359] 15.969,5] 16.330,4
Fuente: World Debt Tables, edicion 1982-83, pp 112y 144
Cuadro ITL6 Flujos netos de capital, Asia oriental y Pacifico y América Latina
y el Caribe, 1980 — 1985, en millones de dolares
1980 | 1581 1982 1983 1984 1985
Total Asia oriental y
Pacifico 7922,8] 10283,9] 11.6433] 124560} 10.676,5 7.901,5
Acreedores oficiales 3.062,5 4.663,0 4.406,7 5.141,4 4.608,0 3.105,0
Acreedores privados 4.860,2 5.620,9 7.236,6 7.314,6 6.,068,4 4.796,5
Total América Latina 16.717,6 22.214,2}1 24.660,9] 17.4378| 139781 8.990,2
Acreedores oficiales 4.089,1 4711,2 5.167,7 4.577.4 5.5773 4593,4
Acreedores privados 12.628,5 17.502,9 19493 21 12.8604 8.400.8 4.396,8
Fuente: World Debt Tables, edicion 1986-87, pp.206 y 262
Cuadro II1.7 Inversion, consumo y deuda neta en % del PIB
Inversién Consumo Deuda
1970/73 1974/79 1970/73] 1974/79} 197¢(73} 1974/79
Argentina 20,3 24,5 79,5 74,3 1,1 -1,5
Brasil 20,5 23,2 80,5 80,2 1,6 3.8
Chile 13,5 16,9 90,0 86.9 3,0 46
Colombia 19,0 18,6 84,3 80,6 2,8 0,5
México 19,8 21,9 85,5 83.0 1,6 23
Indonesia 18,4 23,3 81,5 73,7 2,1 0,0
Corea 23,2 29,8 83,3 76,5 4.8 4.6
Tailandia 239 26,1 779 78,0 0,9 3,6

Fuente: Datos del Banco Mundial y FMI en Little, Copper. Corden v Rajapadrana, 1993, p. 50
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Cuadro ITL8 Las exportaciones coreanas de servicios de
construccion en el Oriente Medio

(en millones de dé6lares)
Afio 1965-731 1974) 1975| 1976| 1977| 1978 1579} 1980 1981 | 1974-81 | 1965-81
Vaior 24 88 7511 2429 3387 7.982| 5.958| 7.819| 12.670| 41.086( 41.110
Fuente: Asociacion de construccion ultramar de Corea, en Lee, C. H,, 1991, p.528
Cuadro I11.9 Pago de intereses de 1a deuda externa, Asia oriental y Pacifico
y América Latina y el Caribe, 1979-1985 (en millones de djlares)

i 1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Total Asia or. y Pac. 1.701,2 3.259,5 4,296,3 4 987.,8 53487 64134 69217
Acreedores oficiales 740,5 1.079,9 1.263,1 1.470,1 1.742,3 2042,5] 2.438,1
Acreedores privados 960,7 2.179,7 3.033,2 3.517,7 3.600,4 437091 4.483,6
Total América Latina 6.064,2] 12.872,8| 154752] 18.770,6] 18.6624| 20.584,7] 23.099
Acreedores oficiales 1.321,0 1.752,5 1.9874 2.260,8 24832 2.840,7 3.114
Acreedores privados 47432 1112031 13.487.7| 16509,9] 16.179,1| 17.743,9 19.985

Fuente: World Debt Tables, edicién 1982-83 y 1986-87, pp.143 y 112; 207 y 263
Cuadro II1.10 Deuda externa y servicio de la deuda en algunos paises de
América Latina y Asia oriental en 1984 en mil millones de délares y en %
Deuda Deuda/export. | Deuda/export. | % deuda Tipos
Total bancaria interés
Argentina 47.8 483 70,6 67,0 11,8
Brasil 102,2 338 48.8 77,0 11,7
Chile 20,4 424 89,1 66,7 11,0
México 96,7 309 60,5 79,9 12,5
Indonesia 30,9 150 37,3 46,0 6,9
Corea 45,0 134 53,6 68,7 9,2
Malasia 18,1 95 55,4 61,9 7,2
Tailandia 14,7 154 35,0 50,5 10,0

Fuente: Morgan Guarenty, and IMF, International Financial Statistics, en Dornbush, R., 1985, p.320, cuadro 5.
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Cuadro IIL. 11 El impacto de 12 relacién de intercambio, 1979-83 (a)

Variacion porcentual Participacion Efecto real ¢n la renta
en 1a relacion de de importacion de variacion de Ia
intercambio (b ) en % del PIB relacion de intercambio

Q) (2) _(3)=(1).2)100
América Lati
Argentina 3 54(c) 0.2
Brasil 29 7.8 2,3
Chile -27 17,7 -4,9
Meéxico 26 7.1 1,8
Peria 22 16,3 3,7
Venezuela 64 24,9 15,9
Media ponderada 1,1 9,5 1,2
Colombia -18 10,7 -2,0
Asia oriental
Indonesia 36 17,2 6,1
Corea -3 29,6 -0,9
Malasia 14 35,3 4,9
Tailandia -14 20,4 -2,9
Media ponderada 11,8 24,0 2,1
Filipinas -16 20,1 -3,2

Fuentes: Estadisticas Fizancicras Ilucmacio;alﬁ; ‘World Debt Tables (varios afios), en Sachs, J. D., 1985, p. 527, cuadro 2.
a) La relacion de intercambio mide el precio relativo de exportaciones a las importaciones,
b) E} cambio porcentual en promedio de la relacién de intercambio de 1979-83 relativo al promedio de 1975-78;
¢)1976-78

Cuadro III. 12 Transferencia neta de recursos financieros hacia América Latina y
el Caribe y Asia oriental y Pacifico 1982-1985, en millones de délares

1982 1983 4 1984 1985
Tot ia orien Pacific 6.655,5 7.107,3 4,263,0 979.8
Acreedores oficiales 2.9396 3.399.1 2.565,5 666,9
Acreedores privados 3.718.,9 3.708,2 1.697.5 3129
Total América Lating 5.890,2 -1.224.6 -6.606,6 -14.109,0
Acreedores oficiales 2.906,9 2.094,1 2.736,6 1.479,3
Acreedores privados [ 2.983.3 -3.318,8 -9.343 2 -15.588,2

Fuente: World Debt Tables, edicion 1986-87, pp.207-263
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Cuadro IIL 13 Fuga de capitales estimada, 1976 - 1985

B Fuga de Cambio en la Fuga cono
capitales Deuda Externa porcentaje de
(en miles de (en miles de | crecimiento de la
millones de US | millones de US deuda
$) $)
Argentina 26 42 62
Brasil 10 80 13
Meéxico 53 75 Al
Venezuela 30 26 115
Ecuador 2 7 29
Corea 12 40 30
Malasia 12 19 63
India 10 22 45
Filipinas 9 23 39
Indonesia 5 27 29

Fuente: Adaptado de Morgan Guaranty Trust Campany of Nueva Yorka, World Financial
Market, Marzo de 1986, Tabla 10, en Chacholiades, 1992, p.457, Tabla 16-4
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IV.IAS POLITICAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACIONES EXTERNAS: EL
CASO DE BRASIL EN 1974/1984

V.1 INTRODUCCION

“En el presente capitulo analizamos los diferentes tipos de politicas de ajuste llevados a
cabo en Brasil para equilibrar la balanza de pagos afectada por las perturbaciones
externas de naturaleza comercial y financiera y para frenar la inflacién resultante de
esos cambios en los mercados internacionales, Este capitulo que estudia el caso
concreto de Brasil se presenta en dos epigrafes principales de acuerdo con el orden
cronologico de los cambios ocurridos en la economia mundial y que afectaron
dristicamente a la economia de este pais entre 1974 y 1984.

En el primer epigrafe, se analiza la primera crisis del petroleo con el intento de las
politicas restrictivas entre 1974 y 1975 para equilibrar la balanza de pagos y reducir la
inflacion. Por miedo a 1a recesién econdémica, el gobierno brasilefic abandoné esas
politicas y buscé sostener la actividad econémica mediante politicas expansivas. De
resultas, la expansion de la demanda hizo subir el producto industrial, mientras que la
inflacién se acelerd también a causa del aumento de los medios de pagos.

Entre 1977 y 1978, el gobierno brasilefio voivié a aplicar politicas restrictivas para
intentar frenar las presiones inflacionarias y equilibrar el sector exterior. De hecho, la

inflacion se redujo en 1977, pero se reanudo6 en 1978.
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Por supuesto, la contraccién de las importaciones junto con el crecimiento de las
exportaciones condujo a la mejora en ia balanza comercial. Por consiguiente, el déficit
por cuenta corriente se redujo significativamente en 1977. Eso animo al gobierno
brasilefio a adoptar de nuevo las politicas expansivas para recalentar la economia en
1978.

La acumulacién de la deuda exferna permiti6 al gobiemo brasilefio sostener el
crecimiento econdémico y pospoﬁer el ajuste recesivo. El ajuste con endeudamiento
externo se llevé a cabo gracias a las condiciones favorables vigentes en los mercados
internacionales de capitales. La enorme liquidez existente en los mercados y los tipos
reales de interés bajos incentivaron tanto a Brasil como a otros paises en desarrollo a
endecudarse intensamente sin la menor idea de eventuales consecuencias a la larga.
Como consecuencia, el gobierno del presidente Geisel pudo realizar inversiones en
industrias de sustitucion de importaciones de bienes intermedios y de capital, en
industria minera, en la agricultura y en infraestructuras de acuerdo con lo definido en el
Segundo Plan Nacional de Desarrollo.

La politica comercial en el periodo de 1974-1978, se basé en los elevados niveles de
aranceles y de barreras no arancelarias para apoyar a la politica de sustitucion de
importaciones. Las exportaciones fueron incentivadas por la politica de créditos
subsidiados y de incentivos fiscales a la exportacion y por las minidevaluaciones
periddicas.

El segundo epigrafe abarca la segunda crisis del petréleo, el alza de los tipos de interés
internacionales y la crisis de la deuda externa. Desde 1979, esas perturbaciones externas

tuvieron impactos desfavorables en la balanza por cuenta corriente ya desequilibrada.
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En 1979, el ministro Simonsen, intenté aplicar politicas restrictivas. Pero esas politicas
fueron rechazadas por diferentes grupos de intereses en el transcurso del mismo afio. El
ministro Deifim Netto que reemplazo al anterior optd por politicas expansivas. Pese al
alza de los tipos de interés, se intensificé el endeudamiento externo para sostener el
nivel del crecimiento econémico.

Desde el final de 1980 que el gobierno de Brasil aplicé de nuevo politicas restrictivas
para frenar las presiones inflacionistas y reducir los desequilibrios en la balanza de
pagos.

La crisis de la deuda que se estallé a partir de 1982 tras la moratoria mexicana afecté
gravemente a la cuenta de capitaless A partir de entonces se redujeron
significativamente los flujos netos del capital externo hacia Brasil.

En 1983, se firmé un acuerdo de contingencia entre el gobiemo de Brasil y el FMI para
el reescalonamiento de la deuda extema y la concesion de préstamos nuevos, a cambio
de aplicar el ajuste ortodoxo impuesto por esa institucion de Bretton woods.

Entre 1979 y 1984, se siguié con el fomento de la sustitucion de importaciones de
bienes intermedios y de capital junto con la promocién de exportaciones de
manufacturas. Ei gobiemo Brasi]eﬁo dio, por una mano, incentivos a la exportacion y,
por otra, aumento las restricciones a la importacion.

Limitamos nuestro estudio en 1984 por considerar que en ese aiio, ya hubo recuperacion
economica internacional y que tanto los precios del petréleo como los tipos de interés
se encontraban rebajados. Ademds, pese a la agravacion de la inflacién, se consiguid

recuperar las tasas de crecimiento del PIB, del PIB per capita y del producto industrial.
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IV.2. EL AJUSTE 4 LA PRIMERA CRISIS DEL PETROLEOQ (1974-1978)

La economia brasilefla experimenté un fuerte crecimiento durante el periodo del
milagro econémico (entre 1968 y 1973), en el que se logré una tasa de crecimiento
media real de 11% del PIB. En ese periodo, la répida expansion economica brasilefia
resulto del desarrollo de la industria manufacturer‘a en general que crecié a una tasa
media anual de 13,2% vy, en particular del sector de bienes de consumo duraderos que se
expandié a una tasa anual de 22,9% (Batista, 1992, p. 7). Antes de la primera crisis del
petroleo en 1973, la tasa de crecimiento econdomico de Brasil alcanzd el 14%, el
producto industrial 16,6%, la inflacién 15,5% (véase el cuadro IV.1) y el ahorro intemno
representd el 20,3% del PIB (véase el cuadro IV.2).

Los cambios en el entomo econdmico mundial pusieron fin al auge econdmico que se
vivi¢ en Brasil. La cuadruplicacién de los precios del petroleo genero el aumento de la
factura de importacion de ese producto del 1% del PIB en 1973 a 2,7% en 1974 (véase
el cuadro 12). Sin duda, Brasil era altamente dependiente del petréleo importado,
porque su produccion interna del crudo representaba sélo el 20% del consumo interno.
Las importaciones de combustibles y lubriﬂcantqs que fueron de 132% de las
importaciones totales en 1970, subieron a 25,9% en 1975 (CEPAL, 1986, p.186).
Ademaés, en 1973 los precios de cereales ya se habian incrementado debido a las malas
cosechas soviéticas. El aumento de los precios del petroleo genero la inflaciéon mundiat

que se transmitid en los precios de productos manufacturados y servicios importados.
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En palabras de Langoni: << la cuadruplicacién del precio del petréleo fue el ingrediente
ideal para convertir la inflacion potencial en efectiva >> (Langoni, 1985, p. 25).

De hecho, la inflacion se elevé del 15,5% en 1973 a 34,55% en 1974 (véase el cuadro
IV.1). El fuerte aumento de los precios del petroleo, de productos manufacturados
importados generé el deterioro de la relacion real de intercambio de Brasil cuyo indice
se redujo un 13,7% en 1974 (véase el cuadro IV 4).

Los gabiernos de los paises industriales aplicaron politicas restrictivas para frenar la
inflacion y restablecer el equilibrio externo, lo que generd la recesién econdémica
internacional. Por lo general, el comercio mundial se estancé y los precios de productos
basicos cayeron fuertemente debido a la recesion econdémica en los paises industriales.
El estancamiento del comercio mundial condujo a la desaceleracion de las
exportaciones de Brasil de una tasa media anual de 25% entre 1967 y 1973 a s6lo 5,2%
entre 1973 y 1978 (Bustelo, 1994 a, p. 137).

La situacion econdmica brasilefia se deterioré fuertemente con el aumento de los
precios del petroleo y el descenso de las exportaciones del café debido a las fuertes
heladas en Brasil. A cambio, las malas cosechas del café en Brasil beneficiaron a otros
paises exportadores tales como Colombia, Costa Rica, Camerin, Cote d' Ivoire y Kenia
que incrementaron sus exportaciones de este producto basico.

El aumento de los precios del petrdleo contribuyé ampliamente al deterioro de la
relacion real de intercambio y de la balanza de pagos. Sin embargo, el déficit por cuenta
corriente que fue algo menos de 2% del PIB en el periodo del milagro econdmico,
crecié hasta 6,5% del PIB en 1974 (véase el cuadro IV 2). De hecho, la cuadruplicacién
de los precios del petréleo fue en buena medida responsable del deterioro en la balanza

por cuenta corriente.
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El aumento de los precios del petréleo y de productos manufacturados importados junto
con ¢l fuerte descenso de los precios de exportacién de productos bésicos genero el
deterioro profundo de la relacién real de intercambio en Brasil. En 1974, el indice de Ia
relacidn real de intercambio se redujo un 13,7% (véase el cuadro IV.4).

El presidente Geisel que tomé posesion en marzo de 1974 impuso politicas restrictivas

en un intento de estabilizar la economia en ese afio.

IV.2.1. LAS POLITICAS RESTRICTIVAS (1974)

En 1974, el gobiemno brasilefio impuso politicas restrictivas para reducir la inflacién y
restablecer el equilibrio externo. Sin embargo, pese a las politicas recesivas no se
abandon¢ la idea de mantener elevado el nivel de crecimiento econdmico. Esta
situacién dificulto la buena aplicacion de las politicas antiinflacionistas.

En 1974, el gobierno brasilefio orientd la consecucién de una tasa de crecimiento del
producto del 10% al afio entre 1975 y 1980. Se limité la expansion de la oferta
monetania a 35%. Esa tasa se considerd compatible con el crecimiento elevado del
producto y con la reduccion del ritmo de 1a inflacién. De hecho, la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria se redujo 33,5% en 1974 frente al el 47% en 1973. Ademas del
recorte en ¢l gasto publico, la caida de las reservas externas contribuyo también a la
reduccion de la oferta monetaria. Las medidas de enfriamiento de la economia
condujeron al descenso de las tasas del crecimiento del producto industrial y del PIB del

16,6% vy 14% en 1973 a 7,8% y 9% en 1974 respectivamente (véase el cuadro I'V.1).
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El descenso del ahorro interno del 20,3% del PIB en 1973 hasta 17,1% en 1974 condujo
naturalmente al crecimiento del ahorro externo del 2,1% en 1973 a 6,8% del PIB en
1974 (véase el cuadro TV.2) para financiar el déficit por cuenta corriente y sostener la
inversién fija.

Pese a la decisién de recalentar la economia desde el segundo semestre de 1975, las
tasas del crecimiento del producto industrial y del PIB se redujeron aiin mas 52% y
2,1% en ese afio. La relajacion de la politica monetaria contribuyé al aumento de la
oferta monetaria hasta 42,8% en 1975. Sin embargo, la inflacion se redujo del 34,5% en
1974 a 29,5% en 1975 (véase el cuadro IV.1), debido a la aplicacion de las politicas
restrictivas hasta el pnmer semestre de 1975 y a 1a politica del control de los precios.
En 1975, los ingresos fiscales se redujeron ligeramente un 19,60% dei PIB debido a la
caida de la actividad mientras que los gastos publicos representaron el 20,10% del PIB,
lo que contribuyo a la aparicion del déficit pablico de 0,5% del PIB que fue ain menos
preocupante (véase el cuadro IV.2). El aumento de los gastos piblicos se debi6 a la
adopcion por parte del gobiemo brasilefio de las politicas expansivas a partir de la
segunda mitad de 1975.

Entre 1974 y 1975, el tipo medio anual de redescuento del Banco Central se quedd
constante un 18,00%, mientras que el tipo medio anual de los titulos publicos subié de
20,57% en 1974 a 30,05% en 1975 (véase el cnadro IV.3). Esos tipos de interés
nominales fueron inferiores a la tasa de inflacion, lo que supuso que los tipos de interés
reales fueron negativos.

Los tipos de interés reales negativos desalientan el ahorro intermo y, por lo tanto,
animan el consumo. Como consecuencia, la tasa de crecimiento del consumo aumenté

de 73,9% del PIB en 1973 a 75,4% y 77,1% del PIB en 1974 y 1975 respectivamente
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(véase el cuadro IV.2). Ademds, el aumento del salario real industrial ayudd también al
crecimiento del consumo en ese periodo. La inversion subié de 22,4% del PIB en 1973
a 23,9% del PIB en 1974 hasta 25% del PIB en 1975 (véase el cuadro IV.2). El aumento
de la inversion se vinculé con el crecimiento del ahorro externo que subid del 2,1% del
PIB en 1973 al 6,8% del PIB en 1974 (véase el cuadro IV.2). El crecimiento del ahorro
externe permitio incrementar la inversion fija para proyectos de sustitucion de
importaciones en el marco del Segundo Plan de Desarrollo.

El fracaso de la ortodoxia se puse de manifiesto en 1974 a causa de problemas de orden
econdmico y politico. Las politicas monetaria y fiscal restrictivas no lograron, a corto
plazo eliminar las presiones inflacionistas, sino generaron la caida de la actividad
industrial, asi como la quiebra del mayor grupo financiero "Halles Group" (Cardoso y
Fishlow, 1990, p.283).

Tras la victoria de la oposicion en los comicios de 1974, el gobierno brasilefio descartd
el ajuste recesivo como un medio eficaz de enfrentar la primera crisis del petroleo.
Ahora, parecia importante recalentar la economia para resolver los problemas tales
como el aumento del desempleo y la reduccién del nivel de vida a causa de la recesion
econémica. Se acabo la politica de contraccion drastica de importaciones para
conseguir el equilibrio en la balanza comercial, ahora se deberia diversificar y
incrementar las exportaciones principalmente de manufacturas. El endeudamiento en
los mercados externos siguié siendo la forma de firanciacion més segura para apoyar

cualquier programa de inversiones capaz de contribuir a la expansitn de la actividad

econdomica,
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IV.2.2. LAS POLITICAS EXPANSIVAS (1973-1976)

En respuesta a la desaceleracion de la actividad econdémica experimentada en el afio
anterior, el gobierno brasilefio decidid aplicar politicas macroecondmicas expansivas a
partir del segundo semestre de 1975 para elevar las tasas de crecimiento econémico. Sin
embargo, se mantuvieron ain las fuertes restricciones a la importacion para intentar
reducir el desequilibrio en la balanza de pagos.

El gobierno brasilefio siguié realizando los proyectos contemplados en el Segundo Plan
Nacional de Desarrollo para la actividad de sustitucién de importaciones en sectores
tales como energético, minero y de bienes intermedios y de capital. Esos proyectos
fueron financiados internamente por ¢] BNDES. Ademas, se contrataron préstmnoé en
los mercados financieros internacionales para suplir la financiacion intema.

El recurso intensivo al crédito interno fue estimulado por algunas medidas tales como Ia
elevacion de los limites mdximos de crédito agricola por parte del Banco do Brasil, la
creaciéon de una nueva linea especial de crédito del Banco Central y la apertura de otra
linea especial de crédito del Banco Central destinada al sector industrial.

El aumento del poder adquisitivo de los salarios y el fortalecimiento del mercado
interno se logré mediante los reajustes salariales. En 1975, la tasa de crecimiento det
salario real industrial subié 82,1% frente al 74,3% en 1974 (véase el cuadro IV.1). E]
ahorro interno crecié de 17% del PIB en 1974 a 19,3% en 1975 (véase el cuadro IV.2).
El aumento del ahorro nacional se debié a la desaceleracion de la inflacién en 1975. Ea
ese ailo, la tasa de inflacion se redujo de 34,5% en 1974 a 29,5% (véase el cuadro I'V.1),

debido a la disminucion de las presiones inflacionistas asociadas a factores externos.
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La tasa de crecimiento de la oferta monetaria subié 42,8% en 1975 frente al 33,4% en
1974 (véase el cuadro IV.1). La fuerte entrada de los préstamos externos y el aumento
del crédito de las autoridades monetarias contribuyeron al crecimiento rapido de la
oferta monetaria. El fuerte crecimiento del dinero en ese afio contribuy6 a la rapida
expansion del producto industrial y a la elevada inflacién en el afio siguiente. |

De hecho, en 1976 tanto la tasa de crecimiento del producto industrial como la de la
inflacion subieron 11,9% y 46,3% respectivamente (véase el cuadro IV.1). El consumo
crecié 79,3% del PIB en 1976 frente al 77,1% del PIB en 1975 mientras que la
inversion represento el 23,3% del PIB frente al 25% en el afio anterior (véase el cuadro
IV.2). La reduccién se debio a los recortes de algunos proyectos considerados no
prioritarios. La ligera desaceleracién de los gastos piblicos del 20,1% del PIB en 1975
al 19,95% del PIB en 1976 ayudo a reducir un poco el déficit piblico a 0,18% del PIB
en 1976 (véase el cuadro [V.2).

El tipo medio anual de redescuento subi6 de 18% en 1975 a 28% en 1976, mientras gue
el tipo de interés de los titulos de tesoro se redujo 29,85% frente al 30% en 1975 (véase
el cuadro IV.3). En 1976, las autoridades monetarias participaron muy activamente en
las operaciones de mercado abierto a corto plazo y la venta de titulos de la deuda
publica a largo plazo que, junto con los depositos previos para las importaciones,
ayudaron a reducir la liquidez en la economia. De hecho, la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria se redujo 37,5% en 1976. En ese afio, pese a la reduccién de los
medios de pagos, la tasa de inflacion subié de forma espectacular 46,3% frente al
29.5% en el afio anterior (véase ¢l cuadro IV.1). Esa tasa fue considerada la tercera mas

elevada de América Latina (después de las tasas de inflacién de Argentina y Chile).
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En 1976, el fuerte aumento de los precios de productos agricolas debido a las malas
cosechas condujo a la agudizacién de fa inflacién. Ademds, las medidas estrictas de
control _de importaciones tuvieron impactos en la elevacion de los precios.

El control de importaciones contribuy6 también al aumento de la tasa de inflacion en
cerca de 8,9 puntos de porcentaje en 1976 (Bacha, 1986, p.142). Ademas, la politica de
contencion de las importaciones contribuyd a la caida de la inversion hasta el nivel de
1974 y a la ligera reduccion del déficit por cuenta cormiente.

Pesec a la caida de la inversién en 1976, las politicas expansivas aplicadas lograron
elevar las tasas de crecimiento del PIB y del producto industrial a 9,8% y 11,9%
respectivamente.

A fines de 1976, el gobierno brasilefio decidié revisar el ambicioso programa de
inversiones en curso tras el recalentamiento de la economia. Ademas, se liberalizaron
los tipos de interés con vista a aumentar el coste del dinero y reducir la demanda de
financiacién para inversion y consumo corriente y, por consiguiente, a desacelerar el
crecimiento de la economia. Ademads, con la liberalizacion de los tipos de interés las
autoridades econdmicas esperaban también que aumentaran la demanda del ahorro

externo por parte de las empresas, indispensable en la financiacién de la balanza de

Pagos.
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IV.2.3. LAS POLITICAS RESTRICTIVAS (1977-1978)

Entre 1977 y 1978, las autoridades brasilefias volvieron a aplicar politicas restrictivas
con el (;bjetivo de mejorar la balanza de pagos y de frenar las presiones inflacionistas.
La aplicacion de una politica monetaria de corte tradicional tuvo en vista la
disminucion del exceso de liquidez presente en la economia. El Banco Central elevé el
encaje obligatorio sobre los depdsitos a vista de bancos comerciales en el banco emisor
de 35% a 40%. Se elevé también el precio del dinero del Banco Central de 28% a 30%
para las operaciones de préstamos de liqqidez al sistema bancario.

La subida de los tipos de interés buscaba desalentar el crecimiento de! crédito intemno y
aumentar el uso del ahorro externo. Los tipos de interés elevados desanimaron el
crédito, mientras que aumento el crédito subsidiado a los sectores prioritarios.

Para frenar el efecto inflacionista resuitante del fuerte ‘crecimiento de las reservas
externas, las antoridades monetarias decidieron la retencion en el Banco Central de
Brasil del equivalente en cruzeiros de los préstamos externos ingresados entre
noviembre de 1977 y enero de 1978.

Pese al aumento del tipo de interés de los titulos piblicos de 29,85% en 1976 a 36,32%
en 1977, las operaciones del mercado abierto con titulos de la deuda pablica volvieron
menos atractivas debido a su menor rentabilidad frente a otros activos financieros. En
ese aflo, ese mercado se cerr6 con un saldo neto negativo de 1.400 millones de
cruzeiros, frente a saldos positivos de 16.200 millones de cruzeiros en 1975 y 20.000

millones de cruzeiros en 1976 (CEPAL, 1977, p.126). Se practic la emision monetania

para financiar una parte de las necesidades financieras del gobiemo central.

149



Ademas, el crecimiento de ias reservas internacionales condujo también al aumento de
la base monetaria. Pese a esa situacion, algunas medidas de controf de liquidez puestas
en practica desde el afio anterior permitieron mantener constante la tasa de crecimiento
de 1a oferta monetaria en 37,5% en 1977 (véase el cuadro I'V.1).

El consumo se redujo 78,6% del PIB en 1977 comparado con el 79,3% del PIB en 1976.
La desaceleracion del consumo se debié a la subida de los tipos de interés y de
impuestos directos sobre la renta en ese afio. El ahorro interno se redujo también
ligeramente. La inversion se redujo de 23,3% del PIB en 1976 a 21,3,1% del PIB en
1977 (véase el cuadro IV.2), debido al recorte en las importaciones de maquinaria y
equipo para algunos sectores considerados no prioritarios tras la revision del programa
de inversiones del Segundo Plan Nacional de Desarrollo. Pese al recorte de la inversion
publica, los gastos pablicos experimentaron un fuerte crecimiento de 19,95% del PIB en
1976 a 23,44% del PIB en 1977. El aumento de la recaudacion fiscal permitio el
crecimiento de los ingresos piiblicos, pero no pudo eliminar el déficit publico que, en
ese afio correspondio al 0,84% del PIB (véase el cuadro IV.2).

En 1977, 1a politica monetaria restrictiva contribuyé a frenar la expansiéon econoémica.
De ese modo, la tasa de crecimiento del PIB creci6 sdlo 4,6% frente al 9,8% en el afio
anterior, mientras que la del producto industrial crecio 2,2%. Sin embargo, 1a reduccién
de la tasa de inflacion de 46,3% en 1976 a 38,8% en 1977 (véase el cuadro IV.1), se
debi6 no sélo a los efectos de las medidas recesivas, sino también al fuerte control
administrativo ¢jercido sobre los precios de algunos bienes alimenticios de base y

combustibles.
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La mejora en la balanza comercial se debié no s6lo a la politica de contencion de las
rimportaciones sino también a la elevada cotizacidn de los precios del café en el
mercado mundial en 1977. El desempefio exportador permitid reducir
significativamente el déficit por cuenta corriente.

En 1978, la politica de "stop-and-go" fue menos activa. Pese al crecimiento econoémico
moderado, la vuelta de la inflacién al nivel de 1976 evidencié sus limitaciones
(Fishlow, 1986, p. 525). Las politicas macroecondmicas restrictivas no ayudaron a
reducir tanto la inflacién como el déficit por cuenta corriente debido a los vaivenes que
le quitaron la eficiencia. Pese a la medida restrictiva que buscaba reducir la liquidez
mediante el encaje obligatorio en el Banco Central en un plazo de 30 y 150 dias de la
contrapartida en moneda local de la parte de los préstamos extemos, las reservas
externas siguieron creciendo fuertemente. Esa medida no desalento los flujos de los
recursos externos debido a las condiciones favorables de que se beneficiaban y a la
diferencia de costes entre crédito interno y externo. La subida de los tipos de interés
internos, 1a reduccién del impuesto sobre el pago de intereses y otros gastos al exterior
de 25% a 3,75% y la exencion de impuesto sobre las operaciones financieras externas
legales representaron esas condiciones favorables. Ademds, la medida del gobierno de
responsabilizarse de las eventuales variaciones en el tipo de cambio y de remunerar ios
depositos de recursos externos en el Banco Central fue considerada como un incentivo
al endeudamiento externo. La devolucién de esos depdsitos obligatorios se efectuaba de
una forma gradual: la primera remesa representd €l 20% del total en la fecha de la
liberacion y el remanente en dos remesas iguales durante dos meses. Se amplié de cinco

a acho afios el plazo minimo de amortizacién de los créditos externos.
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La entrada masiva de los recursos externos genero el fuerte crecimiento de las reservas
externas de mas de 4.000 millones de délares en 1978. Lo que supuso una expansion de
la oferta monetaria cuya tasa crecid 42,2% en 1978 en relacién con el 37,5% en el afio
anterior. Ademés, la aceleracion de las operaciones de créditos particularmente al
sector agricola, pese al control ejercido sobre €l crédito del Banco de Brasil a lo largo
del afio, contribuyd a la expansion del dinero. La tasa de inflacién subid a 40,8% en
1978 frente al 38,8% en 1977. Pese al estancamiento de la tasa de crecimiento del PIB
en 1978, la tasa de crecimiento del producto industrial experimenté una recuperacion
situdndose en 6,1% en ese afio comparado con ¢l 2,2% en 1977. La tasa de crecimiento
del salario real industrial subi6 96,7% en 1978 frente al 89,3% en 1977 (véase el cuadro
IV.1). La mejora en el salario real se debio al mantenimiento de los indices de reajuste
salarial un poco por encima de la tasa de inflacion. La inversion fija creci6 ligeramente
alrededor de 22% del PIB mientras gue el consumo decreci6 78,2% del PIB en 1978
(véase el cuadro 1V.2). La reduccion del consumo se debié a la subida de los tipos de
interés internos. En 1978, el tipo de redescuento del Banco Central se elevo a 33%
(véase el cuadro IV.3).

La estanflacion condujo a menudo a la desviacion de los recursos financieros destinados
a la inversion productiva hacia operaciones financieras de corto plazo mas rentables.

La desaceleracion de los ingresos piiblicos en el momento en el que crecieron los gastos
del sector piblico agravé el déficit del sector piblico de 0,84% del PIB en 1977 a
2,76% del PIB en 1978 (véase el cuadro IV .2).

La industria brasilefia fue muy dependiente del crédito hasta cierto punto del
subsidiado. Lo que impedia la aplicacién de medidas altamente restrictivas debido a la

fuerte oposicién del grupo industrial a esas medidas.
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Ademas, la ausencia de una autoridad monetaria competente de administrar la politica
monetaria y los gastos pablicos debido, quizas, a la interposicion de algunas funciones
entre el Banco Central de Brasil y el Banco de Brasil dificultaba también la aplicacién

de politicas macroeconomicas coherentes y coercitivas en Brasil.

.

1V.2.4. EL AJUSTE CON ENDEUDAMIENTO EXTERNQ

Tras la primera crisis del petréleo, el gobierno brasilefio decidié incrementar 1a deuda
externa para financiar el déficit por cuenta corriente y mantener el nivel muy elevado
del crecimiento experimentado en el periodo del milagré economico. De hecho, las
perturbaciones externas desequilibraron fuertemente la balanza por cuenta corriente.
Sin embargo, la enorme liquidez existente en los mercados financieros internacionales y
los tipos de interés reales bajos motivaron el endeudamiento externo que, a su vez,
permitio realizar los objetivos de desarrollo econémico. Lo que permitié al gobiero
brasilefio posponer el ajuste recesivo y sostener el crecimiento econdmico. En suma, ia
amplia disponibilidad de recursos financieros externos y el acceso facil a los mercados
internacionales alent6 la estrategia de crecimiento con deuda.

En palabras de Dinsmoor; << para ayudar a financiar los proyectos de inversion, Brasil
tomo la decision deliberada de aumentar el uso del ahorro externo para complementar

los recursos movilizados internamente >> (Dinsmoor, 1990, p.28).
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En el periodo 1974-1978, la inflacion elevada generada por la subida de los precios del
petréleo volvid los tipos de interés reales bajos. De hecho, el coste real del préstamo
externo fue muy inferior de la inflacién. Eso dio al préstamo externo privado un
caricter subsidiario. Brasil incrementé fuertemente la deuda externa privada hasta
llegar a sobrendeudarse.

Por supuesto, ¢l ahorro externo redujo el papel que debe desempefiar del ahorro interno
en la economia brasilefia. La deuda externa privada financié el gasto piblico, la
inversién en infraestryctura, en los sectores industrial y energético. Sin embargo,
algunos proyectos de inversidn que se financiaron mediante préstamos externos
privados fueron ineficientes. Ademas, ¢l ahorro externo permitié también acumular las
reservas externas.

Sin embargo, la politica de acumulacion de las reservas externas permitia a Brasil
mantener de uha manera engafiosa una buena posicion financiera ante los acreedores
privados internacionales. Desde 1974, el gobierno brasilefio levantd las medidas
tomadas en el periodo del auge econdmico que desalentaban el recurso a los préstamos
externos privados. A cambio, se tomaron medidas que incentivaron las empresas
brasilefias a endeudarse en los mercados intemacionales para financiar el crecimiento
econdémico y cumplir con los obietivos del Segundo Plan de Desarrollo Econdmico.
Algunas de esas medidas fueron: la eliminacion de las exigencias del deposito del 40%
en cruzeiros del monto del préstamo externo, la reduccion del 25% a 5% del impuesto
que gravaba los pagos de intereses sobre los préstamos externos y la reduccién del plazo

minimo de los préstamos de 12 a 5 afios para atraer suficientes préstamos.
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Ademas, el gobierno mantuvo sobrevalorada la moneda local no s6lo como una medida
antiinflacionista y un sesgo en contra de las exportaciones, sino también como un
incentivo que aliviaba el coste financiero del crédito externo en cruzeiro.

La estrategia de crecimiento con deuda externa permitié a Brasil llevar a cabo el
ambicioso programa de inversiones para fomentar la sustitucién de importaciones. Lo
que contribuyé al logro de la tasa de crecimiento del PIB relativamente elevada un
5,2% en 1975 y atn mas elevada 9,8% en 1976 (véase el cuadro IV.1). En el periodo
1973-1978, Brasil obtuvo Iz tasa media anual del crecimiento del PIB de 6,5%, muy
superior en relacion con las de México, Chile y Argentina que fueron de 3,6%, 2,4% y
0,8% respectivamente. S6lo las tasas medias anuales de crecimiento del PIB de Corea
10,4% y Taiwan 7,0% superan a la de Brasil en el mismo periodo {(Bustelo, 1994 a,
p-140).

No se imaginaban los eventuales cambios adversos que vendrian a sacudir los mercados
financieros al final del decenio de los setenta y que afectarian en mayor medida a la
economia brasilefia. El ajuste con deuda externa puso en juego el crecimiento futuro del
pais debido al creciente servicio de la deuda. El aumento de los préstamos externos
privados en los afios setenta redujo la importancia relativa de la IDE y de los préstamos
oficiales o multilaterales en la financiacién del desarrollo economico. Antes de la
subida de los tipos de interés reales, la deuda externa de largo plazo habia alcanzado ya
suma astronomica debido al intenso endeudamiento que se desencadeno tras la pnimera
crisis del petréleo. Como resultado, ya en 1978, la deuda de largo plazo se elevo a mds
de 46.000 millones de dolares. En ese afio, la deuda externa total se valord en mdés de
53.000 millones de délares (véase el cuadro V1.6), de los cuales cerca de 57%

representaba la deuda a tipos variables comparado con tan sélo 6% de la deuda a tipos
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concesionarios (véase el cuadro VL5). Ademas debe tenerse en cuenta gue el 85% de la
deuda extema total de Brasil se contrajo en délar americano y el 15% en monedas
europeas y japonesas en 1976. Estos datos ponen de manifiesto el papel importante que
desempefiaron los mercados financieros internacionales en la acumulacion de la deuda
externa de Brasil tras la primera crisis del petréleo. De hecho, la mayor concentracion
de la deuda en préstamos del mercado y en moneda norteamericana constituyé factores
de mayor vulnerabilidad de la economia brasilefia a las perturbaciones financieras que
golpearon a los paises en desarrolio en los afios ochenta.

La fuerte acumulacién de la deuda externa condujo al rapido aumento del servicio de la
deuda. De hecho, en 1980 ese servicio se valoré a mas de 13.000 millones de délares
repartidos casi equitativamente entre el principal y los intereses (véase el cuadro VL7).
En 1978, afio anterior a la subida de los tipos de interés reales, la deuda externa total
representé el 26,2% del PIB. Mientras que sélo los intereses representaron el 12,8% de
las exportaciones en ese afio. El servicio de Ia deuda represent6 €l 31% y 2,2% de las
exportaciones y del PIB respectivamente en 1978 (véase el cuadro VI.6). El deterioro de
los indicadores de la deuda externa revelaba ya las dificultades econémicas que se
acercaban en un futuro breve, independientemente de las perturbaciones externas de
1979 que vinieron a agravar la critica situacton econdmica existente. El rapido deterioro
de los indicadores de la deuda extemna, se debid no sélo a la mayor acumulacion de la
deuda sino también al menor desempeifio exportador del Brasil.

Por el contrario, Corea tuvo también una mayor deuda externa, pero el mayor
desempefio de las exportaciones de manufacturas corean;as limit6 el deterioro de sus
indicadores de la deuda externa. En Brasil, algunas veces, el endeudamiento externo

contribuy6 ain mas en la acumulacién de las reservas externas.
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La participacion del aborro externo en la inversion aumento, mientras que la del ahorro
interno se redujo significativamente. Ese aumento de ahorro externo no tuvo otro
motivo que la existencia en los mercados de los recursos financieros abundantes,
baratos y de ficil contratacidn.

Ademas, Brasil fue incapaz de fomentar una politica que sostuviera el crecimiento del
ahorro interno necesario en la financiacién del crecimiento econémico con vista a
reducir el ahorro extermo. Como consecuencia, el ahorro extemo crecié
significativamente de 2,1% del PIB en 1973 a 6,8% del PIB en 1974. Entre 1975 y
1976, el ahorro externo todavia crecid por encima de su nivel de 1973, La evolucion
desfavorable de la tasa de crecimiento del ahorro intemo que se redujo de 20,3% del
PIB en 1973 a 17,1% del PIB en 1974, y que se mantuvo constante en 19% entre 1975 y
1978, y se redujo 17,9% en 1979 (véase el cuadro IV.1), corrobora lo que acabamos de
afirmar.

Brasil no tendria muchos problemas, si se hubiera endeudado para diversificar y elevar
significativamente las exportaciones de manufactyras. Entre 1974 y 1979, las
importaciones de bienes de capital se redujeron y las de petrdleo y combustibles se
incrementaron. La caida de las importaciones de bienes de capital pone de manifiesto

que el ahorro externo se destiné en buena medida a sostener el consumo que a elevar la

inversion fija.
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IV.2.5. LAS POLITICAS INDUSTRIAL Y COMERCIAL (1974-1978)

IV.2.5.1. LA POLITICA DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

La poli.tica de sustitucién de importaciones que sirvié de modelo de industrializacién
tanto en Brasil como en muchos paises en desarrollo después de la segunda guerra
mundial, volvi6 a implantarse con fuerza a partir de 1974, La sustitucién de
importaciones reduce la dependencia externa del pais en materias primas, bienes
intermedios y de capital, evitindose asi la salida masiva de divisas por concepto de
importacion.

Tras la primera crisis del petréleo, el gobierno brasilefio decidi¢ abandonar la politica
de contencién de la demanda para sostener el programa de inversiones para fomentar la
sustitucién de importaciones de bienes intermedios y de capital en el marco det
Segundo Plan Nacional de Desarrollo. Para la realizacion de ese objetivo, €l gobierno
brasilefio conté con el abundante y barato crédito externo.

En palabras de Cardoso: << Brasil optd por el ajuste mediante un ambicioso programa
de sustitucion de importaciones, en lugar de la promocion de exportaciones o de la
recesion interna >> (Cardoso, 1991, p. 166).

Sin embargo, el cambio estructural en una economia afectada seriamente por las
perturbaciones externas requeria un mayor esfuerzo de inversion en el sector industrial
a fin de incrementar la capacidad de produccién de bienes destinados no solo al
mercado intemo, sino también a la exportaciéon. De hecho, la inversion fija crecié del

21,4% del PIB en 1973 a s6lo 22,8% del PIB en 1975 (véase el cuadro I'V.2).
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La elevacion de la inversion constituye el factor fundamental para realizar cambios
estructurales profundos en la economia.

El programa de inversiones del sector piblico pretendia fomentar los sectores del papel
y celulosa, energético, petroquimico, fertilizantes, acero, metales no ferrosos y bienes
de cap‘ital para que Brasil se devuelva autosuficiente al final de 1979.

El Estado brasilefio participé activamente en la financiacion de ese programa a través
del BNDES vy incentivo el uso del ahorro externo para suplir los fondos internos. El
papel del Estado en la economia como inversor y financiero se incrementod
significativamente.

En palabras de Bontempo: << en términos generales, la estrategia de ajuste al primer
choque del petréleo consistié en la canalizaciéon de la inversion publica y en un
conjunfo de medidas de politica econémica dirigidas a promover la produccién interna
de bienes importados y a ampliar y diversificar las exportaciones >> (Bontempo, 1986,
p.135).

El gobierno brasilefio autorizé la entrada de ia [DE o del capital privado local en los
sectores considerados prioritarios, para formar jointventura con el capital publico con
vista a reforzar el modelo de economia mixta. Para atraer el capital privado hacia esos
sectores, el gobierno brasilefio dio incentivos tales como la rebaja de impuestos, Ias
restricciones a la importacion para proteger el mercado intemo y los subsidios a la
exportacion.

Tras la primera crisis del petrdleo, la estrategia de sustitucién de importaciones no
permitié ahorrar las divisas porque la sustitucion de importaciones de bienes
intermedios y de capital estaba ain intensiva en importaciones. Por consiguiente, tanto

1a tasa de inversion como el coeficiente de importaciones aumentaron fuertemente entre
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1974 y 1975. La participacion relativa del sector metallrgico en la inversion industrial
total crecio de 27,1% en 1973 a 34,5% en 1975, mientras que la del material de
transporte se redujo de 29,7% en 1973 a 15,8% en 1975. En 1979, tanto la participacion
relativa del sector metaltrgico en la inversion industrial total como 1a del sector de
material de transporte se desacelerd mientras que Ia del sector quimico experimentd un
fuerte aumento de 11,9% en 1975 a 18,7% en 1979. La participacion relativa de los
sectores de bienes de consumo en la inversion industrial total se redujo de 15,0% en
1973 a 12,8% en 1975 y 11,9% en 1979 (véase el cuadro IV.7).

En el periodo 1974-80, se registr6 un fuerte descenso en la tasa de crecimiento de la
produccion de bienes de consumo, intermedios y de capital comparado con el periodo
1968-1973. Sin embargo, entre 1974-1980 la produccion de bienes intermedios crecid
fuertemente que la del conjunto del sector manufacturero. Por el contrario, en el
periodo 1968-1973 la produccién de bienes de capital superé ampliamente a 1a de
bienes de consumo y productos intermedios (véase el cuadro IV.8). La desaceleracién
de la tasa de crecimiento de biemes duraderos se debié a la caida del nivel de
produccion de automéviles entre 1974-1978. Al igual, la inversion en la industria
automovilistica se redujo también en el mismo periodo. Tras la primera crisis del
petrdleo se incentivd la produccion de bienes de capital. Desde 1976, el gobiemo
brasilefio dic prioridad 2 la produccion de bienes intermedios principalmente quimicos,
petroquimicos, fertilizantes y siderirgicos destinados al mercado interno.

El coeficiente de importaciones de productos manufacturados en relacién con la oferta

total creci6 de 8,0% en 1970 a 11,9% en 1974, debido al aumento de Ia inversion en el

sector manufacturero.
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En 1979, la caida de la inversién en algunos sectores industriales y las restricciones a la
importacion contribuyeron a la reduccién de ese coeficiente hasta un 6,8%, muy
inferior al nivel de 1970.

Considerandose 1974 como afio base en el que se realiz6 més inversién para la
instalacién de nuevas capacidades de produccién, se observa que los coeficientes de
importaciones de principales sectores tuvieron una tendencia ascendente. Por ejemplo,
en el sector de minerales no metélicos, el coeficiente de importaciones subié de 2,7%
en 1970 a 4,1% en 1974. En la metalurgia ese coeficiente crecié de 10,0% en 1970 a
14,7% en 1974, mientras que aumenté de 28,4% en 1970 a 32,1% en 1974 en la
magquinaria. Los coeficientes de importaciones de sectores de material eléctrico,
transporte y quimico subieron de 18,8%, 7,8% y 15,6% en 1970 2 20,2%, 8,8% y 22,2%
respectivamente en 1974. Por el contrario, en 1979 ese coeficiente se redujo en todos
los sectores estratégicos (véase el cuadro IV.11}.

En el periodo 1974-1979, la sustitucién de importaciones representé 10% del
crecimiento de la demanda del sector manufacturero mientras que en el periodo 1970-
1974 su contribucién fue negativa -8%, debido a la liberalizacion de las politicas
economicas en ese periodo. La expansion de exportaciones correspondié al 9,4% del
crecimiento de la demanda de manufacturas en e! periodo 1974-1979 frente al 12% en
el periodo anterior. La demanda interna contribuvo en 80,5% en el crecimiento del
producto manufacturado brasilefio en el periodo 1974-1979, nivel muy inferior al del
periodo 1970-1974 (véase el cuadro IV.9). Mientras, en Corea la participacién de las
exportaciones fue estable y ascendente en el crecimiento del producto manufacturado

que fue de cerca de 32% en el periodo 1973-1975 y de 45,19% en el periodo 1976-1981

(Sun, 1985, p. 103).
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La politica comercial se basé en la proteccién del mercado interno mediante fuertes
restricciones a la importacién. Los depdsitos previos a la importacién se volvieron
obligatorios y se incrememtaron los aranceles y se aplicaron estrictamente las
restricciones cuantitativas de la ley de similares. Ademas, se elevaron hasta 100% las
sobretasas a la importacién de un gran numero de productos.

Sin embargo, el gobierno brasilefio dio incentivos fiscal y financiero para el fomento de
la industria de bienes intermedios y de capital. Se dio un trato especial basado en
algunas medidas no arancelarias y en regimenes especiales de importacion a algunos
sectores prioritarios para estimular la inversién. Sin embargo, desde 1974 la elevacion
de los aranceles y de las medidas no arancelarias limito los beneficios resultantes de la
sustitucion de importaciones.

El programa de inversiones en el sector energético se destiné al incremento del
potencial hidroeléctrico del pais, a la realizacion del programa agroindustrial del
alcohol (cultivo de la cafia de aziicar y instalacion de destilerfas) y a la pesquisa y
explotacion de nuevos pozos del petroleo. Ese programa pretendia reducir ampliamente
la dependencia externa del petréleo. Sin embargo, se redujo la produccién del petroleo
onshore debido a la caida de las reservas, mientras se descubrié6 el petréleo offshore. La
reduccion de la produccion onshore incrementd la demanda de importacion del
petréleo, porque el petroleo onshore no estaba ain explotado después de 1975.

De hecho, el programa del aicohol no fue mucho beneficioso porque ese producto
sustituy6 parcialmente al petréleo en el uso automovilistico, lo que no fue suficiente
para reducir las necesidades de importacion del petroleo. Ademas, la reconversién de
motores apropiados y del circuito comercial de distribucion del nuevo combustible

implico costes adicionales importantes.
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Sin embargo, entre 1974 y 1979 no hubo sustitucién de importaciones del petréleo
porque el coeficiente de importaciones del crudo en 1979 aumenté en relacién con su
nivel de 1974.

En Brasil no hubo interrupcion de la sustitucién de importaciones para poder
intensificar la accion del sector exportador. Tras la sustitucion primaria de
importaciones, Brasil sigui6 adelante con la sustitucién secundaria de importaciones. Se
impusieron las restricciones a la importacion para proteger a la industria nacional. Sélo
a partir de la segunda mitad de los afios sesenta que Brasil fomenté las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo. Por el contrario, al principio de los afios sesenta tras
la sustitucion primaria de importaciones, Corea promovié las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo. En el decenio de los setenta, Corea siguid
expoitando principalmente bienes de consumo no duraderos, al mismo tiempo que
empezé la sustitucién secundaria de importaciones. Sin embargo, ambos paises
coincidieron con la sustitucion secundaria de importaciones y la promocién de
exportaciones de manufacturas intensivas en capital y tecnologia en los afios ochenta.
Es evidente que en Corea la sustitucidn de importaciones de bienes de consumo
permitié la transicion temprana hacia la promocidén de exportaciones de esos mismos
bienes. A su vez, la industria exportadora de bienes intensivos en trabajo se uso como
palanca para diversificar el tejido industrial del pais hacia la sustitucion de
importaciones de bienes intensivos en capital y tecnologia y para fomentar las
exportaciones de esos bienes. Por el contrario, Brasil no abandond la estrategia de
sustitucion de importaciones. La promocidén de exportaciones de manufacturas tras la
primera crisis del petréleo se debid a la creciente necesidad de divisas para financiar la

sustitucién secundaria de importaciones y otras importaciones de bienes de consume.
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Lo que acabamos de aclarar hasta et momento pone de manifiesto el vinculo ineficiente
que existia entre la actividad de sustitucién de importaciones y la de promocién de
exportaciones en la estrategia de industrializacién de Brasil. Lo que supone que, a
diferencia de Corea, no hubo una estrategia integrada y diversificada de

industrializacién en Brasil.

IV.2.5.2. LA POLITICA DE PROMOCION DE EXPORTACIONES

Brasil fue por tradicién un pais introvertido que hasta ef decenio de los setenta se
empefiaba aiin en el desarrollo de la actividad de sustitucion de importaciones. Desde
1968, se adopté la estrategia del crecimiento hacia afuera sin abandonar la del
crecimiento hacia adentro. La promocidn de exporiaciones se intensificé tras la primera
crisis del petréleo debido al aumento de las necesidades de divisas para realizar las
importaciones del petréleo y de bienes intermedios y de capital y los pagos de
COMpromisos externos.

Entre 1974 y 1975, el sector agricola fue considerado prioritario para suministrar los
alimentos a la poblacién ubana a precios asequibles y contribuir asi a la reduccion de
las importaciones de alimentos. Ademas, se pretendia que el sector agricola aumentara
sus exportaciones para generar mas divisas en apoyo del sector industrial.

En el periodo 1971-1977, las exportaciones agricolas de Brasil se expandieron a un
ntino mis acelerado y su participacion en el comercio mundial crecié

significativamente 4,9% en 1977. Lo que permiti6 a Brasil ocupar el cuarto lugar en el
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comercio mundial de los productos agricolas y alimentos después de Francia, Holanda y
Estados Unidos de América en 1979 (Bertrand, 1980, pp.64 y 67).

Sin embargo, al final de los afios setenta, la participacion de los productos
manufacturados en las exportaciones totales se elevé fuertemente. De resultas, las
exportaciones de manufacturas representaron el 43,6% de las exportaciones en 1979
frente al 23,1% en 1973 (véase el cuadro IV.6). La diversificacién de las exportaciones
de manufacturas redujo la importancia en las exportaciones totales. El caso concreto del
café que representd el 9,1% de las exportaciones totales en 1985 (véase el cuadro
IV.10).

En relacién con la promocién de exportaciones de las manufacturas, Brasil pas6 a
exportar desde bienes de consumo no duraderos y duraderos hasta bienes intermedios y
de capital. Lo que supuso que se pretendid incrementar la participacion de las
manufacturas y reducir significativamente la de productos bisicos en el comercio
exterior.

El aumento y la diversificacion de las exportaciones de manufacturas constituyen el
factor principal de estabilidad en los ingresos de divisas porque reduce la vulnerabilidad
de la economia ante los eventuales cambios desfavorables en los mercados mundiales.
Por tanto, la participacion de Brasil en el comercio mundial (excluido el comercio con
las economias planificadas) aumenté de 0,98% en 1970 a 1,08% en 1978. Sélo el
comercio exterior de las manufacturas experimenté una mejora relativa en relacion con
las exportaciones totales, al crecer de 0,27% en 1970 a 0,64% en 1978 (Banco Mundial,

1982, p.24).
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Sin embargo, en Corea las manufacturas representaron mas del 90% de las
exportaciones totales. De hecho, Corea experimenté un sorprendente desempefio
exportador de las manufacturas, lo cual contribuy6 a la subida de la tasa media anual de
crecimiento de las exportaciones hasta 27,2% frente al 9,3% en Brasil entre 1965 y
1980 (Fujisaki, Hamaguchi e Yamagata, 1990, p.28).

Entre 1975 y 1980, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones de las
manufacturas fue de 28,4% mientras que entre 1970 y 1975 esa tasa alcanzd el 44%
(véase el cuadro IV.6). Sin embargo, entre 1970 y 1979, la tasa de crecimiento anual de
las exportaciones de las manufacturas se redujo ain mas un 23,3% (véase el cuadro
IvV.12).

En 1970, entre las exportaciones brasilefias de manufacturas se destacaron los cereales
con 29,3% del valor total de exportaciones de manufacturas, los productos alimenticios
con 22,6% y los derivados del petroleo con 6,9%. En 1979, los cereales y productos
alimenticios representaron ¢l 9,5% y 10,3% respectivamente del valor total de
exportaciones de manufacturas. Mientras las exportaciones de los derivados de petréleo
representaron el 14,3% del valor total de exportacionss de manufacturas. Ese hecho
supusc la importancia que se dic a las exportaciones de manufacturas que crecieron
fuertemente en 1979. En ese afio, los productos siderirgicos y los automoviles
representaron el 6,4% del valor total de las exportaciones de manufacturas frente al
5,1% vy 0,6% en 1970. Los textilés y calzado representaron el 4,6% y 3,0% del valor
total de exportaciones de manufacturas en 1979 frente al 2,0% y 0,4% de ese valor en

1970 (véase el cuadro IV.12).
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A pesar de su crecimiento rapido, las exportaciones como proporcién del producto
manufacturado siguieron siendo menores. En 1979, las exportaciones de manufacturas
representaron el 9% del producto manufacturado. Los coeficientes de exportacion mas
importantes se registraron en las bebidas y en el cuero 22,1% y 21,3% respectivamente.
Sin embargo, ¢l coeficiente de exportacién de maquinaria experimenté un fuerte
crecimiento de 3,6% en 1970 a 14,2% en 1979. En ese sector se registré no sélo el
aumento del coeficiente de exportacion sino también una reduccion espectacular del
coeficiente de importacion. Lo mismo ocurri6 en el sector de material de transporte con
la duplicacién del coeficiente de exportacion de 4,4% en 1974 2 9,9% en 1979 y con la
reduccion del coeficiente de importacion de cerca de 9% a 3,6% en 1979. Tanto el
coeficiente de exportacion del material eléctrico como el de importacion
experimentaron una caida en 1979. La caida del coeficiente de exportacion se debié a la
desaceleracion de la demanda externa. El coeficiente de exportacién de productos
quimicos crecié de 8,0% en 1974 a 11,4% en 1979 mientras que el del papel se duplico
de 3,7% en 1974 a 7,7% en 1979 (véase el cuadro IV.13). Esos datos ponen de
manifiesto que el comercio exterior brasilefio de algunas manufacturas intensivas en
capital y tecnologia empez0 ya a prosperarse.

En el periodo 1973-1980, el salario real del sector industrial crecié sélo 3% frente al
3,6% en el periodo 1968-1973 (Banco Mundial, 1982, p.18). Las exportaciones de
manufacturas se volvieron competitivas debido al nivel bajo del salano del sector
industrial.

Entre 1974 y 1979 la contribucion de la demanda interna total al crecimiento de la
demanda de las manufacturas fue de 80,5% frente al 96,4% entre 1970 y 1574. Eso se

debid al descenso de la demanda interna de bienes intermedios y de capital. Mientras, la
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contribucién de la expansién de exportaciones al crecimiento de la demanda de
manufacturas crecié 10,1% en los sectores de bienes intermedios y de capital entre
1974 y 1979. En el sector de bienes de consumo la contribucién de la expansion de
exportaciones al crecimiento de la demanda de manufacturas se redujo a 8,1% entre
1974 y.l 979 (véase el cuadro IV.9).

La expansion de la demanda interna es un indicador que determina la importancia del
mercado intemo. La saturacion del mercado interno condujo a la expansion de las
exportaciones de manufacturas. Ademas, en el periodo 1974-1978, ya los principales
indicadores de la deuda empezaron a deteriorarse debido al nivel creciente de la deuda
externa y al desempefio menor del sector exportador. Lo que supone que en Brasil £l
crecimiento de la demanda mundial no motivd la promocién de exportaciones, sino Ia
saturacién del mercado intemo y la necesidad de captar divisas para pagar la deuda
externa.

Por el contrario, en Corea las exportaciones de bienes intensivos en trabajo
constituyeron el principal factor de arrastre del desarrollo y diversificacion del sector
manufacturero hacia bienes intensivos en capital y de fomento de la competitividad de
ias exportaciones de esos bienes.

En Brasil y México, el sector exportador sirvid sélo de captador de divisas mientras que
en Corea y Taiwan, ese sector constituyo el polo de desarrollo industrial (Bustelo, 1994
(a), p.71).

Entre 1974 y 1978, el gobierno de Brasil sigui6 aplicando minidevaluaciones periddicas
que, algunas veces, generaron la sobrevaloracion del tipo de cambio real del cruzeiro
debido a la inflacién alta. En ese periodo, el indice del tipo de cambio real se situ6 en

alrededor de 104, indice muy bajo en relacién con el 115 alcanzado en 1979 (véase e)
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cuadro TV.3). La sobrevaloracién de la moneda local encarecié a menudo los precios de
las exportaciones y, por consiguiente, desanimé las ventas al exterior de productos
brasilefios. Sin embargo, la politica de sobrevaloracion de la moneda se us6é como
instrumento antiinflacionista y de abaratamiento de las importaciones encarecidas por
la prote;ccién.

El rechazo de la maxidevaluacion se debié al medio de que elevaria la inflacion que, a
su vez, aumentaria la contrapartida de la deuda externa en moneda local, minaria la
confianza de ios inversores extranjeros y desalentaria la entrada de capital extranjero.
Ademds, la devaluacion real incrementarfa también el coste de las importaciones. Por
tanto, se pondria en juego el programa de inversiones para la sustitucion secundaria de
importaciones. La ausencia de la devaluacién del tipo de cambio en términos reales
impidi6 el logro del equilibrio en balanza de pagos.

El cruzeiro se deprecié un 4% en 1974, se mantuvo constante en 1975 y se aprecié un
3,2% en 1976 debido a la inflacion elevada.

El gobiemo brasilefio dio algunos incentivos adicionales a los exportadores como
compensacion de la pérdida de la competitividad generada por la apreciacion del tipo
de cambio (Wells, 1979, p. 270).

El sesgo antiexportador resultante de las restricciones a la importacion en la proteccion
al mercado intemo se compens6 con la concesion dz incentivos fiscales y financieros.
El gobiemo brasilefio evitaba de manejar los instrumentos tradicionales de la politica
comercial como el tipo de cambio y los aranceles. El uso de mecanismos especiales
tales como exencion o reduccion de impuestos, devolucién de los aranceles y impuestos

a la importacion (drawback) consolidé el trato discrecional entre las exportaciones y las

importaciones.
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En la base de una estimativa de la proteccién nominal vy de las tasas de subsidios a la
exportacion, se constata que habia un sesgo antiexportador en 51 de las 58 ramas en
1977. La proteccion volvié el mercado interno més atrayente. Ademads, los ajustes en los
subsidios a la exportacion no fueron mds relevantes para aclarar las variaciones
interindustriales en el crecimiento de las exportaciones (Teitel y Thoumi, 1986, p.158).
En respuesta a la crisis de Ia balanza de pagos en 1974, el gobiemo brasilefio no
incremento significativamente los incentivos a la exportacion.

Sin embargo, la proteccién al mercado interno crecié fuertemente. Sélo en 1975 que el
gobierno aument6 el crédito a la exportacion y expandid los impuestos a la exportacion
para compensar a las empresas exportadoras. Se concedié exencion de impuestos y de
depésitos previos a las empresas que tenian compromisos de exportacion.

Por tanto embargo, esas medidas no fueron suficientes comparadas con las restricciones
a la importaciéon. Aunque se redujeron las tasas de proteccion al mercado interno contra
las importaciones, las mismas siguieron siendo relativamente elevadas y mas dispersas.
El dispositivo de subsidios a la exportacion no pudo contrarrestar los efectos
desfavorables de la elevada proteccion en contra de las exportaciones. Lo que puso de

manifiesto la existencia del sesgo antiexportador entre 1974 y 1978,
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APENDICE: LA EVOLUCION DE 1.4 BALANZA DE PAGOS (1974-1978)

Lal primera crisis del petroleo generd fuerte desequilibrio en la balanza por cuenta
corriente de Brasil. En 1974, ¢l valor de las importaciones totales se duplicé de cerca de
6.200 millones de délares en 1973 a algo mis de 12.600 millones. El volumen de
importaciones crecié 35% debido a la fuerte acumulacion de existencias registrada en
1974, mientras ¢l de exportaciones se estancé. El precio unitario de importacién crecié
46,1% mientras que el de exportacion subié sélo 26%. De resultas, el indice de la
relacion de intercambio se deterioré un 13,7% en 1974 (véase el cuadro IV 4).

El deteriore de la relacion real de intercambio se debio a la recesion econdémica en los
paises industriales que provocd el descenso de la demanda de exportaciones y una baja
cotizacion de los precios de productos primarios frente a un aumento drastico de
precios y del volumen de importaciones. Ante ¢sa situacion lo recomendable para Brasil
era la devaluacion del cruzeiro en términos reales para producir cambios en los precios
relativos a favor de los bienes exportables. Pero el gobierno brasilefic evité la
devaluacién real del tipo de cambio para sostener la industrializacién por sustitucién
secundaria de importaciones. A cambio, se proporcionaron incentivos fiscales y
financieros que, por tanto, no fueron suficientes para animar la recuperacion rapida de
las exportaciones. Como consecuencia, se registré un déficit histérico en la balanza
comercial de 4.690 millones de doblares en 1974. Ese significativo déficit comercial
junto con el de servicios volvieron la balanza por cuenta corriente insostenible, con un
déficit valorado en mas de 7.100 millones de dblares. Ese historico déficit por cuenta
corriente representd cerca de 90% del valor de las exportaciones en ese afio (véase el

cuadro IV.5) y, se financié en buena medida por préstamos privados externos. Sin
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embargo, cuando los préstamos externos resultaban insuficientes, se echaban manos en
las reservas internacionales para suplir la financiacion de la cuenta corriente entre 1974

y 1975.

Desde 1974, las autoridades brasilefias redujeron las restricciones a la entrada de capital
cxtem(;. Asi, se incrementaron los préstamos externos de medio y largo plazo de cerca
de 4.500 millones de délares en 1973 a alrededor de 7.000 millones en 1974. La IDE se
redujo un 5% en relacién con su valor del afio anterior. La disponibilidad de los
préstamos externos en los mercados hizo distanciar cada vez mas Brasil de la IDE.

En 1974, la escasez de recursos financieros para financiar el déficit por cuenta corriente
condujo a la disminucién de las reservas externas de algo mas de 1.000 millones de
dolares. La balanza de pagos presentd por primera vez un saldo negativo de 936
millones de délares en 1974, mientras en el afio anterior el superdvit fue de cerca de
2.200 millones de délares en 1973 (véase el cuadro IV.5).

En 1975, el gobiemno brasilefio signi¢ endeudandose, mientras mantuvo reducidas las
importaciones. Sin embargo, las mismas siguieron elevadas debido a la fuerte
acumulacion de las existencias de materias primas y de otros productos importados en
muchas empresas. Ademas, la politica del mantenimiento del nivel elevado de
crecimiento econdmico y la continuacion de la estrategia de industrializacién por
sustitucidn de importaciones no ayudaron a reducir fuertemente las importaciones.

Pese al aumento de las exportaciones, €l desempefio exportador ain siguié siendo
menor debido a la ausencia de la devaluacidn real del tipo de cambio. De resultas, no se

logré el equilibrio en la balanza comercial, sino la reduccion del déficit comercial de

mas de 1.000 millones de délares en 1975.
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El saldo negativo de la balanza de servicios aumentd un 27% debido al crecimiento de
los intereses a causa de la gran acumulacién de la deuda externa y del aumento de los
pagos de fletes por motivo de importaciones. Pese al incremento del saldo negativo en
la balanza de servicios, la reduccion del déficit comercial contribuyé, a su vez, al
descensé: modesto del déficit por cuenta corriente.

En 1975, los préstamos a medio y largo plazo siguieron siendo la principal fuente de
financiacion del déficit por cuenta cormriente. El crédito a corto plazo aumentd
sustancialmentie superando por primera vez los 1.500 millones de doélares. El aumento
en la IDE fue poco significativo 0.6%. Como el flujo neto de capital externo no fue
suficiente para cubrir el déficit por la cuenta corriente, de nuevo se echaron manos en
las reservas extemas, las cuales se redujeron de 1.100 millones de délares en 1975. Las
mismas se valoraron en 4.040 millones de délares y representaron sélo tres meses de
importaciones en 1975.

La balanza de pagos present6 un déficit de 950 millones de ddlares en 1975, casi similar
al del afio anterior (véase el cuadro I'V.5).

En 1976, las exportaciones siguieron creciendo, mientras que las importaciones se
estancaron. El alza de los precios de algunos bienes primarios tales como café, soja y
hierro, condujo al crecimiento de las exportaciones cuyo valor creci6 16,8%. La elevada
cotizacion de los precios de productos basicos se debid a la recuperacién econémica en
los paises industriales en particular en los Estados Unidos. Eso contribuy6 a la mejora
de la relacion real de intercambio cuyo indice vané positivamente 12,3% en 1976 frente

al del afio anterior (véase el cuadro I'V.4).
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Por lo general, las exportaciones de manufacturas no evolucionaron favorablemente,
excepto el material y equipo de fransporte, debido a la elevacion del coste de
producciéon industrial a causa de la inflacién aita y que, por lo tanto, redujo la
competitividad externa. Ademds, internamente las restricciones a la importacién
afectaron a algunos sectores manufactureros que necesitaban importar bienes
intermedios y de capital de alta tecnologia para la produccién de bienes destinados a la
exportacién. Mientras externamente, la proteccion contribuyo también a la
desaceleracion del comercio mundial de productos manufacturados.

La evolucion favorable de las exportaciones en términos generales ayudé a reducir el
déficit comercial. Mientras el aumento de los pagos de intereses y dividendos siguid
contribuyendo al crecimiento del saldo negativo de la balanza de servicios. Sin
embargo, el déficit por cuenta corriente se redujo un 10,3% en 1976.

Los préstamos externos de medio y largo plazo crecieron un 7,5% y la IDE un 7,8%,
mientras que el crédito a corto plazo descrecié 59,9% en 1976. El saldo de la cuenta de
capitales valorado en algo mas de 6.600 millones de dolares financio el déficit de 6.000
millones en la cuenta comente (véase el cuadro IV.S). En ese afio, ya no se tratd de
reducir sino de incrementar las reservas externas, porque la balanza final presenté un
elevado superavit.

En 1977, el buen desempefio de las exportaciones permitié ingresar algo mas de 12.120
millones de dolares. Mientras que la contencién dréstica de las importaciones permitio
mantenertas en alrededor de 12.000 millones de dolares por tercer aiio consecutivo. La
evolucion favorable de las exportaciones permitié obtener un superavit comercial de 97
millones de doélares (véase el cuadro IV.5). De hecho, se desaparecié el déficit

comercial que surgio tras la primera crisis del petréleo.
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El valor unitario de las exportaciones crecié 22,0% mientras que el de las
importaciones subio solo un 4,7%. De resultas, el indice de la relacién de intercambio
present6 una variacién positiva de 17,4% (véase el cuadro IV.4). Pese a la mejora en los
precios de exportaciones, el superavit comercial se debié en buena medida a la
contencion de las importaciones.

El saido negativo en la balanza de servicios superd los 4.000 millones de délares de los
cuales cerca de la mitad se debid a los pagos de intereses. En ese afio se asistid a un
movimiento contradictorio: una mejora en la balanza comercial y un deterioro profundo
en la balanza de servicios. El pequefio superavit comercial ayudo a reducir el déficit por
cuenta corriente de 6.000 millones de dblares en 1976 a 4.000 millones de délares en
1977.

El aumento del reembolso del principal de la deuda redujo el flujo neto del capital
externo que en ese afio fue de cerca de 5.200 millones de délares. Sin embargo, ese
monto superd el déficit por cuenta corriente, lo que ayudo a financiarlo enteramente sin
recurrir a las reservas externas. De resuitas, el saldo de Ia balanza de pagos s¢ mantuvo
positivo, lo que permitié acumular ias reservas externas fuertemente hasta superar los
7.000 millones de dblares. Este monto representd los siete meses de importaciones.

Sin embargo, esa disponibilidad de divisas supuso mayor seguridad para el pais y
permitié renovar de forma mas clara la confianza ante los acreedores privados
internacionales.

El gobiemno brasilefio relajé algunas medidas de restricciones de importaciones, lo que
contribuyé al fuerte aumento del valor de las importaciones de 12.000 millones de
délares en 1977 a mas de 13.600 millones en 1978. Mientras que las exportaciones casi

se estancaron debido a 12 vuelta a la baja de los precios de productos basicos tales como
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café, soja y azicar en los mercados mundiales. El valor unitario de las exportaciones se
redujo 8,6% mientras que el de las importaciones crecié 6,9%, lo que generd el
deterioro de la relacion real de intercambio en un 13,9% (véase el cuadro IV 4).

La reaparicion del déficit comercial y el creciente déficit en la balanza de servicios
deterioraron significativamente la balanza por cuenta corriente de alrededor de 4.000
millones de ddlares en 1977 a cerca de 6.000 millones en 1978, o sea la vuelta al nivel
de 1976 (véase ¢l cuadro IV.5).

Fl saldo de 1a cuenta de capitales fue de cerca de 11.000 millones de délares en 1978
debido al fuerte crecimiento del flujo de capital externo neto. Ese monto permitid
financiar totalmente el déficit por cuenta corriente y acumular fuertemente las reservas
externas del pafs que se incrementaron hasta 12.000 millones de délares. De hecho,
Brasil destinaba una parte significativa del ahorro externo privado sélo al incremento de

l1as reservas extemas

- IV.3. EL AJUSTE A L4 SEGUNDA CRISIS DEL PETROLEQ, AL ALZA DE LOS

TIPOS DE INTERES Y A 14 CRISIS DE 1.4 DEUDA (197%/84)

La segunda crisis del petréleo y el alza de los tipos de interés ocurridos en [979
constituyeron factores adversos que cambiaron el entorno econémico mundial con
graves repercusiones en los paises en desarrollo dependientes del petréleo importado y
de la financiacién externa. Esos acontecimientos vinieron a agravar la ya deteriorada
posicion externa del Brasil. De hecho, la superposicién de la perturbacién comercial

con la financiera represento una sefial de alarma en cuanto a la posibilidad de sostener
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la estrategia de crecimiento con endeudamiento externo porque se trataba del doble
impacto en la cuenta corriente. A diferencia de 1974 en que se necesité destipar mas
recursos financieros a las importaciones del petroleo y otros bienes, a partir de 1979 se
afiadieron los pagos elevados de intereses.

Es importante subrayar que antes de la segunda crisis del petréleo, Brasil destinaba ya
cerca del 5% de su PIB y tres cuartas partes de sus ingresos de exportaciones a pagos de
compromisos externos (Furtado, 1983, p.41).

Aligual que en 1974, la subida de los precios del petroleo repercutié fuertemente en los
precios de productos manufacturados. La relacién real de intercambio se deterioré a
causa del fuerte aumento de los precios de las importaciones en el momento en el que
descendieron los de las exportaciones.

A partir de 1980, se agudizé el deterioro de la relacién real de intercambio a causa de la
recesion economica mundial que redujo el comercio internacional, provocando asi ia
caida de los precios de productos primarios exportados por Brasil.

El presidente Figueiredo que tomé posesién en marzo de 1979, nombré a Simonsen
ministro de planificacién econémica con poderes extraordinarios para administrar la
economia brasilefia. Simonsen pretendié aplicar politicas restrictivas, una politica
comercial basada en la devaluacidn real del tipo de cambio y un mayor control de las
importaciones. Pero, esas medidas no fueron bien recibidas por los empresarios y
politicos, lo que llevé Simonsen a dimitirse en agosto de 1979. El ministro Delfin Netto
que reemplazd al anterior prometié sostener el rapido crecimiento de la economia. El
gobiemo brasilefio dio prioridad a los sectores agricola y energético para aumentar la

oferta de alimentos para el mercado interno y generar excedentes para la exportacion,
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incrementar la oferta del petréleo, producir el alcohol y la energia hidroeléctrica para
reducir la dependencia del petréleo importado.

El programa pretendia generar y ahorrar divisas procedentes de las exportaciones y de
la reduccion de las importaciones de combustibles. Ademas, se busco frenar las
presim;es inflacionistas generadas por la baja oferta de alimentos y por el alza de los
precios del petroleo.

La realizacion de ese programa requeria de un mayor endeudamiento externo. Al igual
que en 1974, el gobierno brasilefio aminoré la envergadura del impacto dei deterioro de
la situacién economica mundial a que el pais fue sometido. Brasil sigui6 endeudandose
en los mercados internacionales para sostener €l crecimiento econémico en lugar de
realizar el ajuste recesivo.

La fuerte acumulacidn de !a deuda externa condujo al aumento insostenible del servicio
de la deuda debido a la subida de los intereses. La raiz del problema residio en los
vinculos que se crearon entre Brasil y los mercados financieros tras la primera crisis del
petréleo. Brasil se aproveché de la enorme liquidez generada por los superavit de los
paises exportadores del petroleo y de la falta de condicionalidad en los mercados
financieros, reduciéndose asi los préstamos oficiales o de instituciones multilaterales y
la IDE.

En los mercados, los préstamos se conceden a tipos de interés variables. Lo que supuso
un factor de vulnerabilidad para la economia brasilefia cuando se incrementaron los
tipos reales de interés porque los préstamos privados a tipos de interés variables
representaron las tres cuartas partes de la deuda externa a finales de 1979. Ademds, el
aumento de los tipos reales de interés se¢ acompafio también de la subida de ias

comisiones bancarias, lo que contribuy6 aiin mas al henchimiento del servicio de la
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deuda. Desde 1981, las comisiones bancarias se¢ incrementaron debido al
endurecimiento de las condiciones financieras en los euromercados y del aumento del
riesgo brasilefio desde el punto de vista bancario. Por consiguiente, la media de las
comisiones sobre los créditos sindicados alcanzd el 2,5% en 1981 sobre ¢l Libor contra
el 5/8‘% en 1979. El alza de los tipos de interés, de las comisiones bancarias y la
apreciacion del ddlar americano contribuyeron al fuerte crecimiento del servicio de la
deuda desde 1979 (Bekerman, 1985, p.56).

En 1982, los intereses se valoraron en mas de 9.000 millones de délares (véase el
cuadro V1.7) y representaron el 25,3% de las exportaciones. El servicio de la deuda
representd el 43% y 3,8% de las exportaciones y del PIB respectivamente en 1982
Mientras tanto, la deuda externa total representé el 388% y 34% de las exportaciones y
del PIB respectivamente en 1982 (véase el cuadro VI.6). Esos datos ponen de
manifiesto el deterioro profundo de los indicadores de la deuda externa del Brasil.

La elevada cotizacién del ddlar amernicano tuvo también impacto desfavorable en el
aumento del servicio de la deuda externa brasilefia porque las tres cuartas partes de la
deuda externa estaban denominadas ¢n esa moneda. Las variaciones en el tipo de
cambio de la moneda de referencia influyen en el monto de la deuda. Ademés, el valor
de Ia moneda brasilefia se fijaba en relacion con el délar americano.

En 1982, 1a necesidad de transferencias de los recursos netos al resto del mundo se
volvia cada vez creciente porque la deuda total desembolsada no sélo se transformé en
12 mayor del mundo, sino que el servicio de la deuda valorado en mas de 18.000
millones de dolares ejercia fuertes presiones en la balanza de pagos. Lo que gener6 la

caida sin precedente de las reservas externas del Banco Central de Brasil (Véase el

cuadro IV.5).
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En agosto de 1982, se estalld la crisis de la deuda que gener6 el cierre gradual de los
mercados internacionales, el cual condujo Brasil a la recesién econémica mas profunda
tras la segunda guerra mundial. El agotamiento de los préstamos externos acabé con el
ajuste con endeudamiento que permitia mantener elevadas tasas de crecimiento
economico.

En palabras de Berzosa: << la crisis financiera de 1982 puso punto final 2 un
determinado modelo de crecimiento, y también afecté a la expansion y dinamismo de la
economia brasilefia, a la vez que ponfa de manifiesto, de vna forma clara, las
debilidades estructurales que evidenciaban la vulnerabilidad de su sector exterior >>
(Berzosa, 1991, p.92).

La escasez de los préstamos externos de medio y largo plazo no permiticé mas
destinarlos a la financiacion de los proyectos de desarrollo, sino a pagos de los intereses
de la deuda externa. Como consecuencia, las autoridades monetarias tuvieron que
reducir las reservas externas desde 1982 porque la contraccion de los préstamos
externos volvio los flujos netos de capital negativos. Es decir que la entrada neta de
capital externo pasé a ser ampliamente inferior al servicio de 1a deuda. Con el cierre de
los mercados internacionales de capitales a los paises en desarrollo mas endeudados, la
Reserva Federal, €l BIP y ¢l FMI pasaron a desempefiar el papel de prestamista
internacional de ultima instancia, arreglindose paquetes de rescate para evitar la
quiebra de esos mercados.

En 1982 Brasil experimentd una combinacién de acontecimientos desfavorables: la
contraccion de los préstamos externos y el descenso de las exportaciones hacia su nivel
de 1980. El primer aspecto redujo la capacidad de financiacién del déficit por cuenta

corriente mientras que el segundo vino a agravar ese déficit.

180



El descenso de las exportaciones resuité de la contraccién del comercio mundial por
causa de la recesion econdmica en los paises industriales en particular en los Estados
Unidos. Esa combinacién de cambios desfavorables genero la grave crisis de liquidez
que dificulté la atencion de las obligaciones contractuales externas y a las necesidades
de importaciones inmediatas.

En Brasil el ahorro externo se destindé no s6lo a la financiacion del sector productivo
sino también a la del déficit fiscal. Lo que condujo las autoridades monetarias a
practicar la emision monetaria y 2 incrementar la deuda publica interna tras la crisis de
la deuda. Por tanto, el agotamiento de los préstamos externos produjo no sélo el riesgo
de insolvencia sino también la aparicion de una profunda crisis fiscal, o sea un

desequilibrio externo y interno (Dall’Aqua, 1992, p. 47).

IV.3.1. LAS POLITICAS EXPANSIVAS (1979-1980)

En abril de 1979, el ministro Simonsen adopté medidas econdmicas restrictivas para
contener ia demanda agregada a fin de frenar las presiones inflacionistas, eliminar el
déficit por cuenta corriente. Se proyecto la tasa de crecimiento de la inflacion a 40% en
la perspectiva de ejecutar un presupuesto monetario «que creceria hasta 30% y el crédito
Central de la mitad del monto de los nuevos préstamos externos y la limitacién de
créditos externos destinados al sector publico. Esas medidas tenian tres objetivos: a)

intentar de frenar el crecimiento de [a deuda externa; b) contener Ia expansion de los
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medios de pagos provocada por una fuerte entrada en el pais de los recursos externos; c)
aumentar la entrada de la IDE.

Sin embargo, las politicas restrictivas del ministro Simonsen no dieron los resultados
esperados debido a las dificultadas politicas encontradas durante su ejecucion, lo que
condujo al abandono de tales medidas. Por el contrario, el ministro Delfim Netto opto
por politicas expansivas con vista a sostener el crecimiento econémico desde
septiembre de 1979. Como consecuencia, la oferta monetaria crecié de una forma
espectacular un 73,6% en 1979 frente al 42,2% en el afio anterior (véase el cuadro
1V.3), debido al fuerte aumento del crédito a la economia y de Ia entrada masiva de
capital externo en el pais. El aumento del crédito impulsd el crecimiento del consumo
cuya tasa crecid 79,3% del PIB mientras que la de la inversion signi6é estancandose en
alrededor de 22% del PIB (véase el cuadro IV.2).

La subida de los tipos de interés internos constituyd un estimulo para la captacion de
recursos externos. El tipo de redescuento del Banco Central se elevo de 30% en 1978 a
33% en 1979, mientras que el de los titulos de Tesoro subio de 31,8% en 1978 2 39,8%
en 1979 (véase el cuadro IV.3). El gobierno brasilefio fijé altos tipos de interés en la
remuneracién de los recursos captados en el exterior y depositados en el Banco Central,
para no desalentar el uso del ahorro extemo, pese a la fuerte acumulacién de la deuda
externa y sus consecuencias desfavorables en la economia.

Sin embargo, el incremento de los tipos de interés internos muy por encima de los del
mercado internacional estiruld tanto a las empresas privadas como a las publicas a
endeudarse en el exterior. Ademis, los tipos de interés reales fueron bajos debido a la
elevada inflacién cuya tasa crecié de 40,8% en 1978 a 77,2% en 1979 (véase el cuadro

IV.1). La elevacion espectacular de la inflacidén en ese afio se debi6é no sdélo al fuerte
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crecimiento de la oferta monetania sino también a la devaluacion del cruzeiro y al
aumento salarial. Bl ahorro interno se redujo 17,9%, mientras que crecié el externo
4,6% (véase el cuadro IV.2).

En diciembre de 1979, el gobiemno aplicé una maxidevaluacién de 30% para estimular
las exportaciones. La aprobacién de la nueva ley salarial en noviembre de 1979
determing la elevacion de la tasa de indiciacién. Con la nueva ley salarial se abandond
el reajuste salarial anual a favor del semestral y se permitié aumentos reales en funcién
de la productividad. Como consecuencia, el salario real medio en el sector industrial
aumento casi l4% en 1979 (véase el cuadro IV.1). En 1979, los ingresos fiscales se
incrementaron mientras se redujeron los gastos, pero ambos agregados representaron el
23,1% del PIB (véase el cuadro 1V 2).

La politica expansiva del ministro Delfim Netto condujo al aumento salarial importante,
a la reduccién de los tipos de interés reales debido a la elevacion de la inflacion y a la
maxidevaluacién por encima de lo habitual (Maddison, 1985, p.68).

Sin embargo, ¢l déficit por cuenta corriente crecio significativamente debido a la subida
de los precios del petrdleo y de otros productos importados y de los tipos de interés
externos. Pero las politicas expansivas lograron elevar la tasa del crecimiento del
producto del 4,8% en 1978 a 7,2% en 1979 y la del producto industrial de 6,1% en 1978
a 6,9% en 1979 (véase el cuadro IV.1).

En 1980, las autoridades brasilefias siguieron aplicando atn las politicas expansivas,
pese a la reanudacién de la inflacién y al incremento del déficit por cuenta corriente. En
ese afio, la inflacién se elevé ain mas debido a los efectos rezagados de la
maxidevaluacién det cruzeiro en diciembre de 1979, al alza de los precios del petréleoy

de otros productos importados, a los aumentos salariales efectuados en el marco de la
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nueva ley salarial. Pese al descenso de 3,4% en la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria en relacién con su nivel 1979, la tasa de inflacién se elevod fuertemente hasta
alcanzar por primera vez los tres digitos, situandose en alrededor de 110% en 1980. El
salario real industrial crecié s6lo 96,0% en 1980, por debajo de su nivel de 1978 (véase
el cuad.ro IV.1), debido a la elevada inflacion. El tipo de redescuento del Banco Central
y el de los titulos de la deuda publica crecieron 35% y 39,8% respectivamente en 1980
(véase el cuadro IV.3).

Los ingresos puiblicos representaron un 22,18% del PIB mientras que los gastos
crecieron 24,55% del PIB. El déficit fiscal representé cerca de 2,4% del PIB. La
inversiéon y el consumo siguicron estancandose en torno al 22% y 79% del PIB
respectivamente. La elevada inflacion volvi6 los salarios reales muy bajos,
desalentindose asi el ahorro intemo cuya tasa de crecimiento siguio estancandose en
alrededor de 17% del PIB entre 1979 y 1980 (véase el cuadro IV.2). Sin embargo, la
aplicacion de medidas expansivas fue determinante en la elevacidn de las tasas de
crecimiento del PIB y del producto industrial en 9,1% y 9,2% respectivamente en 1980.
Por afiadidura, el empleo también crecid un 3,7% en 1980 (véase ¢l cuadro IV.1). Por el
contrario, Corea experimento una fuerte recesién econdémica al caerse vertiginosamente
el producto en 1980, mientras que se elevaron las tasas de inflacidn y del paro debido a
la aplicacién de politicas restrictivas en 1980.

Sin embargo, pese al nivel elevado del crecimiento econémico registrado en 1980, la
banca internacional empez6 a perder la confianza de seguir financiando la economia
brasilefia a causa de los elevados y consecutivos déficit por cuenta corriente. Lo que
condujo el ministro Delfim Netto a cambiar hacia politicas macroeconomicas

restrictivas en el ultimo trimestre de 1980. Ese cambio buscaba la reduccion de los
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medios de pagos y de los gastos piblicos mediante [a elevacion de los tipos de interés,
la fijacién de limites a la provision de crédito y la reduccion del gasto de inversion no
prioritario en empresas publicas (Carneiro, 1988, p.162).

Ademas, se incrementaron las restricciones a la importacién para mejorar la balanza
comerci.al, en lugar de estimular significativamente las exportaciones. De hecho, el
programa economico de Delfim Netto convenciéo a los acreedores internacionales
quienes, no dudaron de conceder nueva financiacion a fin de pagar la deuda existente y

las importaciones de bienes imprescindibles para el funcionamiento del sector

productivo.

IV.3.2. LAS POLITICAS RESTRICTIVAS (1980-1984)

Desde el final de 1980, el gobierno brasilefio aplicé politicas restrictivas en un intento
de reducir la inflacion y el desequilibrio en la balanza de pagos. Se tomaron medidas
para reducir la expansion de la oferta monetaria sin abandonar la intencion de captar
mas recursos externos para financiar la balanza de pagos. Se establecieron los topes de
créditos, con excepcion a los destinados a los sectores considerados prioritarios tales
como agropecuario, energético, minero y a la actividad de exportadora.

Se liberalizaron los tipos de interés, excepto los aplicados sobre los créditos destinados
a los sectores prioritarios. Por supuesto, la desregutacion de los tipos de interés generd
el aumento de los mismos en términos nominales a causa de la elevada inflacién. El

tipo de interés fue el instrumento principal de politica monetaria que se utiliz6 en la
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desaceleracion de la inflaciébn con consecuencias desfavorables en el nivel de la
inversion y, por tanto de la actividad econémica.

Ademas, la combinacién de las poiiticas de restriccién del crédito al sector privado y
del fuerte control de la expansion de la oferta monetaria con los niveles relativamente
elevados de necesidades de endeudamiento del sector publico condujo a la elevacion de
los tipos de interés. De hecho, los tipos de interés reales no volvieron positivos, sino
que se elevaron hasta el nivel de 3% al mes entre 1981 y 1983 (Batista, 1992, p.118).

El tipo de redescuento subié de 38% en 1980 a 49% en 1982 mientras que el de titulo
piblico aumenté de 54% en 1980 a 71,64% en 1981 (véase el cuadro IV.1). Por
supuesto, se aumentaron los tipos de los titulos piiblicos para permitir una mayor
aceptacion de los mismos en el mercado. Ademads, se incremento el tipo de redescuento
para desalentar el crédito interno y estimular el crédito externo. Por afiadidura, el alza
de los tipos de interés permiti¢ evitar la acumulacion de existencias para la
especulacion.

La tasa de crecimiento de la oferta monetaria subié de forma espectacular de 87,2% en
1981 en relacion con el 70,2% en el afio anterior. La caida de 1a tasa de inﬂacién hasta
95,2% permitio elevar el salario real industrial al nivel de 1979 (véase el cuadro IV.1),
La fuerte elevacién de la oferta monetaria se debié a la relajaciéon de la politica
monetaria a partir del segundo semestre de 1981 cuando se empezd ya a registrar la
contracciéon de la actividad econémica. El ahorro interno se recuperé ligeramente
17,9% del PIB mientras que el consumo y la inversién siguieron estancindose en torno

al 22% y 79% del PIB respectivamente (véase el cuadro IV.2).
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La politica fiscal se orientd en la reduccién del déficit pablico mediante el recorte de
los subsidios fiscales y financieros y de la inversién piblica. Por el contrario, los gastos
publicos crecieron fuertemente 27,29% del PIB que los ingresos publicos 24,85% del
PIB en 1981. De hecho, el déficit publico crecié 2,4% del PIB (véase el cuadro IV.2).
La recesién econémica afecté a la recaudacion de los impuestos sobre producto
industrial debido al restabiecimiento de los subsidios a la exportacion de manufacturas,
Ademas, la politica de contencion de las importaciones condujo también a la reduccién
de los ingresos procedentes de los impuestos sobre las importaciones. En 1981, el
déficit publico se financié en buena medida a través del mercado abierto, gracias a la
mayor aceptacion de los titulos de la deuda puablica remunerados con tipos de interés
elevados.

La eliminacion de subsidios condujo a la elevacidn de los precios de algunos productos
bésicos tales como gasolina y trigo. Los precios y tarifas piblicas se incrementaron
como consecuencia de la politica de la liberalizacién de los precios en vigor desde el
comienzo del afio de 1981,

El aumento de los precios permitié reducir significativamente los déficit de algunas
empresas publicas y consignientemente aminorar las transferencias de recursos
financieros efectuadas por el Estado a las empresas deficitarias. Sin embargo, fue
necesario tomar medida de elevacién de los precios para reducir 1a incidencia de las
transferencias de recursos en el crecimiento del dinero, a pesar de las presiones
inflacionistas provocadas por la subida de los precios en la economia brasilefia.

En 1981, las politicas restrictivas generaron la caida del PIB, del PIB per capita y del

producto industrial, al situarse por primera vez en -34%, -57% y -102 %
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respectivamente (véase el cuadro IV.1). Ademds, se registré una mejora en la balanza
comercial.

En 1982 la politica monetaria sigui6 siendo restrictiva, pese al crecimiento del credito
al sector privado en un intento de recalentar la economia. Sin embargo, la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria creci6 sélo 65,0% en 1982. Pese al descenso dei
dinero, la tasa de inflacién se elevd a 99,7% (véase el cuadro IV.1). En 1982, ¢l tipo de
tituos de la deuda piblica se elevo a 93,05% para estimular a los agentes econémicos a
comprarlos, mientras que el tipo de redescuento se elevo a 172,4% para desalentar el
crédito {véase ¢l cuadro IV.3).

Pese a la elevacidn de los tipos de interés, el ahorro interno crecié sélo 14,1% del PIB
en 1982 frente al 17,9% del PIB en 1981, porque los tipos de interés reales fueron muy
bajos. Pero, el consumo se mantuvo constante. Sin embargo, la inversion se redujo
20,2% en 1982 frente al 22,3% en 1981 (véase el cuadro IV.2).

El gasto ptiblico siguié creciendo rdpidamente que los ingresos. Como consecuencia, el
déficit publico represento el 2,57% del PIB en 1982 (véase el cuadro IV.2). Ese déficit
se financid en buena medida por endeudamiento interno mediante la colocacion de
titulos en el mercado abierto.

Por supuesto, la recesion economica provocd la reduccion de los ingresos fiscales y, por
consiguiente, la elevacidn del déficit pablico (Zini Janior, 1990, p.143).

En 1982, la tasa de crecimiento del PIB crecié 0,9% mientras que la-del producto
industrial cayé -0,2%. Las politicas restrictivas no lograron reducir tanto la inflacién

como el desequilibrio en la balanza de pagos.
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La crisis de liquidez condujo a la insolvencia, al aplazamiento de los pagos externos ya
la renegociacion de la deuda externa. Como consecuencia, los gobiernos brasilefio y
americano firmaron acuerdos que permitieron a Brasil recibir en forma de crédito
puente la suma de 1.400 millones de ddlares. Ademas, el BIP concedié también al
gobierno brasilefio un crédito puente de 500 millones de dblares. El gobierno
nortéamericano apadriné a Brasil en las negociaciones con el FMI, el Banco Mundial y
la banca privada internacional para que alcanzara un acuerdo de financiacion de
préstamos nuevos de medio y largo plazo. Dicho acuerdo dependia de la puesta en
marcha por parte del gobiemo brasilefio de un programa de ajuste recesivo desde 1983
para restablecer el equilibrio en la balanza de pagos y reducir la inflacién.

La politica monetaria restrictiva buscaba reducir la expansién del crédito interno y
externo, controlar el crecimiento de las reservas externas a fin de frenar las presiones
inflacionistas. La politica fiscal restrictiva pretendia reducir el gasto publico y ordenar
la estructura tributaria con vista a corregir el déficit del sector piblico. Se requeria una
politica del tipo de cambio mds activa basada en la devaluacién real de la moneda local
a fin de mejorar la competitividad de las exportaciones ¢ incrementar las exportaciones
para reducir el déficit comercial. Lo que condujo a la devaluacién de 30% del cruzeiro
en febrero de 1983, Ademas, el acuerdo con el FMI.preveia una. serie de medidas tales
como la eliminacion de subsidios, la elevacion de los tipos de interés, la reforma fiscal,
la contencion del gasto pablico, la liberalizacién financiera y comercial y la reduccion
de las restricciones cambiarias. Por afiadidura, tal acuerdo preveia la suspension de
desembolsos de fondos en caso de incumplimiento de los objetivos establecidos. Lo que
estimuléd las autoridades monetarias de Brasil a intensificar el uso de algunos

instrumentos de contro! de liquidez tales como el encaje obligatorio y el redescuento.
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Se utilizaron también los métodos de control directo tales como la fijacién de niveles
maximos de los tipos de interés y los topes maximos de créditos del sistema financiero
al sector publico.

En junio de 1983, se incremento el encaje obligatorio sobre los depdsitos a la vista en
los bancos comerciales de tamafio medio de 40% a 45% y de 45% a 50% en los de
tamafio grande. Mientras que el encaje obligatorio sobre los depositos a plazo en los
bancos comerciales, de inversién y desarrollo subié de 5% a 10%.

Fl indice nacional de precios al consumidor dejé de ser determinante en la fijacién del
tipo de interés de las lineas de créditos especiales concedidas por el Banco Central de
Brasil y se sustituyé por el indice de los valores nominales de las obligaciones
reajustables del Tesoro Nacional. Para las operaciones de redescuento, el Banco Central
determin6 que el tipo de interés fuera equivalente a la variacién de las obligaciones
reajustables del Tesoro Nacional mas 18% al afio. Los tipos de interés de los créditos
agricolas fueron fijados en 85% de la variacion de las obligaciones reajustables del
Tesoro Nacional mas 3% al afio.

La adopcion del indice de los valores nominales de las obligaciones reajustables del
Tesoro Nacional en la fijacién de los tipos de interés se consideré como una alternativa
viable en la determinacion de los tipos de interés reales.

Pese al control sobre la expansion de los medios de pago, la tasa de la oferta monetaria
crecié 95% en 1983 frente al 65% en el afio anterior. La tasa de inflacion se duplicé de
99,7% en 1982 a 211% en 1983 (véase €l cvadro IV.1). La duplicacién de la tasa de
inflacién resulté de los efectos de 1a maxidevaluacion de febrero de 1983, de la escasez
de alimentos provocada por las malas cosechas, del recorte de los subsidios al consumo

de alimentos y combustibles y de las restricciones a la importacion.
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Ademis, el régimen general de indiciacion de los salarios frenaba también la actuacion
de la politica antiinflacionista, lo que condujo a la adopcién del nuevo sistema de
reajuste salarial que establecié los aumentos escalonados.

La inflacién elevada provoco la reduccion de la tasa de crecimiento del salario real
industrial en un 94,5% en 1983 en relacion con el 109% en 1982 (véase el cuadro IV.1).
El ahorro interno descendié también un 12,3% del PIB frente con el 14% en el afio
anterior. La inversién cayd por primera vez a su nivel mds bajo un 15,6% del PIB en
1983. El ahorro externo cayé también 3,3% del PIB en 1983 (véase ¢l cuadro IV.2). La
contraccion de los préstamos externos nuevos contribuyé en buena medida a la caida de
la inversién fija.

Pese a la reduccion del gasto en las empresas publicas y a la suspencién de algunos
proyectos de inversién nuevos, el gasto piblico siguié creciendo rapidamente un
30,78% del PIB, mientras que los ingresos sélo crecieron 26,68% del PIB ¢n 1983. De
resultas, el déficit piiblico crecio fuertemente y representé el 4,09% del PIB (véase el
cuadro IV.3). Por supuesto, la elevada inflacion contribuyo al crecimiento del déficit
ptblico. Pero, la inflacion elevada que causé dificultades en el control del gasto publico
y en el incremento de la recaudacion fiscal no fue determinante en el incremento del
déficit publico, porque los pagos de intereses internos y externos elevados por el Estado
contribuyeron sobre todo al crecimiento de déficit.

Sin embargo, el incremento del déficit piblico se debié también a los pagos de intereses
sobre los titulos de la deuda publica que incluian compensacién de 30% sobre la
maxidevaluacién debido a su vinculacién con la depreciacién del tipo de cambio

(Cardoso y Fishlow, 1990, p.323).
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Las politicas restrictivas lograron reducir las tasas de crecimiento del PIB y del
producto industrial al crecer -2,5% vy -5,5% respectivamente en 1983, pero no pudieron
frenar las presiones inflacionistas. Por el contrario, s¢ pudo mejorar la balanza
comercial y reducir el déficit por cuenta corriente en 1983.

En 1984, la politica monetaria buscé reducir la expansién de la oferta monetaria
resultante del desempefio altamente favorable del sector exterior. El aumento de los
ingresos de divisas condujo al crecimiento de las reservas externas que, por su vez,
ejercié fuertes presiones sobre la oferta monetaria, provocando asi un desvio
significativo en la evolucion de esa variable en relacidon con las previsiones. Como
consecuencia, en 1984 la tasa de la oferta monetaria crecié significativamente 203,5%
frente al 95,0% en el afio anterior. Naturalmente, el fuerte crecimiento de la oferta
monetaria tuvo repercusion en el nivel de los precios al crecer la tasa de inflacion hasta
223,8%, mientras que el salario real industrial cay6 ipso facto un 87,3% (véase el
cuadro IV.1).

El tipo de redescuento del Banco Central se elevo en 266,85%, mientras que el de los
titulos de Tesoro se situdé en 190,24% en 1984 (véase el cuadro IV.3). La elevacion de
los tipos de interés por encima de la tasa de inflacién permitié elevar el tipo de interés
real y estimular el ahorro interno cuya tasa crecié 1€,5% del PIB en 1984. La tasa de
inversion aumenté 16,5% det PIB, mientras que la del consumo se redujo 78,6% del
PIB (véase el cuadro I'V.2).

En 1984, tanto los ingresos piblicos como los gastos no superaron sus niveles del afio
anterior, pero ¢l déficit publico crecié un 4,87% del PIB (véase el cuadro IV.2). La
caida de los ingresos publicos se debid a la disminucién de la recaudacion tributaria con

mayor incidencia a los impuestos sobre el producto industrial.
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La eliminacién de la politica de subsidios al consumo de algunos productos esenciales
debilito la politica de control de los precios. Pese a la eliminacién de algunos factores
exogenos desfavorables en el afio anterior, la persistencia de 1a tasa de inflacion elevada
se debio a la existencia en Brasil del sistema de indiciacién que transmitia una inercia
considerable en la evolucioén de los precios (CEPAL, 1986, p.127). La naturaleza cada
vez mds inercial del proceso inflacionista reducia los esfuerzos para la reducciéon del
desgquilibrio fiscal. Los gastos y obligaciones financieras del sector piblico se
ajustaban casi automaticamente para reflejar la inflacién. Los ingresos piiblicos se
aplazaban en relacidn con los aumentos en el nivel de precios debido a las
recaudaciones de impuestos en mora, a la rebaja de impuestos y a otros factores
semejantes.

En 1984, la recuperacién econémica norteamericana tuvo un efecto favorable en el
crecimiento de {a actividad en Brasil y en la recuperacién del equilibrio en la balanza de
pagos. De resultas, la tasa de crecimiento del PIB y la del producto industrial crecieron
5,7% y 7% respectivamente (véase el cuadro IV.1), y se logré por primera vez un
superavit en la balanza por cuenta cormriente. Sin embargo, entre 1983 y 1984 las
politicas restrictivas aplicadas bajo tuteia del FMI no lograron reducir la inflacién y el
déficit del sector piblico. Por supuesto, esas politicas impusieron restricciones drasticas
de importaciones que permitieron lograr superavit comerciales, los cuales permitieron
transferir recursos reales hacia los acreedores privados y reducir ¢l riesgo financiero

internacional.
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1V.3.3. LAS POLITICAS INDUSTRIAL Y COMERIAL (1979-1984)

1V.3.3.1. LA POLITICA DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

La poiitica de sustitucion de importaciones constituyé la piedra angular de la
industrializacién en América Latina en genera! y en Brasil en particular.

Tras la segunda crisis del petrdleo, el gobierno brasilefio destiné la inversién al sector
productivo de bienes intermedios y de capital capaces de sustituir las importaciones de
esos bienes. Ademas, se concedieron fuertes incentivos fiscal y financiero para
estimular la inversion en esos sectores.

Sin embargo, entre 1979 y 1981, la tasa de inversion fija total se mantuvo constante en
tomo al 22% del PIB. A partir de 1982, esa tasa empez6 a desacelerarse rapidamente
hasta situarse en 16,5% del PIB en 1984 (véase el cuadro IV.2}. Esos datos ponen de
manifiesto que en respuesta a la segunda crisis del petroleo y al alza de los tipos de
interés, el gobierno brasilefio no buscé elevar la tasa de inversion fija para profundizar
los cambios estructurales en el sector industrial, sino se limité a esperar que los
proyectos de inversién realizados en el periodo anterior se rentabilizaran. Por
afiadidura, es importante recordar que la caida del nivel de 1a inversion fija se debio no
solo al descenso del ahorro interno, sino también al agotamiento de los préstamos
voluntarios nuevos y a la politica de contencién de importaciones en Brasil.

En relacion con la produccion de productos basicos, el gobiemo brasilefio siguié
desarrollando el sector minero a fin de aumentar la capacidad productiva, no s6lo para

el mercado interno sino también para el externo.
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Sin embargo, a partir de 1981, se empez0 el recorte de algunos proyectos de inversién
para la sustitucion de importaciones debido a la recesion econémica, a los fuertes
desequilibrios en la balanza por cuenta corriente y a la agravacién de la inflacion. Se
mantuvieron sélo los proyectos hidroeléctricos y de investigacion y explotacion del
petréléo.

En el periodo 1974-1982, el coeficiente de importacion de América Latina fue de
15,6% mientras que el de Brasil fue de 14,2%. En el mismo periodo el coeficiente de
exportacion de Brasil fue de 10,1%. En el periodo 1983-1985, el cosficiente de
importacion de Brasil cayd a 7,6%. Sin duda, la intensificacion de las restricciones a la
importacion volvio la economia brasilefia en una de las mas cerradas del mundo tras la
segunda guerra mundial (Dinsmoor, 1990, pp.39 y 40).

Sin embargo, enire 1984 y 1984 el coeficiente de importacién de Brasil se redujo
fuertemente, sin experimentar efectos adversos sobre la produccién como ocurrié en
muchos paises en desarrolio.

La caida espectacular del coeficiente de importacién se debid al descenso de los precios
mundiales del petroleo, al aumento de la produccion de combustibles y al uso creciente
de energia hidroeléctrica en lugar de fueloil en el sector industrial. Ademads, parece
importante subrayar que las necesidades de importaciones de productos bdsicos e
intermedios han sido atendidas en buena medida localmente debido al mayor esfuerzo
de inversién para la expansién de la capacidad productiva en esos sectores tras la
primera crisis del petréleo. Como consecuencia, la participacion de bienes importados
por unidad del producto en el sector manufacturero descendi6 de 15,2% en 1980 a 7,7%

en 1983 hasta cerca de 6% en el primer trimestre de 1984 (Dinsmoor, 1990, p.46).
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El coeficiente de importacion de bienes de capital descendi¢ abruptamente de 14,3% en
1981 a 13,3% en 1982 y a 11,7% en 1983 para quedarse constante en torno al 10% entre
1984 y 1985. De 1gual modo, a partir de 1981, tanto la produccion como la demanda
interna de esos bienes experimentaron un descenso espectacular en términos del
volume:n para recuperarse entre 1984 y 1985 (véase el cuadro IV.14),

La caida del coeficiente de importacion de bienes de capital se debié a la fuerte
contencion de la demanda interna en ese periodo. Ademds, el descenso de la demanda
interna Tesulté de la saturacion del mercado interno y, mientras que el descenso de la
produccion interna se debid a las fuertes restricciones a la importacion.

Los coeficientes de importacién de papel y celulosa se redujeron de 9,8% y 4,4% en
1978 a 7,8% y 1,0% en 1981 respectivamente. Brasil consiguio reducir también sus
coeficientes de importacion de aéero, hierro y aluminio de 5,7%, 1,2% y 26,3% en 1978
a 1,0%, 0,2% y 2,3% en 1983 respectivamente. Por su parte, los coeficientes de
importacion de productos quimicos basicos y intermedios se redujeron de 11,0% y
22,0% en 1978 a 0,6% y 2,0% respectivamente (veéase el cuadro IV.15). Hubo
importante sustitucién de importaciones en esos sectores manufactureros que volvié
Brasil no sélo autosuficiente sino también exportador de esos productos, gracias al
esfuerzo de inversiones para el incremento de la capacidad productiva previsto en el
Segundo Plan Nacional de Desarrollo Econémico.

En relacion con la produccion del petréleo, la oferta interna se duplicé entre 1979 y
1983 vy, la produccién media diaria a fines de 1984 fue tres veces mas elevada que la
media de 1979. El aumento de la produccién intemna del petréleo se debio al esfuerzo
de inversiones en el sector petrolifero tras la primera crisis del petroleo. Sin embargo, el

consumo del petréieo aumentd 6,2% al afio entre 1973 y 1979 y cay6 2,3% al afio entre
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1979 a 1983. De resultas, el coeficiente de importaciones del petroleo que habia
aumentado de 80,9% en 1973 a 85,7% en 1979, y descendié fuertemente 68,8% en
1983 y 49.4% en 1985 (Batista, 1992, p.75). El descenso de las importaciones del
petroleo permitio ahorrar en buena medida las divisas y mejorar la balanza comercial.
Pese al incremento de la oferta local del petrdleo, el descenso de la demanda interna del
petréleo y la produccion local del alcohol combustible contribuyeron también a reducir
el volumen del petrdleo importado.

Tras Ia crisis de la deuda, la balanza de pagos se ajusté mediante una fuerte contraccion
de las importaciones. La caida de las importaciones se debi6 no sélo a la escasez de
divisas, sino también a la dinamica politica de sustitucién de importaciones seguida
desde los afios setenta. A pesar de estimular la sustitucion de importaciones, las
restricciones a la importacion proporcionaban a menudo beneficios a los exportadores
indirectos, o sea los suministradores locales de insumos al sector exportador.

En 1981, el gobiemno intensificé las restricciones a las importaciones y elevé el
impuesto a las operaciones financieras de compra de divisas destinadas a las
importaciones. Esas medidas restrictivas no solo permitieron equilibrar la balanza
comercial, sino también mantener muy bajo el nivel de 1as importaciones.

Tras la crisis de la deuda externa en 1982, se expandieron las restricciones
cuantitativas. En general, se incrementaron drasticamente las restricciones 2 la
importacién de los bienes de capital, ese hecho se evidencié con la caida de la tasa de

formacion bruta de capital fijo.
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1V.3.4.2. LA POLITICA DE PROMOCION DE EXPORTACIONES

En los afios ochenta, Brasil consiguié aumentar y diversificar sus exportaciones de
manufacturas en los mercados mundiales. Por supuesto, la participacion de productos
primarios en las exportaciones totales de Brasil se redujo de forma espectacular,
mientras que se incrementd la de productos manufacturados. El crecimiento de las
exportaciones se debid en buena medida al cambio estructural que permitié diversificar
las exportaciones y reducir la dependencia de las exportaciones de bienes béasicos y de
bienes manufacturados intensivos en trabajo. Desde entonces se incrementaron las
exportaciones de productos intensivos en capital y tecnologia.

En palabras de Cruz y Willumsen: << Con un mercado interno encarando la recesién y
la crisis de Ja deuda de fines de los setenta y comienzos de los ochenta, Brasil tuvo que
adoptar una emprendedora politica de promocién de exportaciones >> (Cruz y
Willumsen, 1992, p.71).

Las exportaciones de manufacturas representaron el 44,8% y 54,9% de las
exportaciones totales en 1980 y 1985 respectivamente, mientras que las exportaciones
de productos semimanufacturados que fueron de 11,7% de las exportaciones totales en
1980 descendieron a 10,8% en 1985. Tanto la participacion del café como la de otros
productos basicos bajaron de 12,4% y 29,8% de las exportaciones totales en 1980 a
9.1% y 24,2% en 1985 respectivamente (véase el cuadro IV.10).

En Brasil, se solia considerar los productos primarios tales como café, zumo de naranja,
soja, lubrificantes y otros productos elaborados en Ia industria antes de su consumo
como productos manufacturados. Por supuesto, sus precios en los mercados mundiales

suelen acompafiar las fluctuaciones en los precios de productos basicos.
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Entre 1965 y 1983, la participacion de las exportaciones brasilefias en el PIB se qued
constante en torno al 8% mientras que la de las exportaciones de Corea subio de 9% en
1965 a 37% en 1983 (Sachs, 1985, p.536).

Esos datos revelan la presencia en la economia brasilefia del tradicional sesgo
antiexportador, pese al crecimiento de las exportaciones en los afios ochenta. En Corea,
el rapido crecimiento del PIB se debi¢ al crecimiento de las exportaciones de
manufacturas. Corea depende mas del comercio exterior a causa del menor tamafio de
su mercado interno. Sin embargo, Corea no dejé de proteger a la industria local de la
competencia externa.

Entre 1980 y 1986, el volumen de las exportaciones brasilefias crecio a una tasa anual
de alrededor de 5,6% mientras que el precio de exportaciones descendié 3,5%. El
desempeiio exportador de Brasil fue muy débil en relacion con el de otros paises en
desarrollo no exportadores del petréleo cuyo volumen de exportaciones se expandio a
tasa de 6,5%. Ademas, si se compara el desempeiio exportador de Brasil con el de otros
exportadores de manufacturas cuyo volumen crecié mas de 8% al afio y cuya relacion
real de intercambio se mejord en el mismo periodo, se llega a la misma conclusion.

Por supuesto, las exportaciones de manufacturas brasilefias son todavia pequefias en
relacion con ¢l tamafio del mercado interno. El coeficiente de exportacion de
manufacturas de Brasil fue de cerca de 10%, muy inferior frente al de 50% en Corea y
Taiwan. En Asia, produccion y exportaciones son sinonimas: industrializacién y
penetracién comercial se vinculan (Cardoso y Fishlow, 1990, p.349).

Entre 1983 y 1984, el crecimiento de las exportaciones de manufacturas de Brasil se
debié a 1a creciente necesidad de captar divisas para €l pago de la deuda externa, a la

saturacion del mercado interno y al elevado nivel de la capacidad productiva ociosa.
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Ademas, la recuperacion econdémica en los paises industriales particularmente en los
Estados Unidos elevé también la demanda externa. En ese periodo, el crecimiento de
las exportaciones junto con la caida de las importaciones ayudaron a mejorar Ia balanza
comercial y asegurar el pago de la deuda externa.

Entre 1981 y 1982, el coeficiente de exportacion de los bienes de capital permanecié
constante en torno al 11% y en 1983 crecié 13% (véase el cuadro IV.14). Los
coeficientes de exportacion de algunos bienes basicos y intermedios experimentaron un
fuerte crecimiento en 1983 frente al afio 1978. El coeficiente de exportacion de acero
subi6 de 5,4% en 1978 a 37,8% en 1983, mientras que los de exportacion de hierro y
aluminio subieron de 36,5% y 2,0% en 1978 a 60,4% y 40,0% en 1983 respectivamente.
Los coeficientes de exportacion de productos petroquimicos bésicos y intermedios
crecieron de 0,0% y 4,9% en 1978 a 12,3% y 12,2% en 1983 respectivamente (véase el
cuadro IV.15). Esos datos revelan que las exportaciones de manufacturas brasilefias
crecieron mucho mas en el periodo 1979-1984 que en el periodo anterior. Ei coeficiente
de exportacién del sector manufacturero se duplico de 4,7% a 9,9% entre 1970 y 1980.
Excepto los alimentos, el coeficiente de exportacion siguié duplicandose también de
3,0% a 6,1% en el mismo perfodo (véase el cuadro IV.16).

En el periodo 1979-84, Brasil no solo diversificé las exportaciones sino expandié
también los mercados externos. Brasil incrementé las ventas externas hacia paises
asiaticos incluyendo Japdn, Irak e Irdn y en algunos paises del centro y este europeos
incluyendo la ex-URSS. Pero, es importante sefialar que el crecimiento de las
exportaciones de Brasil depende en buena medida de la evolucion y mayor apertura del

mercado norteamericano.
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Tras la segunda crisis del petrdleo, las exportaciones brasilefias de manufacturas
siguieron beneficidndose de un sistema fuerte de incentivos fiscales y financieros. Los
Estados Unidos denunciaban siempre esa practica que consideraban de dumping en las
exportaciones. Tales acusaciones obligaron al gobierno brasilefio a suspender su
programa de subsidios a las exportaciones de manufacturas para evitar una guerra
comercial entre ambos paises. A cambio, se aceler6 la politica de minidevaluaciones
para compensar a los exportadores de manufacturas. En respuesta a la segunda crisis det
petrdleo, el gobiemo decretd la maxidevaluacion del 30% del cruzeiro en diciembre de
1979 para estimular a las exportaciones. La maxidevaluacion del cruzeiro se acompafié
de minidevaluaciones periodicas. Ademas, se elimind la politica de depositos previos a
la importacién.

En 1980, a pesar de la maxidevaluacion de diciembre del afio anterior, la elevacion de
1a inflacién no permitié mantener muy elevado el tipo de cambio real. Entre 1981 y
1982, el indice del tipo de cambio real se redujo en alrededor de 116 frente al 126 en
1980 (véase el cuadro TV.3), debido a la ausencia de una devaluacion real del cruzeiro
en ese periodo junto con la inflacion elevada. La inflacién condujo a la sobrevaloracion
de la moneda local que, a su vez, provocd la pérdida de la competitividad de las
exportaciones.

El esfuerzo para conmseguir la devaluacion real del cruzeiro mediante umna
maxidevaluacién como un mecanismo adecuado para cambiar los precios relativos,
seguido de una fijacion previa de la indiciacion financiera y del control de precios,
resultd infructuoso al apreciarse el tipo de cambio real en 1980 (Cameiro, 1988, p.

161). No se podia devaluar el tipo de cambio més alla del 40% previamante fijado.
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De hecho, la tasa de inflacién crece independientemente de esa fijacion previa, lo que
condujo a la apreciacién del tipo de cambio real. Sin embargo, la politica de fijacion
previa de la tasa de devaluacién permitié evitar la agravacion de la dificil situacién
financiera de las empresas resultante de la maxidevaluacion de diciembre de 1979 y
frenar las presiones inflacionistas.

En 1981, pese a la sobrevaluacioén del cruzeiro, no se practico la maxidevaluacion del
cruzeiro para evitar la aceleracién de las presiones inflacionistas. A cambio, se
restableci6 el sistema de subsidios a la exportacion de manufacturas y se mantuvieron
los tipos de interés preferentes para los créditos al sector exportador.

En 1983, en el marco del programa de ajuste recesivo bajo supervision del FMI, el
gobierno brasilefio practicdé la maxidevaluacion del cruzeiro de 30% para volver las
exportaciones mds competifivas, la cual se acompafié de las minidevaluaciones
sucesivas en perfodo cada vez mas corto. A pesar de la elevacion de la inflacién, esa
politica cambiaria permitidé mantener elevado el tipo de cambio real cuyo indice
alcanzo 154 en 1983 (véase el cuadro IV.3). Por el contrario, se introdujo ¢l impuesto a
la exportacion de algunos productos basicos y se redujo ¢l impuesto sobre operaciones
financieras para la importacion de algunas materias primas.

Entre 1982 y 1983, €l abandono del sistema de devolucién de aranceles (draw back)
supuso el inicio del proceso de liberalizacion de las importaciones de insumos para la
produccion de manufacturas destinadas a la exportacion. En septiembre de 1984, se
adoptaron medidas adicionales para acelerar la liberalizacién de las importaciones. Se
penséd eliminar las prohibiciones a la importacion en mas de dos mil productos de los

cuatro mil existentes.
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En 1984, el valor de todos los incentivos representd el 48 7% del valor fob de las
exportaciones totales, del cual el 35,5% se referia a la devolucién de los impuestos
indirectos, el 9,1% a las operaciones de "draw back” y el resto a los subsidios en
operaciones y reducciones en ¢l impuesto sobre la renta,

Ademas de los subsidios que compensaban las elevadas tasas de proteccion efectiva, los
exportadores tenian acceso a los insumos y bienes de capital importados en el marco del
programa de BEFIEX. Ese programa autorizaba importaciones sin examen de similitud
y con reducciones en las tarifas arancelarias para empresas con compromisos de
exportacion.

La efectividad del programa se revelé importante porque las exportaciones a través de
la BEFIEX aumentaron de 335 millones de délares a 2.581 millones entre 1974 y 1981
y de 2.341 millones de délares a 8.979 millones entre 1982 y 1989.

La participacién de las exportaciones a través de ese programa en el total de las
exportaciones de manufacturas aument6 de 16% entre 1975 y 1979 a 23% entre 1980 y
1984 (Fritsch y Franco, 1992, pp.134 y 135).

La puesta en marcha del sistema de incentivos a la exportacién fue determinante en la
reduccién del sesgo antiexportador inherente al proteccionismo. Ademas, el gobierno
brasilefio subvencioné los precios de bienes locales que se incorporan en la produccion
para exportacion. Ese fuerte mecanismo de incentivos y subsidios represento el apoyo

principal para mantener elevado el desempefio exportador de varios sectores de la

economia.
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APENDICE: EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS (1979-1984)

La segunda crisis del petréleo y el aumento de los tipos de interés internacionales
ocurridos desde 1979 supusieron un doble impacto en simultanco en la balanza
comercial y de servicios. Esos cambios en los precios del petroleo y del crédito externo
pusieron de manifiesto afin mas la vulnerabilidad de la economia brasilefia a las
perturbaciones externas.

El alza de los precios de petréleo fue en buena medida responsable del aumento del
valor de las importaciones que subi6 de cerca de 13.700 millones de dolares en 1978 a
18.000 millones en 1979 (véase el cuadro IV.5). El alza no se verifico solo en términos
de precios de las importaciones sino también en términos del volumen importado. El
aumento en el volumen importado se debioé a l# acumulacién de inventarios por miedo a
la maxidevaluacion del cruzeiro y al aumento en las importaciones de alimentos a causa
de las malas cosechas. Con relacion a las exportaciones, el fuerte crecimiento de su
valor se debié en buena medida al aumento en el volumen exportado de productos
basicos, a la expansion de las manufacturas en las exportaciones totales.

El precio unitario de exportacion crecié 9,7%, mientras que el de importacién aumento
19,8% en 1979. El indice de la relacién de intercambio se deteriord -8,3% en ese afio
(véase el cuadro IV 4),

El fuerte desempefio de las exportaciones resultd insignificante frente al aumento
significativo de las importaciones. Como consecuencia, el déficit comercial casi se
triplicé de 1.000 millones de délares en 1978 a 2.840 millones en 1979 (véase el cuadro

V.5).
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El alza de los tipos de interés internacionales implicé ipso facto el de los pagos de
intereses, teniendo en cuenta que cerca de 70% de la deuda brasilefia hasta 1979 se
contrajo a tipos de interés variables. De ese modo, el pago de intereses netos subi6 de
cerca de 2.700 millones de délares en 1978 a mas de 4.100 millones en 1979 (véase el
cuadro IV.5). Asi, el rubro de intereses constituyé una amenaza en el equilibrio de la
balanza por cuenta corriente. Como consecuencia de las perturbaciones externas de
naturaleza comercial y financiera en 1979, el déficit por cuenta corriente subié de mas
de 6.000 millones de délares en 1978 a 10.700 millones en 1979 (véase cuadro IV.5).
De ese monto, el 38% represent6 solo los pagos de intereses. En 1979, se asistio a la
reduccion de los préstamos de medio y largo plazo y de los créditos a corto plazo,
mientras que aumenté la IDE. La entrada neta de capital externo sumo6 7.700 millones
de ddlares. A diferencia de lo ocurrido en los tres Gltimos afios, en 1979, la entrada neta
de capital externo financié en parte el déficit por cuenta corriente. Por tanto, las
autoridades tuvieron que echar mano en las reservas externas para suplir la financiacion
del déficit por la cuenta corriente. Esas reservas disminuyeron cerca de 23% y pasé a
representar los seis meses de importaciones. De resultas, se registré un saldo negativo
de mas de 3.000 millones de délares en la balanza de pagos en 1979.

La reduccién de la entrada neta de capital externo se debié a la contencion de los
nuevos préstamos de medio y largo plazo en el mismo momento en el que se registré un
aumento fuerte del principal de la deuda. La contraccién de los préstamos externos
nuevos se debi6 a la politica de la reduccién de la deuda externa que Simonsen intentd

llevar a cabo en el marco de su politica de ajuste recesivo.
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Por una parte, las medidas adoptadas desde diciembre de 1979 tales como la
maxidevaluacién del cruzeiro, la politica de incentivos fiscal y financiero ayudaron a
aumentar las exportaciones en 1980, por otra la prefijacion de la tasa anual de
devaluacion por debajo de la inflacién afecté a las exportaciones debido a la

apreciacién del cruzeiro.

En el marco de la politica de contracciéon de importaciones, el gobierno brasilefio
impuso limitacién a la licencia de importacion, elevé el impuesto a la importacion y
tomo otras medidas cuantitativas para frenar la entrada en el pais de productos foraneos.
En 1980, las exportaciones crecieron 32%, valordndose en més de 20.000 millones de
délares frente a los 15.200 millones en 1979. El valor exportado en 1980 fue el doble
del registrado en 1976. El fuerte desempefio de las exportaciones no s6lo se evidencid
en términos del valor sino también en términos del volumen que crecio mds de 22%, a
pesar de Ia recesiéon econémica mundial y de la reanudacion del proteccionismo.

El valor total de las importaciones aument6é 27% en 1980 en relacién con el del afio
anterior. Ese incremento se debid al alza del valor unitario de las importaciones que
subié¢ 28,1% mientras que el de las exportaciones subid sélo 6%. El indice de la
relacion de intercambio se deterioré ~17,3% en relacidn con el afio anterior, o sea el
mayor deterioro registrade desde la primera crisis de petroleo (véase el cuadro IV.4).
Los efectos de las medidas de la contencién de importaciones adoptadas a fines de 1979
no se reflejaron en el valor total de las importaciones, pese a la disminucion del
volumen de las importaciones debido al elevado valor unitario de las importaciones. De
resultas, la balanza comercial no se equilibré en 1980, pese al buen desempeiio de las

exportaciones. Pero se pudo contener el déficit comercial en ese aiio.
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El creciente saldo negativo en Ia balanza de servicios y el déficit comercial hicieron
crecer 19% el déficit en la balanza por cuenta corriente en 1980. Los intereses netos que
se calcularon en 6.300 millones de dolares en 1980 representaron la mitad del déficit en
balanza por cuenta corriente valorado en 12.800 millones de ddlares y representaron el
31% dél valor de las exportaciones.

De hechos, los indicadores convencionales del anilisis de la balanza de pagos
empezaron a deteriorarse en Brasil (Malan y Bonelli, 1983, p. 99). En 1980, el elevado
déficit en la balanza por cuenta corriente muestra claramente los efectos del alza de los
precios de petrdleo y de los tipos de interés internacionales.

Por el contrario, en 1980 los préstamos extemos de medio y largo plazo crecieron 18%,
mientras que la IDE cayé fuertemente. La reduccion en el principal de ]a deuda ayudo a
crecer en 25% la entrada neta de capital externo. Pese al crecimiento de la entrada neta
de capital externo, las reservas externas financiaron también en parte el déficit por
cuenta corriente. Asi, esas reservas se redujeron en cerca de 2.800 miliones de dolares,
superando asi, a la disminucién observada en el afio anterior. Por tanto, la balanza de
pagos siguiod siendo deficitaria en mas de 3.400 millones de dolares.

En 1981, el descenso del volumen importado condujo a la disminucion del valor total
de las importaciones que se redujo 4%. El descenso del volumen y valor de las
importaciones resulté no sélo de las restricciones a la importacién en apoyo de la
politica de sustitucion de importaciones, sino también de la acumulacion de existencias
en ¢l afio anterior.

En 1981, las exportaciones crecieron 14%, pese a la caida en los precios de exportacién -

de productos basicos causada por la recesion econdmica en los paises industriales.
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La expansion de las exportaciones se logré mediante el fuerte aumento del volumen
exportado. El valor unitario de las exportaciones se redujo en alrededor de 6% mientras
que el de las importaciones crecié 11,1%. En 1981, el indice de la relacidn se deterioré
fuertemente al bajarse en -15,3% (véase el cuadro IV.4).

El fuel:te crecimiento de las exportaciones junto con el descenso de las importaciones
permiti6 el logro de un superavit comercial de 1.200 millones de délares. El saldo
negativo de la balanza de servicios crecio 28% debido ai fuerte aumento de los intereses
generado por el alza de los tipos de interés y de las comisiones bancarias. Pese al
aumento del saldo de fa balanza de servicios, el déficit por cuenta corriente se redujo de
mas de 1.000 millones de doblares en 1981 debido a2 los resultados favorables del
comercio exterior.

En 1981, los préstamos extemos de medio y largo plazo y la IDE sumaron mas de
19.000 millones de dblares. A pesar del fuerte aumento de las amortizaciones, la
entrada neta de capital se valoré en mas de 12.700 millones de délareé, monto
suficiente para la financiacion del déficit por cuenta corriente. Por consiguiente, la
balanza de pagos registré un saldo positivo de 625 millones de ddlares en 1981. Por
tanto, las reservas externas subieron 8%, o sea pasaron de 6.900 millones de délares en
1980 a 7.500 millones en 1981.

En 1982, la recesion econdmica y el creciente proteccionismo en los paises industriales,
la desaceleracion del comercio mundial y la caida de los precios de productos basicos
no permitieron el crecimiento de las exportaciones, sino propiciaron su contraccion.
Ademas, [a apreciacién del tipo de cambio real del cruzeiro y el recorte de los subsidios

y créditos preferentes contribuyeron también al descenso de las exportaciones en 1982,
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Las exportaciones cayeron 16%, mientras que las importaciones descendieron 14%, lo
que permitié obtener el superavit comercial muy modesto valorado en 780 millones de
dolares. Sin embargo, los elevados los pagos de intereses siguieron siendo una amenaza
en el equilibrio de la cuenta corriente. Por ese motivo mismo, la balanza de servicios
presenté un saldo negativo sin precedente de 17.000 millones de délares, de lo cual los
intereses representaron el 67%. Ademas, esos intereses netos representaron sélo cerca
de 70% del déficit por cuenta corriente valorado en 16.300 millones de doblares (véase
el cuadro IV.5). En 1982, pese al descenso relativo de los tipos de interés
internacionales y a la contraccién de préstamos extemos, el monto destinado al pago de
intereses estaba todavia elevado debido a la fuerte acumulacién de la deuda.

En 1982, la cuenta de capital registré una fuerte contraccion de préstamos de medio y
largo plazo de 24%, frente al afio anterior. El capital de corto plazo también se redujo,
mientras que las amortizaciones siguieron creciendo. De resultas, la entrada neta de
capital se redujo drasticamente de 12.700 millones de délares en 1981 a 7.800 millones
de délares en 1982 o sea una caida de 61,5%. Ese flujo de capital externo neto no pudo
financiar por si sélo el déficit por cuenta comriente calculado en 16.300 millones de
délares. Por lo tanto, las autoridades econdémicas redujeron drasticamente las reservas
externas de 7.500 millones de d6lares en 1981 a cerca de 3.500 millones de dolares en
1982. La balanza de pagos registré un saldo negativo histérico de mas de 8.800

millones de délares (véase el cuadro IV.5).

En 1983, el cruzeiro se devalué 30% y se aplicaron minidevaluaciones perfodicas para

mantener competitivas las exportaciones.
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Ademds, las exportaciones fueron también favorecidas por la recuperacion econdmica
en los Estados Unidos. En 1983, Las exportaciones crecieron 8,6%, en términos del
valor. Las importaciones se redujeron 25,7% de su valor de 1982 o sea de cerca de
19.400 millones de délares a 15.400 millones en 1983. La baja cotizacién de los precios
del petroleo y el descenso del volumen del petréleo importado contribuyeron en buena
medida a la caida del valor de las importaciones. El precio medio por barril se redujo
por segundo affo consecutivo de 33 ddlares el barril a 29,5 délares en 1983.

El valor unitario de las exportaciones se redujo 5,5% mientras que el de las
importaciones cayd 5,3% en 1983. El indice de la relacién de intercambio se deterioré -
0,1% (véase el cuadro IV.4).

En 1983, el buen desempeifio del sector exportador frente a la fuerte reduccién de las
importaciones, permitié obtener un superavit comercial de cerca de 6.500 millones de
délares. El saldo negativo en 1a balanza de servicios se redujo 21,5% en 1983, debido a
la reduccion de los pagos de intereses como resultado del descenso de tipos de interés
internacionales y de la contraccion de préstamos externos nuevos. Ademds, la reduccion
de los pagos de fletes, seguros, viajes y otros servicios contribuy6 también al descense
de ese saldo.

La caida de cuatro puntos porcentuales en €l LIBOR; a que estaba vinculada el grueso
de los intereses de Brasil, permitié reducir el desequilibrio en la balanza de servicios de
3.700 millones de délares (BID, 1990, pp.73). Lo que contribuy$ también a reducir de
forma espectacular el déficit por cuenta corriente de 16.300 millones de ddlares en

1982 a 6.800 millones 1983.
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La reduccion en la entrada neta de capital se debié al agotamiento de préstamos
externos de medio y largo plazo que se redujeron 61% a causa de la crisis de la deuda
externa. Ademas, el crédito de corto plazo y la IDE se redujeron también. La entrada
neta de capital externo fue més de tres veces menos que el déficit por cuenta corriente.
Por consiguiente, la financiacién de ese déficit se realizo en buena medida a fravés de la
pérdida de las reservas externas. Sin embargo, el saldo negativo de la balanza de pagos
se redujo significativamente comparado con el afio anterior.

En 1984, la recuperacion econdmica de los Estados Unidos y la elevada cotizacion del
délar estimularon la demanda de importaciones de ese pais, las cuales se tradujeron en
un aumento de los ingresos en divisas por concepto de exportacion. De hecho, las
exportaciones brasilefias hacia los Estados Umdos subieron 48% y representaron casi la
mitad del aumento total de las ventas extermas (CEPAL, 1986, p.142). Las
exportaciones aumentaron 23,3% valorandose en 27.000 millones de dolares. Del total
de las exportaciones siguieron destacandose los productos manufacturados que
representaron mas de 55%.

Sin embargo, las importaciones cayeron 10%, como consecuencia de las medidas
restrictivas puestas en practica en el marco del programa de ajuste con el respaldo del
FMI. Ademas, a esa reduccion de las importaciones contribuyeron en buena medida
tanto el menor volumen del petréleo importado como el bajo precio por barril (el precio
de petroleo cayé de 29,4 délares en 1983 a 28,4 délares en 1984) (véase el cuadro 1.1).
Al caerse el valor unitario de las importaciones y al elevarse el de las exportaciones, se

registré una mejora de 7,4% en el indice de la relacion de intercambio en 1984.

211



La elevada cotizacion del délar americano ayud6 a deprimir significativamente los
precios en dolar de bienes comercializables. Al apreciarse ia moneda norteamericana,
los exportadores absorbieron parte de la apreciacion del doélar, bajando los precios de
sus productos en esa moneda, para mantener la competitividad de sus productos en los
mercados mundiales. En principio, seria una devaluacion del tipo de cambio real a
desempefiar un papel importante en la bisqueda de [a competitividad externa.

En 1984, el fuerte aumento de las exportaciones junto con la drastica reduccion de las
importaciones permitié la duplicacién del superavit comercial de 1983. Un superavit
récord de 13.000 millones de dolares, ¢l mayor saldo comercial brasilefio tras las
perturbaciones externas ocurridas en los dos tltimos decenios.

En 1984, se registr6 el estancamiento del saldo negativo de la balanza de servicios,
porgue el crecimiento de los intereses estaba estrechamiento vinculado con el aumento
de los préstamos externos privados nuevos y con el alza del Libor. Como consecuencia,
se obtuvo por primera vez un superavit en la cuenta corriente de 45 millones de délares.
A pesar del incremento en los préstamos de medio y largo plazo y en la IDE, de la
pequefia disminucion en el pago del principal de 1a deuda, la entrada neta de capital se
redujo debido a la gran salida de capital de corto plazo de cerca de 3.600 millones de
dolares resultante de los créditos a la exportacion. La reduccion de las amortizaciones
resulté de lo firmado con el FMI sobre la reconversion del principal de la deuda en
préstamos de largo plazo.

Sin embargo, el equilibric en la cuenta corriente permitié acumuiar las reservas

externas y proporcionar a la balanza de pagos global un saldo positivo.
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IV.4. CONCLUSIONES

En 1974, Brasil abandoné las politicas restrictivas en favor de las expansivas para
sostener €l crecimiento econdmico en el afio siguiente. Por tanto, se elevaron las tasas
del crecimiento del producto y de la inflacién en 1976. La aplicacion en el afio siguiente
de politicas restrictivas buscaba reducir el déficit y la inflacién. De hecho, el producto,
la inflacién y el déficit por cuenta corriente se redujeron significativamente.

Teniendo en cuenta las condiciones favorables existentes en los mercados financieros
internacionales, €l gobiemo brasilefio prefiri6 endeudarse para sostener la expansion
econdmnica. Lo que condujo a la contraccion del peso relativo de los préstamos
concesionarios y de la IDE.

Sin embargo, el mayor problema no residio en el monto acumulado de la deuda externa,
sino en los tipos de interés variables y en la moneda americana a que se contrato el
grueso de esa deuda.

En Brasil, el ahorro externo privado se destinéd no solo al fomento de mdustrias de
sustitucion de importaciones, sino también a 1a financiacion de la inversion en sectores
no productivos y a proyectos de infraestructura. Por afiadidura, el endeudamiento
externo privado permitié a menudo acumular las reservas externas porque se endeudaba
mas de lo que se necesitaba para financiar el déficit por cuenta corriente. El
endeudamiento externo no presentaria un problema preocupante si se hubiera destinado
al desarrolio del sector exportador de manufacturas.

Brasil no interrumpié la sustitucion de importaciones para promover ias exporiaciones.
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Por el contrario, Corea tras la sustitucion primaria de importaciones promovio las
exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo antes de avanzar con la sustitucion
secundaria de importaciones.

Tras la primera crisis del petréleo, se intensificé la proteccion al mercado interno
mediante elevados aranceles y medidas no arancelarias, mientras se daban incentivos
fiscales y financieros al sector exportador. Se evito la devaluacion real del cruzeiro en
apqyo a la politica de sustitucion de importaciones y a la lucha antiinflacionista. Las
minidevaluaciones periddicas en un ambiente de elevada inflacién no pudieron evitar la
apreciacién de la moneda local. Esa politica fue nitidamente contraproducente a la
promocion de exportaciones. Por el contrario, Corea, en respuesta a la primera crisis de
petrdleo, devalué su moneda y dio mds incentivos a la actividad exportadora.

La economia brasilefia fue fuertemente golpeada por la segunda crisis del petréleo y el
alza de tipos de interés reales. Lo que representd desde 1979 un doble impacto que
deterior6 significativamente la balanza por cuenta comiente.

Por supuesto, €l alza de precios del petréleo y de productos manufacturados importados
en el momento en el que descendieron los precios de exportacion de productos basicos
generd el deterioro profundo de la relacién real de intercambio.

En 1979, para enfrentar el nuevo entorno econdémico desfavorable, el gobiermo
brasilefio descarté el ajuste recesivo y siguié endeudandose en el mercado. De hecho, el
gobierno recurri6 a las politicas expansivas para recalentar la economia. De resultas, se
mcremento la tasa de crecimiento del PIB y de la inflacion entre 1979 y 1980.

El deterioro profundo de la cuenta corriente y la aceleracion de la inflacién motivaron
el gobiermo brasilefio a adoptar las politicas restrictivas entre 1981 y 1982. Como

consecuencia, la inflacion, el crecimiento econémico y el producto industrial cayeron
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entre 1981 y 1982. Pero, la inversion como proporcién del PIB se redujo fuertemente en
1982. Sin embargo, la ausencia de una devaluacion real desalentd las exportaciones, lo
que dificultaba ¢l logro del equilibro en la cuenta corriente.

Desde 1982, la contraccion de los préstamos externos privados contribuyd a la
reduccién del cociente de la inversion sobre el PIB. En realidad, el agotamiento de esos
préstamos supuso el final de la estrategia de crecimiento con deuda externa. La entrada
netg de capital se volvié negativa porque los flujos de capital externo se redujeron
drasticamente y que ¢l pais pasé a realizar mayores transferencias de recursos al resto
del mundo.

La caida de los ingresos de divisas a causa de la rebaja los precios de exportaciones y el
agotamiento de los recursos externos privados generaron problemas graves de
financiacion de la cuenta corriente. Lo que condujo ¢l gobiemo brasilefio a renegociar
con el FMI la reestructuracion deuda externa y a intensificar el ajuste recesivo entre
1983 y 1984. De resultas, la tasa de crecimiento del PIB y del producto industrial
descendieron en 1983. El déficit por cuenta corriente se redujo drasticamente en 1983
hasta su eliminacion en 1984 debido sobre todo a la fuerte contencion de las
importaciones. Sin embargo, las medidas recesivas aplicadas no lograron contener la
inflacién que alcanzd tres digitos en ese periodo.

La politica industrial siguié siendo la combinacién de las estrategias de sustitucion de
importaciones y de promocion de exportaciones. Brasil logré sustituir muchos
productos que entonces importaba porque los proyectos de inversién realizados entre
1974 y 1979 ya habian entrado en funcionamiento. Lo que ayudd a reducir las

importaciones de algunos preductos basicos, bienes intermedios y de capital.
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Por supuesto, Brasil aument6 y diversificé sus exportaciones de manufacturas, lo que
ayudé a reducir Ia participacién de productos primarios en el comercio exterior desde el
inicio de los afios ochenta. Ademds, la inestabilidad de los ingresos de expertacion de
productos basicos motivo también €l fomento y la diversificacién de las exportaciones
de manufacturas.

E! gobierno brasilefio mantuvo elevada la protecciéon a la industria nacional y dio
subsidios al sector exportador. Adems, al final de 1979 se aplicé 12 maxidevaluacién
del cruzeiro y se hizo de nuevo en 1983. Sin embargo, la moneda local se aprecio a
causa de la elevada inflacion.

En Brasil, el crecimiento de la demanda mundial no alent6 la promocién de
exportaciones, sino 1a necesidad de obtener divisas para financiar el déficit por cuenta
corriente, la saturacién del mercado interno y la existencia de capacidades productivas
ociosas en algunos sectores manufactureros.

Brasil, al igual que otros paises latinoamericanos, fomentd las exportaciones de
manufacturas después de la sustitucion secundaria de importaciones. En Brasil, no hubo
un sector exportador capaz de arrastrar el desarrollo integrado y diversificado del sector
industnial. Por el contrario, en Corca ¢l fomento de exportaciones de los bienes
intensivos en trabajo condujo al desarrollo y diversificacion del sector manufacturero

hacia bienes intensivos en capital y tecnologia.
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APENDICE ESTADISTICO IV

Cuadro IV.1: Indicadores macroeconémicos (tasas de crecimiento en %)

.

1973 Il974 1975 |1976 |1977 11978 [1979 |1980 j1981 |1982 11983

Empleo industrial {c) SO} SD| SD| 65 19| 28{ 301 37| -6%| -49( -7.8

1984
PIB @ | 140} 90| 52| o8| 46| 48| 72{ 91| 34| o09] 25| 57
PIB per capita @ | 12 64| 27 711 21{ 23| 46| 65| 57| 15| 49! 31
Productoindustriat ~ (b) | 166{ 78| 21 19| 22| 61| 69| 92{-102] -02| 55| 7.0
Salariorealindustrial (&) | 733 | 743} 82,1| %4.7] 893| 96,7} 1000] 96,0( 100,i | 1099 | 945 | 873
0,2

Oferta monetaria @ 47013354 4281 3751 375 4221 736% 70,2] 8721 6504 95012035
Inflacién e 155]345] 295] 463 388] 4081 77,21110,2] 952 99,7 |211,0 {2238

—

Fuentes: (a) Conjuntura Econémica y Banco Central do Brasil, en Cordodo y Fishlow, 1990, pp. 360 y 361 y en
Cardoso 1987, p.55.

{b) FIBGE en Carneiro, 1988, p.159 y Cardoso, 1987, p.55

{c) Elaboracién propia basada en los datos de conjuntura econdmica, en Cardoso y Fishlow, 1990, p. 380

(d) Conjuntura Econdmica y Banco Central do Brasil en Cardoso y Fishlow, 1986, p. 513, Batista, 1992, p.107 y
Cardoso y Fishlow, 1990, p.380

(¢} Conjuntura Econdrmica y Banco Central do Brasil en Cameiro, 1988, p. 159, Batista, 1992, ,p. 120 y Cardoso
1987, p.55.
- inflacién de diciembre a diciembre
- 8D = Sin dato

’ .
Fig.iv.1 Indicadores macroeconoimicos
Tasas de crecimientos en 76 ’

~10

18,574 75 76 77 78 79 80 81 82 83 B84

—PIB
-— PIB/per capha
e Producto industrizal

Fuentes: las mismas del cuadro IV.1

217



IV.2_|!n cli eadurees

croecondm ica.s'

|or|to ern ‘3-6

200 | -

15(, | B

100

-1

q. 74 TS5 76. 77 78 79 80 . 81 ‘B::l a4

"— OTe e C——— o '

——Inﬂac_iﬁflfl' 3
Fuentes: las mismas dei cuadro IV.]

Cuadro IV.2 Indicadores macroecondmicos, en % del PIB
1973 | 1974 11975 | 1976 | 1977 {1978 | 1979 | 1980 | 1981 |1982 |1983 |1984
Inversion total (incluido stocks) (a) | 224| 239 | 250 233 | 21,3 | 22,6 | 22,5 | 224 | 223 [ 202 | 156 | 16,5
Inversion fija total ®) | 214| 228 2a4| 225| 213 [ 218 | 228 | 220 [ 222|206 | 17.1 | 16,5
Ahorro interno @ | 203|170 196 193] 190 | 191 | 17,9 | 17.1 | 179 | 181 [ 123 | 165
Aborro externo (a) 21| 68| 54| 40| 23| 35| 46| 53| 44| 61| 33| 00
Consumo @ | 739] 754 77.1| 793 | 786 | 8.2 ) 793|793 ] 7921797 | 508 | 8.6
Ingresos pablicos © SD [ 19,86 | 19.6 19,77 | 22,6 | 22,0 |23.11 |22,18 |24.85 25,35 |26,68 |23.78
Gastos puiblicos (© SD | 18,57 | 20,1 | 19,95 |23.44 |2481 |23.11 {2455 [27.29 |27,92 |30,78 |28.65
SuperavitDéficit piblico  (c) SD| 129 -05] 70,18 [-0.8¢4 |-2,76 | 0,0 |-2,38 |-2.44 |-2,57 | 4.09 | 4,87
| Déficit por cucnta corriente  (d) 20| 65| 521 -3? 231 351 a9} 54| 44| 57] 33 00
ishlow, 1990 pp. 363

Fuentes: (a) Conjuntura Econémica en Cardoso y F

(b) FIBGE (1987) cn Batista, 1982, p.28
(c) Estadisticas Financieras Internacionales, 1991, pp.155, 157,159, 174y 175

(d) en Lal y Maxfield, 1993, cuadros 2.8 v 2.9, pp.63-63
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FIQ V?5 Indlcadares macmecanémlcos
En % del PIB

73 74 76 FT 78 Y9 80 81 82 83 8 :
{—- lnversuon fij ija- total -—Ahorro internc, llllAhorro externo J

Flg V.4 Indlcadores macroeconomlcos
En % del PIB

-8
73 74 TF5 76 F¥7 78 79 8O 81 82 83 84

— Superavi/deficit plblico
| — Déficit por cuenta corriente

Fuentes: las mismas del cuadro IV 2
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Cuadro IV.3 Tipos de cambio y de interés.

1973[ 1974|1975 | 1976 | 1977] 1978 | 1979 ] 1980 | 1981| 1982] 1983 | 1984

Tipo de cambio real (1) (a) 100,01 101,9] 103,11 104,1 | 105,21 107,14 115,0] 126,7 | 116,6| 115,2| 154,0 sD
Tipodccamb\io efectivo (1) (b) | 100,0] 103,25 102,71 102,7| 1044 | 111,7 | 124,5] 139,01 114,9} 103,2] 1328 SD

Tipo de redescuento del Banco

Central (% anual) (2) sp| 18,0{ 180] 280| 30,0{ 330| 350| 38.0] 49,0 1724{197,1 | 2668
5 5
Tipo de los titulos del Tesoro
(% armal) (2) SD120,57| 30,05} 29,85 | 36,32 | 31,82 | 39,84 | 54,00 | 71,64 93,05
1274 | 190,2
u ) I 14l

}_

Notas: Tipo de cambio real y efectivo, 1973 =100

a) Tipo de cambio medic anual de Cr $/US $ deflacionado por el indice de precio industrial al por
mayor de Brasil por encima del indice de precio al por mayor de los Estados Unidos.

b} Tipo de cambic real multiplicado por la media ponderada de los indices de precios de los
principales socios comerciales de Brasil {medio anual en délares y dividido por el indice de precio al
por mayor de Estados Unidos.

Fuentes: (1) Banco Ceniral do Brasil; IBGE; IFS/IMF y Conjuntura Econémica en Batista, 1992, p. 103
(2) FML Estadisticas Financicras Internaciones, 1991, pp. 107 y 109

Cuadro IV. 4 Indices de Comercio exterior y
relacién de intercambio

Valor unitario Valor unitario Relacion de
de exportacion de importacién | Intercambio (a)
1973 65,5 39,5 1,4
1974 82,5 57,7 -13.7
1975 82,5 62,8 -8,1
1976 95,2 64,5 12,3
1977 116,1 67,0 17,4
1978 106,9 71,6 -13,9
1979 1173 85,8 -8.3
1980 124,3 109,9 -173
1981 117,0 122,1 -15,3
1982 109,9 118,0 2,9
1983 103,9 11,8 -0,1
1984 106,0 106,2 7,4

(a) Relacitn de intercambio (variacion porcentual respecto del afio anterior)
Fuente: F M L, Estadisticas Financieras Internacionales, 1991, pp.132-137.
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Cuadro IV.5 Balanza de pagos, 1973-1984 (en millones de ddlares)

1973 ]9744 1975] 1976 1977] 1978] 19791 1980) 1981} 1982) 19831 1984
- - ¥

Balanza ¢omercial 7] 4650 -3.540] -2.255 971 -1.024} -2.840| -2.823] 1.202 780f 6470] 13.090
Exportaciones 6.199] 7951| 8.670| 10.128| 12.1201 12.659| 15244 | 20.132 23.293 ] 20.175] 21.899] 27.005
Importaciones -6.1921-12.641 | -12.210 | -12.383 § -12.023 | -13.683 | -18.084 | 22.955 | -22.091 }-19.395] -15.429 | -13.915
Balanza de servicios 17221 -2433| -3.162) -3.763 ] 4.134 | 5062 -7.920-10.152 [ -13.135 | -17,083 | -13.415 | -13.215
Servicios no factor. -965F -1.533) -1.733| -1.574| -1.576) -1.805] -2378| -3.120[ 2.863 | -3.588) -2.407| -1.744
Servicios factoriales -757 900 -1.429] -2.189| -2.558] -3.257] -5.542| -7.032|-10.272 | -13.494]-11.008 | -11.471
Interesss liquidos -514 £52| -1498) -1810) -2.104] -2696§ -4.104] -6300| -9.161]-11.353| -9.555] -10.203
Transferepcias unilat. 0 1 2 35 0 71 18 168 199 -8 108 173
Cuenita corriente -1715} -7.122| -6.700 § 6013 ] -4.037] 6.015F-10.742]-12.807 | -11.737 { -i6.311| -6.837 45
Cuenta de capital 3512y 6254) 61891 6651 5.269) 10.919) 7.717} 9679] 12.773¢ 7851} 2103 233
IDE 940 887 892 962 810) 1071} 2212 1532] 2326} 2547] 1359] 1549
Préstamos de L.P. 44951 6961 5933] 7.761| 8.424] 13811] 11.288] 13315| 16.783 | 124513 7.778) 8768
Amortizaciones -1-6721 -1.9201 -2172}F -2922] -4060) 53241 -6.3B5) -5010] $.242] 69521 -£869) -6.468
Créditos de C.P. -257 326] 1.536 920 961 1.358 602 -158 94 -195 -1711 -3.596
Errores y omisiones 381L | 6B] 439 554 602 -639 -103 -343 414 -368 -670 403
Balanza de pagos 2.179 -936 9501 1.192 6308 4.262{ -3.155| -3.471 65| -B828| -5.404 700

Fuentes: Banco Central do Brasil, en Cardoso y Fishlow, 1990, pp.375y 376, en Malan y Bonelli , 1983, p. 98 de 1973 a 1978 y
en Batista, 1992, p.157 . Nota: no factor. = no fectoriales, unilat=unilaterales

Cuadro IV. 6 Las exportaciones totales y de manufacturas, 1973-1981
en millones de délares y en % de las exportaciones totales

Exportacio Exportaciones Exportaciones Exportaciones
nes totales industriales Semimanufacturadas Manufacturadas
Valor Valor % | Valor % | Valor Y%
1973 6.199 2.008 324 574 9.3 1.434 23,1
1974 7.951 3.180 40,0 917 11,5 2.263 28,5
1975 8.670 3434 39,6 849 9.8 2.584 298
1976 10.128 3.618 35,7 842 8.3 2.776 27.4
1977 12.120 4 884 403 1.044 8,6 3.840 31,7
1978 12.659 6.504 51,4 1.421 11,2 5.083 40,2
1979 15.244 8532 56,0 1.887 12,4 6.645 43,6
1980 20.131 11,384 56,5 2.343 11,6 9.041 449
1981 | 23.293 13.998 60,1 2074 9,1 11.924 51
Crecimiento anual
1965-70 11,4 % 18,6 % 10,1 % 26,8 %
1970-75 259% 389% 278% 44.0%
1975-80 18,4 % 271% 225% 284 %

Fuente: CACEX y Banto do Brasil, en Banco Mundiel, 1982, p. 1982 y en Brasseul, 1982, p 87
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Cuadro IV.7 Composicién de la inversiéon industrial, 1973-1979 en %

B 1973 1975 1979

Metalurgia 271 34,5 30,1
Sector quimico 15,8 11,9 18,7
Materiales de transporte 29,7 15,8 14,7
Bienes de consumo 15,0 12,8 11,9
Resto de sectores 12,4 25,0 24,6
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: en Tavares y Coutinho, 1984, cuadro 4, p.57 y en Bustelo, 1994, cuadro 6.7, p.139

Cuadro IV. 8 Tasa de crecimiento anual medio de la produccién
manufacturera, 1968-73 y 1974-80, por sector en %

1968 — 73 1974 — 80
Bienes de consumo 11,9 5,0
{duraderos) (23,6) N
(no duraderos) (9.4 (4,5)
Bienes de capital 18,1 7.1
Productos intermedios 13,5 8,3
Media de la industriz manufacturera 13,9 6,8

Fuente: en Tavares y Coutinho, 1984, cuadro 1, p.54 y en Bustelo, 1994, cuadro 6.6, p.139

Cuadro IV. 9 Fuentes de crecimiento de la demanda

de manufacturas en %

1970 - 74 1974 - 79
SI EE DI St | _EE DI
Bienes de capital -6,6 89 97,0 16,1 10,1 75,8
Bienes intermedios -11,6 81 103 .4 14,6 10,1 753
Bienes de consumo -5,9 18,4 87,6 25 8,1 89,3
Total de manufacturas -8.4 12,0 96,4 10,1 9,4 80,5

SI = sustitucién de importaciones; EE = expansion de exportaciones;

DI = demanda intcrna

Fuente: Banco Mundisl, 1982, p.39
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Cuadro IV. 10 Composicién de las exportaciones

{ en % de las exportaciones totales)

1975 1980 1985
Cafe 9.9 12,4 9.1
Otros productos basicos 48,1 208 242
Productos semimanufacturados 9.8 11,7 10,8
Productos manufacturados 29,8 44.8 549

Fuente: Boletin do Banco do Brasil, en Cardoso y Fishiow, 1990, p.348

Cuadro IV. 11 Coeficientes de importaciones en relaciéon

con la oferta total de manufacturas (en %)

1

1970 1974 1979
Minerales no metalicos 2,7 4,1 24
Metalfurgia 10,0 14,7 46
Maquinaria 28,4 32,1 19,5
Matenal eléctrico 18,8 20,2 14,1
Material de transporte 7.8 8,8 3,6
Maderas 0,4 0,7 L0
Muebles 0,1 02 0,1
Papel 8,6 15,5 4,9
Hule 29 83 4,4
Cuero 0.5 32 2,6
Productos quimicos 15,6 22,2 11,8
Productos farmacéuticos 6,0 83 8.1
Perfumeria 2.2 41 1,2
Plasticos 0,5 1,7 0,3
Textiles 0,6 2.3 0,6
Ropa y calzado 0,8 0,5 0,3
Productos alimenticios 0,9 44 5.1
Bebidas 4.5 6,9 1,3
Tabaco 0,0 0,9 0,1
Editoriat y grafica 23 2,0 2,0
Diversos 217 28,8 21,1
Total 8.0 11,9 6.8

Fuente: en Tavares v Coutinho, 1984, p.60, cuadro 5 y Baaco Mundial, 1982, p. 35
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Cuadro IV, 12 Principales manufacturas exportadas entre 1970 y 79
(en millones de délares y en %)

1970 [ 1979 Crecimiento
anual
valor % | valor % 1970/79
Derivados de petréleo 134 6,9 1745 14,3 34,7
Alimentos 435 22,6 1.250 10,3 15,8
Cereales 566 293 1.164 9,5 12,3
Automdbviles 11 0,6 781 6,4 62,3
Productos siderirgicos 98 51 778 6,4 29.0
Textiles 30 2,0 555 4.6 314
Productos de cacao 29 1,6 479 3,9 40,2
Aziicar 134 6,9 413 3,4 98
Calzado 8 0,4 367 3,0 42,8
Frutas concentradas 17 0,9 320 2,6 36,4
Otros 458 237| 4336 35,6 283
Totales de manufacturas 1929 1000] 12188 100,0 23,3

Fuente: World Bank/UN Data Bank en Banco Mundial, 1982, p.26

Cuadro IV. 13 Los coeficientes de exportaciones en relaciéon
con el producto total en %

1970 1974 1979
Minerales no metalicos 0,3 1,2 1,8
Metalurgia 32 1,5 3.7
Magquinaria 32 52 14,2
Material eléctrico 1,4 17 4.4
Material de transporte 0,7 4.4 9,9
Maderas 4,2 11,8 8,9
Muebies 0,3 13 0.8
Papel 0,9 3,7 7,7
Hule 0,9 1.4 3,4
Cuero 13,5 17.5 21,3
Productos quimicos 5,7 8,0 11,4
Productos farmacéuticos 0.8 1,7 2,5
Perfumeria 0,2 0,5 L1
Plasticos 0,1 02 0,8
Textiles 7.4 10,9 6,5
Ropa y calzado 1,0 9.1 7.4
Productos alimenticios 13,3 21,1 16,9
Bebidas 0,3 29 1,8
Tabaco 11,5 18,5 22,1
Editorial y grafica 0,3 0,8 0,6
Diversos 2,2 7.3 7.7
Total 5,7 6,9 9.1

Fuentzs: en Banco Mundial, 1982, p.38
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Cuadro IV. 14 Volumen de bienes de capital, coeficientes de importacién y
exportacién (a) (Demanda interna 1980 = 100)

Producto Volumen de Voluamen de Demanda Coeficiente de Coeficiente de

interno importacién exportacion Interna ingportacidn exportacion

@ _®) (M o) () (b) AVy@OHAD-AID | (V=ID/IAV) (VD=(MAD |
1973 64,7 12,6 1,2 76,1 16,6 % 1.8%
1974 74,8 17,3 2,4 89,8 19,3 % 3.2%
1975 78,6 21,1 3,0 96,7 21,8% 3.8%
1976 86,5 15,8 3,0 99,3 15,9 % 35%
1977 81,9 11,8 42 89,5 11.2% 52%
1978 82,0 132 54 898 14,7 % 6,6 %
1979 88,4 12,1 7.2 933 12,9% 8,1%
1980 96,0 13,2 92 100,0 13,2% 9,6 %
1981 77,4 114 ¢ 1 797 14,3 % 11,8%
1982 65,8 9.0 1,5 67,4 13,3% i1,3%
1983 53,1 6,1 69 52,4 11,7% 13,0%
1984 60,9 5,7 9.4 57,2 10,0 % 15,5%
1985 68,8 L 7,0 11,0 64,8 1 10,8 % 16,0 %

(a): El coeficiente de importacion se baso en los precios corrientes y proceden de las cuentas nacionales.
El coeficiente de exportacion s¢ basb en ¢l valor Fob de blenes de capltal en délares americanos veces el tipo de

cambio promedio,

(b): Series calculadas en base de indices de cuantum.

Fuente: IBRE/FGV (1984) y Conjuntura Econdmica, en Batista, 1992, p. 59

Cuadro IV. 15 Los coeficientes de importacion y exportacién
de algunos bienes bisicos y Intermedios, entre 1974 y 1983

Coeficientes de importacion | Coeficientes de exportacion
1974 1978 1983 1974 1978 1983
Acero 39,1 5,7 1,0 22 54 378
Hierro 7.5 1,2 02 20,1 36,5 60,4
Aluminio 50,4 26,3 23 1,6 2,0 40,0
Petroquimicos basicos 14,0 11,0 0,6 0,0 0,0 12,3
Petroquimicos intermedio 41,0 22,0 2,0 1,9 4.9 12,2
Papel 20,4 98| 78() 1,7 4,0 10,6 (a)
Celulosa 16,6 4.4 1,0 (2} 11,8 14.8; 31,1 (@)
Bienes de capital (en orden) 39,8 379| 37,1 ®) 3,0 89| 15,9 (a)
Bienes de capital (en series) 27,0 205 24,9 7,0 14,31 23,1 (a) |

Fuente ; en Bielschowsky, 1994, p i
(a): datos dc 1981
(b): datos de 1980
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Cuadro IV. 16 Coeficientes de exportacién del sector manufacturero

1970, 1980 y 1988 en %
1970 1980 1988
Coeficientes de exportaciones totales 47 9,9 12,6
Coeficientes de exportaciones excepto
los alimentos 3,0 6,1 12,4

Fuente: Joint ECLAC/UNIDO Industry and Technology Division, Statistical Data, and
Dinamica Industrial y Competitividad 1970, 1980 y 1988 (LC/R.1109),
Santiago , Chile, diciembre de 1991, y datos elaborados por José Mauro de Morais,
Consultor de ECLAC/DESD, estudio sobre la reestructuracién industrial de Brasil,
en Bieslschowsky, 1994, p. 19
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V. LAS POLITICAS DE AJUSTE A LAS PERTURBACIONES EXTERNAS: EL

CASO DE COREA DEL SUR EN 1974/1984

V.1, INTRODUCCION

En el presente capitulo estudiaremos los diferentes tipos de politicas de ajuste que
fueron aplicados para enfrentar a las perturbaciones externas que afectaroﬁ ala
gconomia coreana entre 1974 y 1984. Ese estudio del caso de Corea del Sur sigue el
orden cronoldgico de los cambios ocurridos en la economia mundial que se establecié
en el capftulo anterior.

En el primer epigrafe se analiza el ajuste a la primera crisis del petréleo entre 1974-
1978. Pese a los efectos desfavorables de la crisis del petréleo sobre la balanza de pagos
y los precios internos, el gobierno de Corea decidié afrontarla con politicas expansivas
para sostener el nivel elevado del crecimiento econémico.

E! endeudamiento externo fue el medio privilegiado para financiar el elevado déficit por
cuenta corriente a fin de sostener la inversién y, por lo tanto, ¢l producto. La gran
disponibilidad de recursos financieros en los mercados internacionales generada por la
propia crisis del petroleo permitié posponer el ajuste recesivo.

El ajuste estructural se levé a cabo en el sector industrial en el marco del programa de
industrias pesada y quimica. El gobiemno coreano pretendio el cambio de estrategia de

desarrollo de industrias intensivas en trabajo hacia las intensivas en capital y tecnologia.
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Eso animé el gobierno coreano a incrementar sustancialmente la inversion en esas
industrias de nueva generacion. En la politica de sustitucion de importaciones de bienes
intermedios y de capital, el gobiemno protegié a las industrias intensivas en capital y
tecnologia a través de elevados aranceles vy restricciones cuantitativas a la importacioén.
La politica selectiva del crédito fue el pilar de la industrializacién por sustitucidn
secundaria de importaciones.

En la promocién de exportaciones de manufacturas, el gobierno coreano dio incentivos
fiscales y financieros tales como exencién o reduccion arancelaria, crédito preferente a
la exportacién. Sin embargo, ¢l tipo de cambio se mantuvo fijo, en apoyo a la
sustitucion secundaria de importaciones.

En el segundo epigrafe se estudia el ajuste a la segunda crisis del petréleo, al alza de los
tipos de interés y a la crisis de la deuda entre 1979-1984. Por supuesto, antes de las
perturbaciones externas de 1979, la economia coreana experimentaba ya pérdida de la
competitividad de las exportaciones intensivas en trabajo. Tal situacion fue
determinante en la reaparicién del déficit por cuenta corriente y en la desaceleracion de
la actividad en 1978. De hecho, la segunda crisis del petréleo y €l alza de los tipos de
interés vinieron a agravar los desequilibrios externo y interno existentes en la economia
coreana. Pese al aumento de los tipos de inferés desde 1979, no se redujo el ritmo del
endeudamiento, sino se intensificO ain mas para financiar el déficit por cuenta
corriente. Por el contrario de lo ocurrido en el primero episodio, entre 1979 y 1980, el
gobierno aplicé politicas macroecondmicas restrictivas. Esas politicas no lograron
reducir el déficit por cuenta corriente, sino generaron el hundimiento del producto en

1980. Pero, antes de finalizar el afio de 1980, las autoridades decidieron elevar el crédito

para reanimar a [a economia.
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Sin embargo, entre 1981 y 1982, las politicas macroecondmicas fueron claramente
expansivas, lo que permitio ia elevacién del producto a partir de 1981. La necesidad de
reestructurar la deuda externa condujo el gobierno coreano a firmar un acuerdo de
contingencia con el FMI en 1983. Eso condujo de nueve a las politicas restrictivas entre
1983 y 1984. El ajuste recesivo redujo aun mas el déficit por cuenta corriente y la
inflacion.

La recuperacion econdmica en los paises industriales desde 1983 elevo la demanda de
expor;aciones de Corea, la cual contribuyo a su vez al crecimiento del producto.

La liberalizacion econémica pretendia reducir el intervencionismo del Estado en la
economija. Se requeria que los mecanismos del mercado dinigieran la economia. La
liberalizacién financiera condujo a la privatizacién de bancos comerciales y a la
desregulacion de los tipos de interés y del crédito. Ademas, se abandoné la politica del
crédito preferente que apoyo significativamente a la industrializacién por sustitucion de
importaciones de bienes intensivos en capital y tecnologia. La liberalizaciéon comercial
permitié reducir los aranceles y medidas no arancelarias. Con esa politica se pretendia
aumentar la eficiencia y la competitividad externa de la industria naciente.

Durante la segunda crisis del petréleo, el gobierno coreano prosiguié con la
combinacién de las politicas de sustitucion de importaciones y de promocion de
exportaciones de manufacturas. Se pretendia por un lado reducir la tasa de crecimiento
de las importaciones y por otro incrementar y diversificar las exportaciones de
manufacturas para el logro del equilibrio en la balanza de pagos. El gobierno coreano
siguid dando proteccion a la industria paciente y subsidios al sector exportador hasta la

liberalizacion econdémica.
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Como el programa de inversiones en las industrias pesada y quimica condujo a la
sobrecapacidad en algunos sectores y a la marginacién de la industria ligera, el nuevo

gobierno coreano reorient6 y reorganizé el sector industrial.

V2. EL AJUSTE A4 LA PRIMERA CRISIS DEL PETROLEQ (1974-1978)

Tras una guerra devastadora (1950-1953), Corea siguid la estrategia de desarrollo hacia
adentro, apoyada por la ayuda financiera norteamericana. En 1962, el presidente Park
que tomo el poder en el afio anterior, impuso el Primero Plan Quinquenal de Desarrollo
Econdmico cuyo objetivo principal fue el cambio de estrategia del crecimiento hacia
adentro al crecimiento hacia afuera. En el periodo 1964-1969, ¢l PIB crecié a una tasa
media anual de 9,8% mientras la tasa media anual de crecimiento del PIB per capita fue
del 6,9%. La tasa media anual de la inflacién fue relativamente elevada 16,6%. Las
exportaciones crecieron 40,1% al afio en el mismo periodo. La inversion subié de
11,4% del PIB en 1964 a 26,1% de! PIB en 1969 (Larrain y Vegara, 1993, p.297).

Entre 1971 y 1972, la tasa media anual del crecimiento del PIB experimento un
descenso al situarse en un 7,6% si se compara con la tasa cercana al 10% en el periodo
anterior. El descenso relativo del crecimiento econdémico levé el gobierno coreano a
desarrollar la estrategia de sustitucién de importaciones de bienes intermedios y de
capital. Esa estrategia se llevé a cabo en el marco del programa conocido como el “gran
empuje” que consistié en desarrollar las industrias pesada y quimica. El gobiemo
coreano aumenté su intervencién en la economia mediante la selectividad del crédito y

fuertes restricciones a la importacion.
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La primera crisis del petroleo ocurrié en un momento en que la economia coreana salia
de un proceso de estabilizacidn y los equilibrios macreeconomicos se encontraban
restablecidos. En 1973, tanto Ia tasa de inflacién como los déficit por cuenta corriente y
fiscal se redujeron fuertemente, mientras que la tasa de crecimiento del PIB alcanzé un
nivel réoord. La reduccién del déficit por cuenta commente mediante el crecimiento
rapido de las exportaciones y el fluyjo continno del capital exteno ayudaron a
incrementar las reservas externas.

Antes de la primera crisis del petrdleo, la economia coreana estaba en condicién de
absorber las perturbaciones externas. Ese factor fue relevante en la adopcién de las
politicas econdmicas a aplicar para enfrentar la primera crisis del petroleo.

El gobierno coreano aplicoé politicas expansivas para sostener ia actividad econémica.
De hecho, la factura del petrdleo y el déficit por cuenta corriente que fueron de 2,1% y
2,3% del PIB en 1973 subieron hasta 5,3% y 11,2% del PIB en 1974 y 2 6,3% y 9,6%
del PIB en 1975 respectivamente (véase €l cuadro 12). El petréleo suponia el 6,7% de
las importaciones totales en 1970, paso a representar el 17,5% de las compras externas
en 1975 (véase ¢l cuadro V.10).

El alza de los precios del petréleo y de otros productos importados repercuti6 también
en los precios internos. Tal situacién condujo ipso facto a la elevacion de la tasa de
inflacién entre 1974 y 1975, Ademas, la devaluacion del won y el fuerte aumento det
dinero contribuyeron también a la elevacién de la inflacion.

El aumento del valor unitario de importaciones de 113% entre 1973 y 1975 gener6 el

deterioro de 30% en la relacién de intercambio de Corea (Corbo y Nam, 1992, p.43).
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La recesién econbmica mundial generd el descense de la demanda de las exportaciones
y del PIB entre 1974 y 1975. Las importaciones crecieron mucho mds que las
exportaciones, lo que condujo al deterioro profundo de 1a balanza por cuenta corriente.
El gobiemo de Corea incrementé los préstamos externos y redujo las reservas
internacibnales para financiar el déficit por cuenta corriente. De resultas, sus reservas
descendieron mientras que crecié fuertemente la deuda externa.

De hecho, el ahorro externo destinado a la financiacion de la economia representd el
11% y 10% del PIB en 1974 y 1975 respectivamente (véase el cuadro V.2)

Sin embargo, Corea experimentd perturbacion externa positiva con la fuerte penetracion
de empresas coreanas de construccién en Oriente Medio. Los contratos firmados por
€sas empresas permitieron asegurar los ingresos en divisas que apoyaron la financiacion
de la inversion en el sector industrial.

La realizacion del programa de inversiones en las industrias pesada y quitica

contribuyd a la elevacion de la relacion incremental capital-producto (ICOR).

V.2.1. LAS POLITICAS EXPANSIVAS (1974-1978)

Al producirse la primera crisis del petréleo, el gobierno coreano decidié optar por el
crecimiento répido del producto, én lugar de la contraccion de la demanda. Las
autoridades econdmicas relajaron las politicas monetaria y fiscal para mantener
elevados el producto y la inversion. En 1974, el gobiemno coreano tomé las siguientes
medidas: subvencién de precios de los cereales, concesion de crédito para formacion de
existencias en las industrias afectadas por el descenso de las exportaciones, concesion

de crédito subsidiado a la produccion de bienes de capital y al sector exportador, asi
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como a las pequefias y medias empresas. Esas medidas buscaban sostener la demanda
interna y alentar las exportaciones (Lanzarotti, 1992, p.55).

Los combustibles y derivados fueron sido gravados con elevados impuestos para
desalentar su consumo. Se elevd el requerimiento de los depositos previos a la
importacion. Se increment¢ el crédito a la exportacion a tipo de interés preferente para
estimular las exportaciones con ¢l fin de frenar el deterioro en la balanza por cuenta
cornente.

La politica del crédito se baso en la selectividad de sectores industriales considerados
prioritarios. El objetivo principal fue la promocion de las industrias pesada y quimica y
el crédito se usdé como un importante instrumento para alcanzar esa meta. La regulacion
de los tipos de interés y del crédito permitié al gobiemo asignar adecuadamente ios
recursos hacia los sectores seleccionados. El mercado bancario informal concedia
crédito a tipo de interés libre a otros sectores.

La elevada inflacién volvié bajo o quizds negativo el tipo de interés real del sector
bancario. El gobierno coreano mantuvo reprimido el tipo de interés real del sistema
bancario en apoyo a ia politica de industrializacion. Las industrias seleccionadas
recibian préstamos a tipos de interés preferentes, lo que contribuy6 al aumento de la
demanda del crédito. Como consecuencia, el crédito intemo crecio fuertemente de
31,7% en 1973 a 54,2% en 1974. Pese al fuerte crecimiento del crédito interno, la oferta
monetaria crecid sdlo 29,5% en 1974 frente al 40,6% en el afio anterior. En 1974, se
redujeron los coeficientes de reservas minimas del sistema bancano para aliviar las
posiciones de reservas de los bancos que se deterioraban. Los efectos de la inflacion
mundial en la economia, el crecimiento del crédito interno y la fuerte entrada del capital
externo contribuyeron a la subida de la inflacion que creci6 de 3,2% en 1973 a 24,5%

en 1974 (véase el cuadro V.1).
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El rapido crecimiento de salarios nominales se debio al fuerte crecimiento del empleo
resultante de la ejecucion del programa de industrias pesada y quimica que necesitaba
de un personal cualificado. Los salarios nominales crecieron 35% mientras que la
productividad de trabajo crecié menos de 12% (Collins, 1988, p.17). Lo que contribuyé
también a la pérdida de la competitividad de las exportaciones de sectores intensivos en
trabajo. La inflacion elevada contribuyo a la caida del salario real de 14,3% en 1973 a
8,8% en 1974 (véase el cuadro V.1). El descenso del salario real condujo a la caida del
ahorro interno que descendi6 del 24,1% hacia el 20,6% del PIB. La caida del ahorro
interno llevd el gobiemo coreano a incrementar el ahorro externo para sostener la
inversion. Por tanto, la inversion total como proporcion del PIB crecié de 25,6% en
1973 a 31,6% en 1974 a causa del fuerte aumento de las existencias. El aumento en la
inversion fija de 23% en 1973 a 25% en 1974, se debi6 al programa de
industrializacion. El consumo crecié del 76,7% en 1973 al 79,4% del PIB en 1974
(véase el cuadro V.2). E! tipo de interés real negativo (-14,6%) (véase el cuadro V.3),
estimuld tanto el consumo como la inversion y, por lo tanto, contribuyd al crecimiento
del crédito en la economia.

El fuerte aumento del gasto piblico hizo incrementar del déficit publico de -1,6% en
1973 a 2,2% del PIB en 1974. La tasa de crecimiento del PIB se redujo casi a la mitad,
pero se mantuvo elevada cerca de 8% en 1974. El descenso de las exportaciones
repercutié significativamente en el crecimiento econémico. La devaluacion del won que
intervino muy tarde no ayudé a alentar las exportaciones en 1974. De resultas, el déficit

por cuenta corriente casi se quintuplicé al crecer de 2,3% hasta 10,9% del PIB en 1974

(véase el cuadro V.2).
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En 1975, pese al crecimiento moderado de la oferta monetaria, la tasa de inflacién
crecio ain mdas debido a los efectos inflacionistas de la devaluacion de diciembre de
1974, Pese a los aumentos sustanciales en los salarios nominales, la tasa de crecimiento
del salario real se redujo atin mas hasta situarse en 1,4% en 1975 (véase el cuadro V.1),
debido a la elevada inflacion. En 19785, el ahormro interno como proporcién del PIB se
mantuvo constante en torno al 20%, mientras que el consumo crecio hasta situarse en
airededor de 82% del PIB. La inversion fija se mantuvo constante en torno al 25%
mientras que la inversion total se redujo de 31,65% del PIB en 1974 a 30,02% en 1975.
El desequilibrio entre inversion y ahorro se redujo de 11% en 1974 a cerca de 10% del
PIB en 1975 (véase el cuadro V.2), y se financié en buena medida por el ahorro externo.
En 1975, el ﬁpo real de interés siguio siendo negativo en torno al -9,7% (véase el
cuadro V.3) a causa de la elevada inflacién. La politica de bajo tipo de interés provocd
una demanda excesiva del crédito. De resultas, el gobierno de Corea pasd a asignar de
forma discrecional los fondos, dindose prioridad a las grandes empresas o al sector
exportador, en detrimento de }a pequefia empresa (Kim, 1991,p.173).

Para atraer el ahorro en el mercado informal, el gobierno coreano autorizé el sector no
bancario a aplicar elevados tipos de interés que los del sector bancario. Por lo tanto, en
ese mercado, los tipos de interés reales se mantuvieron positivos.

La recesion economica en los paises industriales no favorecio el crecimien;:o de las
exportaciones, sino que contribuyé al descenso del volumen de exportaciones. Sin
embargo, la contencion de las importaciones ayud6é a reducir el déficit por cuenta
corriente a 9,0% del PIB en 1975. Mientras tanto, ¢l déficit publico crecié de 2,2% en

1974 a 3,3% en 1975 debido al fuerte aumento del consumo en ese afio (véase el cuadro

V.2).
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La compra de cereales por parte del gobierno contribuyé al crecimiento del consumo en
1975. Pese a la aplicacién de politicas expansivas, la tasa de crecimiento del PIB se
redujo aiin mds en 1975 debido al desempefio desfavorable de Ias exportaciones.

En 1976, la recuperacion economica en los paises industriales generé la expansién
espectacular de las exportaciones que aumentaron a una tasa de 562%. Lo que
contribuy6 a su vez a la clevacion de la tasa de crecimiento del PIB hasta 14,1% (véase
¢l cuadro V.1) y a la reduccidn drastica del déficit por cuenta corriente de 9,0% en 1975
a 1,1% del PIB en 1976 (véase el cuadro V.2). EI paro se redujo ligeramente por debajo
de 4% y el salario real subié fuertemente de 1,4% en 1975 a 16,8% en 1976, debido a la
caida de la inflacion. Pese al fuerte crecimiento de la oferta monetaria en un 30,6% en
1976, la tasa de la inflacién se redujo de 25,2% en 1975 a 15,3% en 1976 (véase el
cuadro V.1), debido a la caida de los precios internacionales. El gobiemo coreano
incremento su apoyo al precio de arroz. Los déficits resultantes de la administracion de
los fondos de cereales y de fertilizantes fueron responsables de cerca de 37% del
crecimiento de la oferta monetaria entre 1976 y 1978 (Suh, 1992, p. 17; Corbo y Nam,
1992, p.36 y Nam, 1988, p. 79).

En 1976, tanto la inversion como el consumo se redujeron. Por el contrario, el ahorro
interno creci6 25% del PIB en 1976 debido al descenso del consumo y de la inversion.
Lo que ayudo a reducir el déficit pablico de 3,3% en 1975 a 1,1% del PIB. en 1976
(véase el cuadro V.2).

La desaceleracién de la tasa real de crecimiento de las exportaciones de 21% a 17,4%,
repercutié en la tasa de crecimiento del PIB que se redujo también de 12,7% a 9,7% en

1977 y 1978. Pero, el producto industrial crecio 22,8% en 1978.
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En 1977, 1a oferta monetaria alcanzo su nivel de 1973 al situarse en 40,7% y se redujo
24,9% en 1978. Por el contrario, 1a tasa de crecimiento de la inflacion se aceleré 14,5%
en 1978 (véase el cuadro V.1). La expansion de la oferta monetaria resulté de la entrada
de préstamos externos, de la financiacién del déficit en los fondos de cereales, de la
fuerte demanda de la inversion y de 1a expansion de los créditos preferentes.

En 1977, la caida de la inflacién generd el aumento del salario real por encima de la
productividad. Tal situacién provocd la subida del coste unitario laboral y, por
consiguiente, la pérdida de la competitividad. El equilibrie registrado en la balanza por
cuenta corriente no se debi6é al desempefio exportador, sino al aumento de los ingresos
en la balanza de transferencias.

En 1977, el gobierno coreano introdujo el impuesto sobre el valor afiadido y el impuesto
sobre la educacion que ayudaron a incrementar los ingresos pablicos y, por
consiguiente, a reducir el déficit pablico en menos de 1% del PIB (véase el cuadro V.2).
En 1978, la subida del tipo de interés nominal no desanimé el crédito interno que crecié
45,9% en ese afio. El fuerte aumento del crédito intermo condujo a la expansién rapida
de la inversion. En 1978, se elevaron los tipos de interés sobre los depositos a 18,6%
para alentar el ahorro interno, pero el tipo de interés real siguid siendo negativo.

Sin embargo, las presiones inflacionistas hicieron desplazar el ahorro hacia actividades
especulativas en terreno y vivienda. Para reducir las presiones inflacionistas, el gobiemo
coreano congelo los salarios y controlé los precios, v permitié un incremento en las
importaciones para satisfacer 1a demanda interna. En 1978, la inversion fija superd 30%
del PIB mientras que el aborro interno alcanzo el 29,4% del PIB. El consumo se redujo
hacia 71,2% del PIB. La desaceleracion del consumo ayudoé a reducir aim mas el déficit
publico que representé el 0,2% del PIB en 1978. Ademas, se incrementaron las tarifas

de servicios pablicos.
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Tras el equilibrio en 1977, el saldo en la balanza por cuenta corriente se volvié
deficitario -2,2% del PIB en 1978 (véase el cuadro V.2). En 1978, 1a tasa de crecimiento
del paro se redujo hasta un nivel histérico al situarse en 3,2%. Se agot6 la mano de obra
que sostuvo la industrializaciéon desde el Primer Plan Quinquenal (Amsden, 1988,
p.489).

Las politicas expansivas permitieron sostener elevadas tasas de crecimiento del PIB, de
la inversion, del ahorro interno, del producto industrial y del empleo. Sin embargo, esas
politicas contribuyeron a la elevacion de la inflacién, a la apreciacion de la moneda v,

por consiguiente a Ia pérdida de la competitividad de las exportaciones.

V.2.2. EL AJUSTE CON ENDEUDAMIENTQ EXTERNQ

Tras la primera crisis del petrdleo, la disponibilidad de recursos financieros en los
mercados internacionales de capitales permitié al gobierno coreano posponer el ajuste
recesivo y realizar cambios estructurales en la economia coreana. Con el apoyo de la
financiacién externa, Corea pudo superar la crisis del petréleo sin experimentar fuerte
reduccidn en el crecimiento econdémico. Los flujos de capital externo permitieron
mantener elevado el crecimiento econémico de Corea. De los flujos de capital externo,
los préstamos constituyeron el grueso, pues la IDE represento sélo el 5% de los flujos
del capital extranjero en Corea. El gobierno coreano ejercia fuerte control sobre la
entrada del capital extranjero en el sector industrial tanto en forma de la IDE, de compra
de activos y de transferencia de tecnologia. Sin duda, Corea prefiri6 mas a los
préstamos externos en lugar de la IDE. Por supuesto, la IDE no tuvo un papel relevante

en el fomento del sector manufacturero de Corea. Entre 1962 y 1979, la IDE represent6
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sélo el 1,2% de Ia inversién total. La participacién de la IDE en el PIB representé
menos de la mitad de la IDE en Argentina, Brasil y México (Edwards, 1992, p.115).

Los préstamos extermos privados se incrementaron para poder financiar el déficit por
cuenta corriente que se elevo fuertemente entre 1974 y 1975. Ademas, se redujeron
también las reservas externas para atender la expansién de la demanda. Los préstamos
externos ayudaron a mantener el nivel elevado de la inversiébn y contribuyeron al
aumento de la capacidad productiva.

En los afios setenta, el coste real de los préstamos externos fue muy bajo o negativo
debido a la elevada inflacion internacional. Ese factor contribuyé mucho en la toma de
decision de endeudarse en el mercado internacional. El acceso facii a los mercados de
capitales permitié al gobierno coreano aumentar la participacion de los créditos
comerciales en la financiacion de la economia en detrimento de los préstamos oficiales
y de la IDE. De hecho, la deuda a tipos variables que represento el 1,3% de la deuda
pendiente v desembolsada en 1970 se elevd a 20% y 28% en 1978 y 1980
respectivamente (véase el cuadro VI.5).

Por supuesto, el capital extranjero penetré mucho mas en forma de préstamos que de la
IDE en Corea. Esos préstamos externos confribuyeron en buena medida a la
industrializacion de Corea. Pero esa contribucion vario de un periodo a otro. Se
observd, por ejemplo, que en el periodo 1974-1978, Corea prefirié incrementar 1a deuda
externa para compensar ¢! impacto de la elevacidn de los precios del petréleo que
reducir las tasas de inversion y del crecimiento econémico. El ahorro externo que
financi6 el 39% de la inversion entre 1967 y 1971, se redujo a 27% entre 1972 y 1976.
Sin embargo, desde 1978 el ahorro externo aumento6 su participacion en la financiacién

de la inversion en 35% en 1980 (Benabou, 1982, p.121).
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Para alentar el flujo de capital externo, el gobierno coreano autorizé a los bancos
comerciales, bancos de desarrollo y bancos exterior que emitiesen garantias para los
préstamos contratados en moneda externa. Aunque esos bancos fueron responsables por
la garantia, el gobierno coreano respaldd los préstamos externos en caso de falta de
pagos. En el decenio de los setenta, la mayoria de los préstamos externos cuyos pagos
fueron garantizados por instituciones bancarias nacionales se destinaron al desarrollo de
industrias pesada y quimica. La politica del racionamiento del crédito permiti6 al
gobierno destinar més ahorro externo a las industrias pesada y quimica, de acuerdo con
sus objetivos de desarrollo industrial.

El cambio en la estrategia de desarrollo econémico de la industria intensiva en trabajo
hacia la intensiva en capital supuso también cambio en la asignacién de recursos. Como
consecuencia, la participacion de los préstamos exiernos totales en la industria intensiva
en trabajo se redujo de 39,8% entre 1966 y 1970 a 38,8% entre 1971 y 1975. Por el
contrario, esa participacion subié de 57% a 68% en las industrias pesada y quimica
entre 1973 y 1975 (Collins, 1988, p.18). Entre 1977 y 1980, mas de 80% de los
préstamos totales al sector industrial se destiné a las industrias pesada y quimica (Park,
1991, p.60).

El auge de la inversién en Corea contribuyd a la ripida acumulacién de la deuda
externa, De hecho, la misma se elevo de 17.000 millones de délares en 1978 a 34.000
millones en 1981, afio anterior a la crisis de la deuda.

Tras la primera crisis del petrdleo, 1a deuda externa no constituyé problema porque el
cociente de la deuda pendiente y el del servicio de la deuda sobre las exportaciones

crecian moderadamente.
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Desde mediados de los aflos setenta, la inversién crecié rapidamente que el ahorro
interno. Entre 1974 Y 1978, el cociente de la inversion fija sobre el PIB crecié en torno
al 27%, mientras que el del ahorro sobre el PIB fue solo de 25% (véase el cuadro VI.8).
Sin embargo, el desequilibrio entre la inversion y ¢l ahorro interno se financié desde el
exterior.

Pese al incremento del ahorro interno a partir de 1977, el programa de industrias pesada
y quimica necesitaba ain mas del ahorro externo debido a su elevado presupuesto que
volvi;:. insuficiente la financiacion intema. La inversion como proporcion del PIB
representd en términos medios el 30% en los afios setenta, pero el ahorro interno nunca
superd el 30% del PIB. En 1974, cuando €l programa de industrias pesada y quimica
estaba siendo emprendido, la inversion se acerco al 32% del PIB, mientras que el ahorro
interno representd el 21% del PIB (véase el cuadro V.2), la diferencia se financié
mediante ¢l ahorro externo. De ese modo, Corea se vinculd atn mas con el capital
externo hasta volverse uno de los paises de Asia oriental mayor endeudado.

El ahorro externo privado financié en buena medida el ;iesanollo del sector
manufacturero mientras que el ahorro externo oficial se destind mas al sector agricola y
a la infraestructura, porque las instituciones multilaterales no dieron visto bueno al
programa de industrias pesada y quimica. En 1975, la deuda externa coreana con el
sector bancano norteamericano representé el 80% de la deuda pendiente total. En pocos
afios, Corea intentd reducir la participacion del capital norteamericano, incrementandose

asi la del capital europeo y japonés que, en 1976 fue de s6lo 12% crecié 33% del total

de los préstamos externos en 1978 y 70% en 1979 (Woo, 1991, pp.152-158).
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A diferencia de Brasil, el aumento de !a deuda no implicé una carga de intereses muy
excesiva para Corea. En 1978, ¢l coeficiente del servicio de la deuda de Brasil era el
triple del Brasil. El cociente de los intereses sobre las exportaciones fue de cerca de 4%
en Corea frente al 13% en 1978 en Brasil (véase el cuadro V1.6).

Los préstamos de largo plazo representaron la parte mas importante de la deuda externa
de Corea. Ademas, habia una parte importante de la deuda externa de fuentes oficial y
multilateral. Los ingresos de exportaciones de Corea fueron suficientes para asegurar el
pago ;ie la deuda. A diferencia de Brasil, el fuerte endendamiento externo no condujo a
la crisis de la deuda externa en Corea en 1982. En 1982, el 81% de los ingresos de

exportaciones de Brasil se destind al pago de la deuda frente a sélo 22% de esos

ingresos en Corea (Gibson y Tsakalotos, 1992, p.44).

V.2.3. LAS POLITICAS INDUSTRIAL Y COMERCIAL 1974/1978

V.2.3.1.LA POLITICA DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

A principios de los afios setenta, algunos factores tales como el aumento de la
competitividad de las manufacturas de otros paises en desarroilo, el del proteccionismo
en los paises industriales en contra de las manufacturas intensivas en trabajo, la
necesidad de incrementar la capacidad de defensa nacional motivaron el cambio de
estrateéia de desarrollo industrial hacia los bienes intensivos en capital y tecnologia. Se
traté de fomentar la sustitucion secundaria de importaciones secundaria, mientras que se

perseguia con la promocion de exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo.
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A diferencia de lo ocurrido en los afios cincuenta y principios de los sesenta en que la
sustitucion de importaciones se producia principalmente en bienes de consumo, en los
afios setenta, la sustitucion de importaciones presentd caracteristicas nuevas,
centrandose en la produccion de bienes intermedios y de capital.

Por supuesto, tras la sustitucion de importaciones de bienes intensivos en trabajo, Corea
fomento las exportaciones de esos bienes. El sector exportador constituyé el punto de
anclaje para la puesta en marcha de industrias de sustitucién secundaria de
importaciones. Por €l contrario, Brasil tras la sustitucion de importaciones de bienes de
consumo prefirié seguir adelante con la de bienes intermedios y de capital.

En 1973, Corea empez6 a promover formalmente las industrias pesada y quimica en e}
marco del plan de fomento de esas industrias, el cual contemplé sectores prioritarios
tales como siderirgico, metales no ferrosos, maquinana, automovil, construcciéon naval,
quimico y petroquimico y electronico.

_El gobiemo coreano participd activamente en la movilizacién de recursos para financiar
la inversion en las industrias de nueva generacién. La posicion privilegiada mantenida
por el Estado en ¢l sector bancario, ie permitié no sélo el ejercicio de un fuerte control
sobre el sistema financiero, sino también una mayor asignacion discrecional de recursos
hacia industrias seleccionadas. La politica del crédito a tipo preferente consistia en
conceder préstamos de largo plazo a industrias seleccionadas a un tipo de interés muy
inferior al aplicado a los créditos a otras industrias.

Al principio de los afios setenta, las empresas coreanas no estaban aun capaces de llevar
a cabo ese programa de industrializacion. Pero el gobiemo coreano convenci6 a las
grandes empresas locales denominadas chaebol a sacar ventaja de economias de escala

en las industrias pesada y quimica. A cambio, el gobierno coreano aseguré entonces la
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proteccion a la industria naciente, a que ademas dio incentivos fiscales y financieros
hasta volverse competitivas.

En Palabras de Hong: << un grupo de empresas que se dedican a varias actividades que
se extienden de la producciéon para la sustitucion de importaciones en el mercado
intemno 2 la produccién exclusivamente orientada a la exportacion >> (Hong, 1987,
p.24).

Los chaebol son potentes conglomerados industriales, de mayor tamafio cuyas
actividades se extienden a varios sectores manufactureros de valor afiadido elevado y de
construccion. Los mas conocidos son Hyundai, Daewoo, Samsung, Goldstar,
Ssangyong y Kia. Esos conglomerados industriales fueron los agentes principales para
alcanzar los objetivos del plan de desarrollo de las industrias pesada y quimica.

Los chaebol tenian el monopolio u oligopolio en algunos sectores. El sector
automovilistico ha sido confiado a las empresas Hyundai, Dewoo y Kia, el sidernirgico
ha sido a cargo de la empresa publica Posco, mientras las empresas Ssangyong y
Hyundai han tenido el monopolio del cemento y de la construccion naval
respectivamente.

El apoyo gubernamental abarcé los recursos para la realizacién de la inversion, el
fomento de la especializacién y de la tecnologia, la subcontratacién y la contratacion
para la transferencia de tecnologia con empresas extranjeras. Ese apoyo permitid lograr
economias de escala en un pequefio mercado interno.

La elevada dependencia de chaebol del crédito de los bancos publicos permitié al
gobiermo coreano ejercer ain mas el control sobre las grandes empresas. A diferencia de

Brasil, el sector manufacturero coreano fue dominado por la mediana y grande empresa.
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Sin embargo, el fuerte apoyo gubernamental a las industrias intensivas en capital y
tecnologia contribuy¢ a la elevacion de la inversion en el sector manufacturero y
provocd la marginacion de las industrias intensivas en trabajo. Mientras que las
industrias de bienes de consumo participaron en buena medida al crecimiento del
producto y de las exportaciones en los afios setenta.

La politica selectiva del crédito, el acceso a las divisas, la proteccién del mercado
interno, el sistema de fijacion de precios y la discriminacién de empresas en términos de
tamafio ¢ identidad contribuyeron al desarrolio de las industrias de gran escala (Régnier,
1993, p.631).

El ajuste estructural a los cambios desfavorables en el entorno econdmico requeria
inversiones sustanciales para incrementar la capacidad de produccion industrial y para
modemizar y mejorar las empresas industriales existentes a fin de aumentar la
competitividad de productos locales en los mercados externos.

En Corea, €l cambio estructural hacia los productos intensivos ¢n capital y tecnologia
contribuyd al crecimiento del nivel de inversion y del producto. Lo que permitié a
Corea incrementar y diversificar significativamente las exportaciones de manufacturas
intensivas en capital y tecnologia.

La elevacion de la tasa de inversidn supuso la magnitud de los cambios estructurales
flevados a cabo en la industria manufacturera. La tasa dz la formacién del capital fijo se
elevo de 23,4% del PIB en 1973 a 30,8% en 1978 (véase el cuadro V.2). Las industrias
pesada y quimica absorbieron el 71% de la inversion total en el sector manufacturero
entre 1973 y 1976 y el 79% entre 1977 y 1979 (Griffin, 1988, p.35). Ademas, parece
importante subrayar que la participacién de la inversion piblica en las industrias pesada

y quimica crecté fuertemente.
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El cambio de Ia estructura industrial permitié lograr un ripido y sostenido crecimiento
econémico. El importante programa de industrializacién de Corea ayudé a mantener
tasa de crecimiento econémico media anual de 10,2% entre 1974 y 1978 (véase el
cuadro V1.8). Como consecuencia, se incrementaron el producto y el empleo industrial.
Ademas, la participacién del sector manufacturero en el PIB aumenté fuertemente.
Como consecuencia, la participacién del sector agricola en el PIB se redujo
fuertemente. El sector manufacturero de Corea crecié a una tasa media anual de 24,7%
en el periodo 1973-1978. Esa tasa superé a la de Grecia 4,3%, Espafia 3,3%, Singapur
7,1%, México 7,4% y Chile -2,9% ( Véase el cuadro V.6).

La industria pesada coreana experimentd un crecimiento de 39,5% al afio en el periodo
1973-1978 frente al 18% en las industrias quimica y ligera (Chang, 1994, p.96). La
participacion de las industrias pesada y quimica en el valor afiadido del sector
manufacturero crecid de 36% en 1970 a 44,5% en 1975 y 53,9% en 1983, mientras que
la de la industria ligera se redujo nitidamente del 64% en 1970 a 46,1% en 1983 (véase
el cuadro V.13). Esos datos ponen de manifiesto que el sector manufacturero coreano se
volvid6 muy intensivo en capital y tecnologia y que su desarrollo s¢ realizé en
detrimento del sector tradicional de exportaciones. Sin embargo, el nuevo sector
manufacturero fue en buena medida responsable del crecimiento del sector
manufacturero en conjunto.

En los afios setenta, el crédito a tipo de interés preferente representd una proporcion
considerable del crédito interno. Los tipos de interés negativos supusieron una amplia

subvencién que volvié el coste de préstamos mucho mas bajo.
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El sistema del racionamiento del crédito contribuyo a la expansion del sector industrial
y al crecimiento de las exportaciones de manufacturas. Ademas de los incentivos fiscal
y financiero, la proteccion fue el principal incentivo a la industria naciente en un
mercado interno prospero.

La profecci(m consiste en el control de importaciones que puedan afectar a las ventas en
¢l mercado interno a fin de asegurar la rentabilidad de la inversién. El control de
importaciones tuvo la forma de cupos que fijaban techo a las importaciones. Ademas se
ejercié también el control de importaciones por la ley de similares, la cual autorizaba
s6lo la importacion de un producto determinado mediante la prueba de que tal producto
no existe en el mercado interno.

Por afiadidura, habia las normas del contenido local que exigian la incorporacion en el
producto manufacturado en elaboracién de un numero elevado de insumos locales.

En palabras de Fajnzylber: << Para la proteccion a la industria de sustitucion de
importaciones, las restricciones cuantitativas han sido mucho mas importantes que las
medidas arancelarias en Corea >> (Fajnzylber, 1981, p.123).

La aparicion de sectores manufactureros intensivos en capital y tecnologia incrementé
la proteccion al mercado interno con ia elevacion de aranceles, el incremento de las
restricciones cuantitativas y la concesion de incentivos para alentar as compras locales
de bienes intermedios y de capital. Se beneficiaron de la reducciéon o exencion
impositiva durante cinco afios o un 8% del impuesto sobre €l crédito para la inversion
capital y un subsidio adicional especial de depreciacién de 100%. Las empresas que
compraban bienes de equipo locales disfrutaban de los créditos preferenmtes para Ia

inversion.
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Por supuesto, el gobierno coreano mantuvo deliberadamente fijo el tipo de cambio entre
1975 y 1979 para evitar presiones inflacionistas en apoyo a la sustitucién secundaria de
importaciones. El fuerte racionamiento de divisas fue también un obsticulo a la
importacién. El incremento de las restricciones a la importacion de maguinas pretendia
la promocién de la industria de maquinaria local. De acuerdo con la ley de similares, no
se autorizaba la importaciéon de maquinas que se fabricaban en el pais ni tan poco se
concedia crédito para importarlas.

Desde 1974, las industrias seleccionadas se beneficiaron de la exencién arancelaria
sobre bienes de capital importados, cuande comprobar que el equipo importado es
imprescindible en la produccion, que entrafie técnicas més modemas y que no se fabrica
en ¢l pais. El derecho a la exencion lo tenian los exportadores anteriormente, cuando los
productores para el mercado intemo lo carecian. Sin embargo, era notorio €l caracter
discriminatorio de la exenci6n arancelaria en favor de la sustitucién de las
importaciones porque abarcaba mds a las industrias de nueva generacion y excluia al
sector tradicional de exportaciones. Ademds, el cambio en las condiciones de
financiacién del crédito de corto plazo confirma lo que acabamos de decir. Se redujo el
crédito a la exportacion hasta el 85% del valor de exportacion a un tipo de interés de 8%
en el plazo de 135 dias. El crédito para la importacion de bienes intermedios y (‘ic capital
se fijé al 90% del valor de bienes importados, & la paridad del euroddlar més 2,5% y
hasta 120 dias. El crédito para la compra local de bienes intermedios y de capital

alcanz6 el 93% del precio de compra a un tipo de 8% hasta 135 dias (Balassa, 1977, pp.

219 y 220).
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La politica de sustitucion de importaciones proporciond condiciones financieras ain
mds ventajosas al comprador local. Después de 1975, la reforma del sistema tributario
coreano ayudd a incrementar ampliamente los incentivos a las industrias pesada y
quimica. Esos incentivos incluian un subsidio especial de 1a depreciacion y exencion de
impuestos sobre empresas.

En 1978, 1a tasa efectiva de la proteccion a la industria naciente fue de 72,8%, mientras
que la de proteccion a la industria ligera representé solo el 7,8%. La tasa efectiva de
proteccion de los equipos de transporte, eléctrico y productos quimico supero6 el 160%
(Choi y Lee, 1990, pp.57 y 58).

En Corea, la elevada proteccion se uso también como incubadora del sector exportador
porque permiti¢ a la industria naciente dominar el mercado interno, rentabilizar la
inversion, reducir los costes, crear €l empieo y fomentar la competitividad de las
exportaciones. De hecho, los aranceles elevados permitieron a las empresas de
exportacion compensar la pérdida de la competitividad en el mercado externo, mediante
la especulacién en el mercado interno coreano en los aflos setenta. Esa politica
posibilitd sustituir las importaciones de bienes intermedios incorporados en la
produccion para el mercado externo por la produccién local de esos insumos. En Corea,
el ascenso en las hileras de produccién fue notorio en la industria textil-quimica, la cual
se diversifico desde los textiles hacia la petroguimica.

Por el contrario, en Brasil la proteccion al mercado interno permitié solo la reduccion
significativa de las importaciones con vista a mejorar la balanza de pagos: Ademas, la
proteccion ayudo a levantar una estructura industrial altamente eficiente, quizis debido

al mayor tamafio del mercado intemo brasilefio.
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Sin embargo, en Corea se combind la proteccion generalizada a la industria naciente
con tratos favorables a los sectores exportadores mediante incentivos fiscales y
financieros.

La sustitucién de importaciones de bienes de consumo depende en buena medida del
nivel de la renta de los consumidores locales. Mientras que la de bienes intermedios y
de capital necesarios en la produccioén para el mercado exterior depende de la evolucién
de la demanda externa. Por tanto, la sustitucion de importaciones es fuente de
crecimiento hacia adentro cuando se destina a la producciéon de bienes para el mercado
interno. En cambio, la sustitucion de importaciones es fuente de crectmiento hacia
afuera cuando se destina a la produccion de bienes que se incorporan en el proceso
productivo de bienes exportables. Es lo que se denomina exportacion indirecta, a que el
gobierno coreano daba iguales incentivos que a [a exportacion directa.

Sin embargo, el crecimiento hacia adentro superé el crecimiento hacia afuera. La
sustitucion de importaciones desempefié un papel muy importante en los afios setenta.
La expansion de la demanda interna fue la fuente principal de crecimiento de la
industria manufacturera. La expansiéon de la demanda interna explica aun mis el
aumento de la produccién que el de las exportaciones.

De hecho, Ia industria manufacturera coreana se orienté hacia la demanda interna,
cerrandose asi al comercio exterior entre 1973 y 1976, De resultas, la tasa de
penetracion de las importaciones (M/Di) se redujo de 26,8% en 1973 a 19,5%, mientras
que la razén de las exportaciones sobre la demanda interna (X/Di) descendio de 27,9%

. en 1973 a 22,7% en 1975, y casi recupero su nivel de 1973 en 1976.
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Sin embargo, la tasa de cobertura (X/M) se acelero del 104,1% a 137%. Mientras que
entre 1976 y 1979, la razon de las exportaciones sobre la demanda interna (X/Di)
descendié de 27% a 23% mientras que la tasa de penetracién de las importaciones
(M/D1i) aumento de 19,5% a 21,4% (véase el cuadro V.7).

La participacion muy activa de la sustitucion de importaciones contribuyé a la mejora
del saldo de 1a industria manufacturera entre 1973 y 1976. En ese periodo se redujeron
las exportaciones y las importaciones, mientras que se incrementaron significativamente
las capacidades de produccion en los sectores siderirgicos, quimicos y petroquimicos.
En 1976, la elevacién de la razén de las exportaciones sobre la demanda interna se
debio a la recuperacion econdmica registrada en los paises industriales importadores de
manufacturas de Corea. El incremento en la tasa de penetracion de las importaciones
resulté del fuerte aumento de la inversion fija entre 1978 y 1979 (Bénabou, 1982, pp.32
y 33).

La puesta en marcha de nuevas capacidades de produccién en el sector manufacturero
permitié atender en buena medida la demanda interna en bienes de consumo y
intermedio.

Segun Lanzarotti, el significado econdmico de las razones (X/D y M/D) no permite
obtener buenas conclusiones sobre la orientacion del crecimiento manufacturero. Al
considerar los productos locales incorporados en las exportaciones como ventas locales,
en fugar de exportaciones indirectas, se subestima el papel de la demanda externa. Por
tanto, este economista presenta tres fuentes de crecimiento del sector manufacturero que
son: la expansidn de la demanda interna (ED), 1a expansion de las exportaciones (EE) y

la sustitucién de importaciones (SM).
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La contribucion de la seccion 1 (bienes de capital S1) y de la seccién 2 (bienes de
consumo S2) en el crecimiento hacia adentro se realiza mediante la ED y de 1a SM. En
la seccion 3 (bienes exportables S3) se analiza la contribucion de la SM y de la EE en el
crecimiento hacia fuera. Sin embargo, la SM en las S1 y S2 significa produccién local
que sustituye las importaciones de bienes de consumo y de equipo. Pero, 1a SM en 1a S3
existe solo cuando la industria local produce bienes intermedios que se incorporan en la
produccion para el mercado externo. En la S3, la SM supone la existencia de una
estrategia integrada y diversificada de industrializacién que vincula directamente las
actividades de SM con las de EE. Sin embargo, en las S1 y S2 la sustitucion de
importaciones depende de la dindmica del mercado interno, mientras que en la S3 tiene
importancia mayor la demanda externa (Lanzarotti, 1992, p.90).

En el ﬁen’odo 1971-1980, la sustitucién de importaciones fue significativa en Ja Si
(4,5%) y en la S3 (2,9%) (véase el cuadro V.8). El andlisis sectorial de las fuentes de
crecimiento manufacturero revela que, por lo general, la sustitucion de importaciones
desempefié un papel poco relevante. Sin embargo, la sustitucion de importaciones fue
una fuente importante de crecimiento en los sectores tales comeo quimico, hierro y acero,
maquinaria y equipo de transporte que se constituyeron en hileras de produccion. En el
periodo 1971-1980, en la S3, el ascenso en la hilera textil fue notorio. La sustitucién de
importaciones representé cerca de 18% del crecimiento hacia afuera del sector del
tejido, el 51% del crecimiento de otros productos quimicos y él cerca de 62% del de la
quimica de base. En la hilera de equipo de transporte, la sustitucién de importaciones
representd el 30% para el equipo de transporte, 25% para los productos metilicos

acabados y el 38,5% para el sector de hierro y acero.
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En relacién con el crecimiento hacia adentro, la sustitucion de importaciones en la S2
tuvo un papel imporiante en la industria quimica (cerca de 33% para la quimica de base
y 13% para otros productos quimicos). La sustitucion de importaciones permitié
establecer fuertes vinculos entre las industrias quimica y textil. En la S1, la sustitucién
de tmportaciones abarcé la produccion de bienes intermedios (29% para hierro y acero y
cerca de 22% para los productos de hierro y acero) y maquinaria (48% para maquinas y
cerca‘de 27% para maquinas eléctricas) (véase el cuadro V.9). Se constituy6 una hilera
desde la fabricacion de méaquinas hacia la produccion de metales ferrosos.

Sin embargo, después dc 1975 no se registrd incremento en las importaciones de
productos quimicos y manufacturas debido a los esfuerzos de sustitucion de
importaciones. Como consecuencia, las importaciones de bienes de capital se redujeron
de 26,2% en 1975 a 23,0% en 1980, mientras que las de bienes intermedios para
exportacién y para el mercado interno descendieron de 20% a 17% y de 36,3% a 34,7%
respectivamente (véase el cuadro V.10). De hecho, la politica industrial tanto en Brasil
como en Corea tuvo un componente importante de sustitucién de importaciones. La
diferencia residié en el caricter selectivo al nivel sectorial que tuvo la politica de
sustitucion de importaciones en Corea. Por tanto, la proteccion selectiva a la industria
de sustitucion de importaciones consistié en medidas arancelarias y cuantitativas y se
reforzd con el acceso preferente al mercado de divisas (Fajnzylber, 1981, p.123).

A diferencia de Brasil, la sustitucion selectiva de importaciones permitié diversificar el
tejido industrial y especializarse en sectores prometedores en Corea. El cambio
estructural en el sector industrial que tuvo lugar en los afios setenta, contribuyé al
aumento de la capacidad de produccion y a la diversificacion de las exportaciones de

manufacturas.
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Sin duda, ese cambio estructural condujo a la elevacion del gasto puablico, de la
inflacion, del salario real y a la pérdida de la competitividad del sector exportador de

manufacturas intensivas en trabajo.

V.2.3.2. L4 POLITICA DE PROMQOCION DE EXPORTACIONES

La promocién de industrias intensivas en capital y tecnologia no ocurri6 sélo para lograr
la autosuficiencia ¢n bienes intermedios y de capital sino también para volver esas
industrias en la nueva generacion exportadora. El gobierno coreano, por una parte,
incremento las restricciones a la importacion de bienes intermedios y de capital y, por
otra, incentivé las exportaciones de esos mismos bienes.

Es importante subrayar que tanto en Asia oriental como en América Latina, la
produccién para el mercado interno determind Ia expansién industrial. Sin embargo, Ias
industrias que alcanzan la madurez, empiezan a competir en los mercados mundiales.
De hecho, en ambas regiones se llevaron a cabo de forma simuitinea la estrategia de
sustitucién de importaciones y la de expansion de exportaciones.

En los afios setenta, pese al crecimiento de las exportaciones de bienes intensivos en
capital y tecnologia tales como acero, equipo de transporte y maquinaria, los bienes
intensivos en trabajo dominaban todavia en las ventas externas de Corea. El valor de las
exportaciones casi triplicé en seis afios de algo mas de 3.000 millones de dolares en
1973 a cerca de 15.000 miltones en 1979 (véase el cuadro V.5) y, la participacioén de las
manufacturas en las exporiaciones totales crecié significativamente del 61% en 1965 a

90% en 1980 (veéase ¢l cuadro V1.9).
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Por afiadidura, la participacién de Corea en las exportaciones mundiales crecié de
0,28% en 1970 a 1,30% en 1979 (véase el cuadro V.7). En diciembre de 1974, el
gobierno de Corea devalud 22% el won para alentar las exportaciones. Sin embargo, la
recesion econdmica mundial generé la caida dréstica de la tasa real del crecimiento de
las exportaciones hasta 1,4%. En 1976, la recuperacién econdmica en los paises
ihdustriales en general, en los Estados Unidos y Japén en particular estimuld el
crecimiento répido de las exportaciones coreanas hasta el 49,2% (véase el cuadro V.1),
tasa récord que no se logro en el periodo anterior 1963-1973.

La penetracién de empresas de Corea en los mercados del Oriente Medio permiti6
aumentar fuertemente las exportaciones de bienes y servicios de construccion hacia esa
region de 88 millones de délares en 1974 a cerca de 8.000 millones en 1978 (véase ¢l
cuadro I11.8). Los contratos de construccion y las remesas de trabajadores en Oriente
Medio contribuyeron a la mejora en la cuenta corriente mediante ingresos valiosos de
divisas en la balanza de transferencias. Por supuesto, eso representé una perturbacion
externa positiva para Corea y algunos paises de Asia oriental que pudieron sacar ventaja
del aumento de la demanda en el Oriente Medio.

A diferencia de Brasil, la primera crisis del petroleo proporcioné a Corea nuevas
oportunidades de mercados de exportacién hacia el Oriente Medio. Por supuesto, esos
nuevos mercados permitieron compensar la desaceleracion de las exportaciones hacia
otros mercados y asegurarse los ingresos en divisas que ayudaron también a financiar el
plan de industrias pesada y quimica y a pagar los intereses de [a deuda.

En palabras de Che y Kim: << El gobierno de Park hallé salvacién, para la estrategia de
industrializacion pesada, en las exportaciones de servicios de construccién en el Oriente

Medio >> (Cho y Kim, 1991, p. 35).
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La estrategia de sustitucion secundaria de importaciones generé la marginacion del
sector exportador intensivo en trabajo que se vio restringido el acceso al crédito para la
nversion.

EI sobrecalentamiento de la economia genero la elevacion de la inflacion, del salario
manufacturero real y la apreciacion de la moneda local. Todos esos factores provocaron
la pérdida de la competitividad del sector exportador tradicional. Como consecuencia, la
tasa de crecimiento de las exportaciones se redujo a menos de la mitad en 1977,
mientras que el afio siguiente se registré uma tasa negativa de crecimiento de las
exportaciones. La caida de la tasa de crecimiento de las exportaciones se debié al fuerte
descenso experimentado por las exportaciones de textiles que en ese periodo
representaban todavia cerca de 30% de las exportaciones totales de Corea y mds de 60%
de las exportaciones de bienes de consumo. La tasa de crecimiento real de las
exportaciones de textiles bajo de 55% en 1976 a 1% en 1977 y se redujo atin m4s al afio
siguiente (Amsden, 1988, p.485).

Las exportaciones de Corea que representaron el 29,1% del PIB en 1973 se redujeron a
27.3% en 1979 o sea un cambio porcentual negativo (-1,8%). Las exportaciones de
Brasil, al igual que las de Corea experimentaron también un descenso de 8,3% en 1973
a 7,6% del PIB en 1981 (véase el cuadro V.15).

El cociente de las exportaciones sobre la demanda (X/D) se redujo de 27,9% en 1973 a
23% en 1979. Pese al descenso de las exportaciones de Corea, su participacion en las
exportaciones manufactureras mundiales crecié de 0,69% en 1973 a 1,3 % en 1979
(véase el cuadro V.7). Al descender el coeficiente de exportaciones en el periodo 1973-
1979, subi6 el de importaciones entre 1975 y 1979 (véase el cuadro V.15), lo que

supuso que tales importaciones apoyaron el proceso de industrializacion entonces en

curso.

256



El auge de inversiones en las industrias pesada y quimica y la rdpida aceleracion de la
actividad en la construccion civil en Oriente Medio provocaron el aumento de la
demanda de la mano de obra cualificada. La falta de fuerza de trabajo cualificada
genero la escasez sin precedente de ese factor. Por consiguiente, se registraron fuertes
incrementos salariales por encima de la productividad. Lo que condujo al aumento de
costes laborales unitarios en el sector manufacturero y, por lo tanto, a la pérdida de la
competitividad de las expoitaciones de bienes intensivos en trabajo. El coste laboral
unitario en Corea superd el de otros paises de la region productores de manufacturas
intensivas en trabajo. Entre 1976 y 1978, el incremento anual en los costes laborales en
délares americanos fue de 24% en Corea frente al 7% en Taiwan. En el mismo periodo,
la fuerte presién sobre el beneficio condujo los exportadores coreanos a aumentar los
valores unitarios de exportacién a una tasa anual de 10,6% frente al 4,9% en Taiwin.
Esa situacion produjo pérdida de algunos mercados de exportacion (Nam, 1988, p.78).
La pérdida de la competitividad de las exportaciones resulté de los costes unitarios
labarales elevados a causa del salario real mas elevado que la productividad y de la
apreciacién del tipo de cambio real mientras que se acelerd la inflacion. De hecho, en
1977 y 1978 ¢l indice del salario real fue de 82 y 96 respectivamente comparado con el
indice de 1a productividad situado a 80 y 90 respectivamente (véase el cuadro V.16). En
esos afios, s0lo los barcos y los bienes y servicios de construccion destinados a Oriente
Medio impulsaron las exportaciones de Corea.

Ademas, el proteccionismo en los paises industriales contribuyd también al descenso de
la demanda de exportacion de bienes de consumo intensivos en trabajo, en particular,
los textiles y confeccion. Eso motivé el gobierno coreano a diversificar ampliamente las
exportaciones mediante el aumento de 12 participacion de bienes intensivos en capital y

tecnologia en las exportaciones totales.
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Sin embargo, entre 1974 y 1978 la contribucion de las industrias pesada y quimica en el
crecimiento de las exportaciones fue aun débil. Lo que revela que esas industrias
estaban todavia incipientes y carecian del poder competitivo internacional. Ademas, el
tipo de cambio fijo desalenté la actividad exportadora, pero apoy6 al gran programa de
industrializacion. El gobiemo coreano mantuvo el tipo de cambio real apreciado para
minimizar el coste en monedz local de las importaciones que se destinan a la inversion
en las industrias pesada y quimica.

Entre 1975 y 1979, el tipo de cambio real se aprecié un 21%. El comportamiento del
tipo de cambio constituyd fa causa principal de la desaceleraccién de las exportaciones
en la segunda mitad de los afios setenta (Nam, 1988, p.76).

El sobrecalentamiento del mercado laboral generd el crecimiento rapido del salario real,
lo cual condujo a la pérdida de la competitividad de las exportaciones de bienes
intensivos en trabajo. El gobierno coreano intensificé los subsidios a las empresas que
exportaban o que firmaron contratos de construccién en Oriente Medio.

En el periodo 1974-1975, la expansién de las exportaciones represento sélo el 42,9%
del crecimiento del sector manufacturero frente al 54,1% de la expansién de la demanda
intema. Mientras que en 1976 y 1978 la expansion de las exportaciones fue del 49,8%
del crecimiento del sector manufacturero frente al 65% en la expansion de la demanda
interna (véase el cuadro V.8). Por supuesto, el aporte de la sustitucion de importaciones
al crecimiento de! sector manufacturero fue negativo. Lo que revelé que la principal
fuente del crecimiento del sector manufacturero fue la expansion de la demanda interna.
A partir de 1975, el sistema de exencion arancelaria sobre los insumos importados para

la produccién destinada a la exportacién fue sustituido por el sistema de devolucién.
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El gobierno coreano devolvia parte de los aranceles percibidos sobre las importaciones
de bienes intermedios cuando se exportaban los productos acabados. Este nuevo sistema
alenté el uso de bienes intermedios locales. El régimen fiscal fue reformado para
proporcionar incentivos a las industrias seleccionadas para la sustitacion de
importaciones y a las de exportaciones.

En los aflos setenta, ¢l gobierno coreano otorgo, por una mano, incentivos fiscales y
financieros mas diversificados y sofisticados al programa de industrias pesada y
quimica y, por otra redujo realmente los incentivos al sector de exportaciones
tradicionales. Por afiadidura, los incentivos fiscales y financieros se destinaron tanto a
los exportadores directos como a los indirectos (los suministradores locales de insumos
que se incorporan en la produccion para exportacion). El gobierno coreano negaba
crédito y licencia de importacion a empresas que no cumplian con los objetivos previos
de exportacion. Después de 1975, hubo competencia entre empresas locales, pues todos
los chaebol pretendian recibir subvenciones generosas del gobierno al cumplir las metas
de exportacion tales como el velumen minimo de exportacién y ¢l nimero de productos
exportados. De hecho, el crédito a la exportacion se extendio a todas las empresas pero
hubo otros factores que discriminaron a la pequefia y mediana empresa en Corea. En
1978, el crédito interno creci6 significativamente en torno al 46% (véase el cuadroV.1),
debido al incremento en buena medida del crédito al sector exportador para compensar
la ausencia de una devaluacion real de la moneda local. El tipo de interés real de los
préstamos al sector exportador fue negativo -12,5% en 1979 frente al tipo de -0,7%

aplicado a otros préstamos del sisterna bancario (véase el cuadro V.3),
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El crédito preferente con tipo real de interés negativo fue el principal incentivo
financiero que el gobierno coreano concedia tanto al sector exportador como a la
actividad de sustitucion de importaciones. En los afios sétenta, esas subvenciones
representaron el 10% del PIB (Akyiiz, 1991, p.292).

La proteccion del mercado interne permitio sostener la industria naciente, diversificar e}
tejido industrial, preservar el desarrollo inicial del sector exportador y favorecer la
competitividad. A diferencia de otros paises en desarrollo, Corea y Taiwan favorecieron
las exportaciones de la industria naciente mismo durante la fase de la sustitucion de
importaciones.

Sin embargo, la proteccion a la industria naciente ayudo mantener bajos los precios
internos en relacion con los externos para que sus productos se volvieran mds
competitivos en los mercados internacionales. Ademas, la proteccion ayudoé también a
compensar a las empresas exportadoras menos rentables o con pérdidas mediante la
venta en el mercado interno de sus productos a precios internacionales.

Hemos visto que la proteccion fue también un instrumento que permitié a menudo a la
industria naciente crecer a expensas de los consumidores locales. Todas esas practicas
desleales representaban subsidios ocultos a la exportacion.

Las empresas exportadoras coreanas podian vender a precios elevados en el mercado
interno bienes prohibidos o restringidos de importacién (Bustelo, 1992 (b), p.14).

En Corea, la estrategia de sustitucién secundaria de importaciones debi6 su éxito al

permitir a sectores de bienes intermedios y de capital alcanzar un elevado grado de

competitividad.
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Sin embargo, la voluntad de diversificar las exportaciones ante 12 creciente competencia
de paises de Asia oriental en productos manufacturados intensivos en trabajo determiné
la promoci6n de exportaciones de bienes intensivas en capital y tecnologia.

El gobierno coreano, por un lado redujo la tasa arancelaria de 31,5% en 1973 a 29,7%
en 1977 y, por otro incrementé las restricciones a la importacion de 55,3% a 59,2% en
el mismo periodo (vease el cuadro V.11).

En suma, la combinacion de estrategias de sustitucion de importaciones y de promocion
de exportaciones puso de manifiesto la existencia compatible de ambas estrategias en
los aiios setenta. Lo que permitié superar las limitaciones inherentes a cada estrategia
que se evidenciaron en la polarizacién de la estructura productiva en solo sectores
competitivos (industria orientada a [a exportacion) y el deterioro de la balanza de pagos
{industrializacion por sustitucién de importaciones).

Bradford considera que en la economia comercial o la combinacion de estrategias de
sustituciéon de importaciones y de promocién de exportaciones coexiste siempre un
sesgo a favor de las exportaciones y una proteccion selectiva efectiva alta (Bustelo,
1990 (a), p.10). Lo que supuso que tanto en Corea como en Brasil, existié una politica
comercial dual que consistié en dar, por una mano una fucrte proteccion a la industria

naciente y, por otra considerables incentivos al sector exportador.
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APENDICE: EVOLUCIQN DE 1.4 BALANZA4 DE PAGOS (1974-1978)

El alza de los precios del petroleo y bienes manufacturados importados y la recesién
econémica mundial agudizaron el déficit por cuenta corriente en 1974, al crecer del
2,3% del PIB en 1973 hasta acercarse al 11% en 1974 (véase el cuadro V.2). Las
razones fueron claras: la fuerte dependencia del petréleo importado (cerca de 5,3% del
PIB en 1973), el descenso de la demanda de exportaciones de manufacturas y la
elevacidn de los precios de importaciones (Jaspersen, 1981, p.49).

El fuerte crecimiento de las importaciones un 67,7% en 1974, se debié no s6lo a las
compras externas del capital circulante, sino también a las del capital fijo en el marco
del programa de industrializacién. El déficit por cuenta corriente se financié mediante el
endeudamiento externo, el ahorro interno y la reduccién de las reservas internacionales
que pasaron a representar sélo dos semanas de importaciones. La deuda externa de
Corea crecié 39,3% en 1974,

En 1975, pese a la devaluacién del won para estimular las exportaciones, su tasa de
crecimiento (10,8%) se redujo comparada con la del afio anterior (37,5%), mientras que
las importaciones crecieron sélo 3,4% (véase el cuadro V.1). El descenso de le.l tasa de
crecimiento de las exportaciones se debid a la recesién econdmica y a la reanudacion
del proteccionismo en los paises industriales tales como EE.UU y Japén. La contencién
de las importaciones se debidé a las medidas fiscales tomadas por las autoridades
coreanas para desalentar el consumo de productos petroleros y a las restricciones a la
importacion para frenar el deterioro de la cuenta comriente. Como consecuencia, el

déficit por cuenta corriente se redujo de 10,7% del PIB en 1974 2 9% en 1975.
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El gobierno coreano sigui6 endeudindose en el exterior para financiar las
importaciones. Y se resistié a devaluar la moneda local, pero proporciond incentivos al
sector exportador. En 1975, los préstamos externos tanto de medio y largo plazo como
los de corto plazo se incrementaron fuertemente, permitiendo asi, a la cuenta de capital
financiar el déficit por cuenta corriente y generar un superdvit en la balanza global.

En 1976, 1a recuperacion econémica en los paises industriales permitié a Corea elevar la
tasa de crecimiento de las exportaciones hasta 56%, mientras las importaciones
crecieron cerca de 26%. Los ingresos en divisas procedentes del Oriente Medio
ayudaron a alimentar la balanza de transferencias. Por tanto, se redujo
significativamente el déficit en la balanza de servicios hasta su nivel de 1973. Eso
contribuyd junto con la expansion de las exportaciones a reducir el déficit por cuenta
corriente hasta 1,1% del PIB, muy de bajo del nivel de 1973 (véase el cuadro V.2).

En la cuenta de capitales, se redujo fuertemente el crédito a corto plazo mientras que se
elevo la IDE y descendid ligeramente el crédito a medio y largo plazo por debajo de su
nivel del afio anterior. En 1976, las entradas en la cuenta de capitales permitieron
acumular més reservas internacionales, teniendo en cuenta el nivel del déficit por cuenta
corriente que tuvo que financiarse (véase el cuadro V.5).

En 1977, la tasa de crecimiento de las exportaciones expermenté un descenso
espectacular mientras que la de las importaciones mantuvo su ritmo de crecimiento. El
descenso de las exportaciones se debié a la pérdida de la competitividad externa de
productos coreanos. El superdvit en la balanza por cueata comriente resultd de los
incrementos en ingresos en divisas procedentes de trabajadores coreanos en Oriente

Medio.
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La firma de contratos colectivos de trabajo en esta region facilitd el control de las
remesas de los trabajadores coreanos, las cuales contribuyeron al incremento sustancial
de los ingresos en divisas y a la mejora del saldo de la balanza de servicios en 1977,

Sin embargo, entre 1976 y 1977 la balanza de pagos presentd una mejora debido al
fuerte incremento de las remesas procedentes del Oriente Medio. El auge de los
ingresos de divisas procedentes de contratos de construccion generé presiones
inflacionistas y contribuyd también al crecimiento de las importaciones que, a su vez
condujo a la elevacion del déficit por cuenta corriente (Auty, 1997, p.455).

El superavit en la balanza por cuenta corriente permitié acumular las reservas externas.
En 1978, las importaciones crecieron un 37,7%, mientras que las exportaciones
siguieron desacelerandose (véase el cuadro V.1). La elevacién de la inversion
contribuyé en buena medida al fuerte crecimiento de las importaciones en 1978.
Ademis, se debe subrayar que la ausencia de la devaluacion alent6 a las importaciones
y desalent6 a las exportaciones, contribuyendo asi, al deterioro profundo de la balanza
comercial.

El saldo en la balanza de servicios se mantuvo positivo, pese al aumento de [os pagos de
intereses debido a ia fuerte acumulacion de la deuda externa, sobre todo la de corto
plazo entre 1974 y 1976. Eso permitié junto con las transferencias unilaterales reducir
hasta 1.000 millones de délares el déficit por cuenta corriente en 1978, Y se financié a
través de Ia cuenta de capitales, sin necesidad de echar manos en las reservas extemas,
lo que ayudé a mantener positivo €l saldo global.

En el periodo 1974-1978, el persistente déficit comercial de Corea supuso no sélo la
incapacidad de la politica de promocién de exportaciones de suprimir la dependencia
financiera externa, sino también la voluntad del gobierno de incrementar la inversién

para la industrializacién en sectores intensivos en capital y tecnologfa.
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V3. EL AJUSTE A 1A SEGUNDA CRISIS DEL PETROLEO, AL ALZA DE LOS
TIPOS DE INTERES Y A LA CRISIS DE LA DEUDA (1979-1984).

En 1978, Corea ya experimentaba el descenso en el crecimiento econdmico, la
aceleracion de la inflacion y 1a reanudacion del déficit por cuenta corriente. El programa
de industrias pesada y quimica provoco fuertes distorsiones econémicas tales como ei
aume-nto los costes unitarios laborales, de la inflacién y 1a sobreinversion.

La segunda crisis del petrdleo, el alza de los tipos de interés internacionales, las malas
cosechas agricolas y el asesinato del Presidente Park vimieron a agravar los
desequilibrios externos ¢ internos ya existentes en la economia coreana. De todo eso, el
mayor problema fue la fuerte dependencia del petréleo importado siendo la principal
fuente de energia.

De hecho, la segunda crisis del petroleo aument6 la factura de importacion del crudo de
cerca de 5% del PIB en 1978 a cerca de 10% en 1980 en Corea (véase el cuadro 1.2). La
proporcidn del petrdleo en las importaciones totales aumento de 17,5% en 1975 2 25,3%
en 1980 (véase el cuadro V.10). Para desanimar el consumo energético en el periodo
1979-1980, el gobierno coreano elevé de cerca de 230% los precios del petrdleo y
derivados, de 110% la electricidad y el carbén de 80%. Por supuesto tales medidas no
resultaron efectos deseados, porque no se redujeron las importaciones del petroleo.

El producto agricola se redujo un 22% debido a las malas cosechas. Lo que ocasioné
pérdidas de cerca del 4% del PIB (Suh y Williamson, 1987, p. 277). Tal situacion

genero el incremento de las importaciones de cereales.
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Sin embargo, Ia recesién econdmica en los paises industriales condujo al descenso de la
demanda de exportaciones .de manufacturas de Corea. . Ademas, antes de la segunda
crisis del petréleo las exportaciones ya se habian descendido debido a la pérdida de la
competitividad externa provocada por la elevacion de los costes unitarios laborales y la
apreciacion de la moneda local.

Desde 1979, el empeoramiento de la situacion econdémica condujo por un lado a la caida
de la; tasas de crecimiento del PIB, del producto industrial y, por otro a la aceleracion
de la inflacidn, del paro y 2 la agudizacion del déficit por cuenta corriente.

La subida de los precios del petroleo y de otros bienes importados generé el deterioro de
17% en la relacion real de intercambio entre 1979 y 1981 (véase el cuadro V.1),

El alza de los tipos reales de interés internacionales incrementd el coste del servicio de
la deuda. El tipo de eurod6lar aumenté mas de 18% en 1980 comparado con el 8% tres
aflos in?ﬁsﬁ(?'?_‘_’_ de furodélar de 90 dias). De hecho, entre 1980 y 1984, los pagos de
intereses representaron el 40% del servi;:rirci)md-er lrai dellda (bombmch y Park, 1992, p-72).
Pese al aumento de los tipos reales de interés, tanto Corea como Brasil no abdicaron a la
politica de endeudamiento externo para financiar el déficit por cuenta corriente.

En corea, la respuesta inmediata en términos de politica macroecondmica a la segunda
crisis del petroleo fue restrictiva, por la cual se reajustd el programa de inversiones en
las industrias pesada y quimica. Ademas, se devalud el won de 20% para incentivar las
exportaciones y desalentar las importaciones. Por el contrario, en Brasil se adoptaron

politicas expansivas para sostener el programa de inversiones en los sectores tales como

agricola, minero y energético para sustituir las importaciones.
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En 1982, el nivel ¢levado de la deuda externa con sus plazos de vencimientos
relativamente cortos y la desaceleracion de las exportaciones en el momento en el que
se estallé la crisis de la deuda llevaron el gobiemo coreano a firmar un segundo acuerdo
de contingencia con el FMI para el periodo 1983 y 1985.

En palabrias de Igbal: << Corea ajusté bien a las dos grandes perturbaciones externas de
los afios setenta (las crisis del petrdleo de 1973 y 1979) con la ayuda de provisiones
adecuadas de préstamos externos >> (Igbal, 1988, p.137).

La subida de los tipos de interés y la apreciacion del délar americano supusieron ¢l final
del dinero barato en los mercados internacionales. Sin embargo, tanto Brasil como
Corea no desacelerd el ritmo del endeudamiento externo, teniendo en cuenta la
necesidad cada vez mas creciente de financiacién de la balanza por cuenta corriente.
Los desembolsos de fondos se efectuaron a un ritmo acelerado al acercarse a los 6.000
millones de ddlares en 1981 (véase el cuadro VL7). La deuda externa siguio
acumulandose considerablemente, lo que supuso grandes transferencias liquidas
positivas sin que el coeficiente del servicio de la deuda se elevara hasta nivel
intolerable. Eso hubiera deteriorado la capacidad del endeudamiento de Corea, tal como
ocurrié en México, Brasil y Argentina.

En el afio que se estali6 la crisis de Ia deuda, Ias obligaciones financieras externas de
largo plazo de Corea valoradas en 23.500 millones de d6lares ni siquiera representaron
la tercera parte de las de Brasil que sumaron los 73.000 millones de ddlares. Mientras
que el coeficiente de la deuda y la razén de los intereses sobre las exportaciones

representaron el 28 3% y 6,6% del PIB respectivamente (véase el cuadro V1.6).
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Los indicadores de gestion de la deuda extema de Corea aiin fueron aceptables, lo que
permitio a ese pais seguir endeudandose tras la crisis de la deuda en 1982. La
continuacion de la deuda externa permitié a Corea mantener elevado el nivel de la
inversidn fija y facilitar la recuperacién econémica.

Sin dud4, la decision de los banqueros de recortar los préstamos externos voluntarios
afecto parcialmente a Corea que, tras la crisis de la deuda, se vio obligada a incrementar
sustancialmente la deuda de corto plazo que representé el 35% de la deuda total en 1982
frente al 26% en 19789 (véase el cuadro V1.6). El incremento de la deuda de corto plazo
supuso la reduccion de la de largo plazo.

En palabras de Bustelo: << El encarecimiento de la deuda externa debido al alza de los
tipos de interés y a la elevada cotizacion del dolar americano, la disminucién de los
flujos de IDE, la reduccién de los créditos comerciales y 1a contraccion de los préstamos
bancarios debido al cambio de actitud de la banca internacional provocaron en Corea
problemas de financiacién externa que se sumaron a la desaceleracion de las
exportaciones >> (Bustelo, 1990 (b), p.93).

La agudizacion del déficit por cuenta corriente entre 1979 y 1981 contribuyé al fuerte
crecimiento de la deuda externa. En ese periodo de crisis econdmica, Corea se volvid el
cuarto pais mayor deudor.

Por supuesto, Corea opté por créditos sindicatos que proporcionaron ventajas tales
como la movilizacién de grandes sumas de dinero y la disponibilidad segura de fondos.
Los créditos sindicatos se conceden a tipos de interés varables, lo que puso de
manifiesto la vulnerabilidad financiera de empresas coreanas. El gobierno coreano tuvo

que dar garantia del Estado a los acreedores privados intemacionales.
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Sin embargo, Corea no enfrenté una grave crisis de pagos de sus obligaciones externas
debido al uso del ahorro externo en sectores productivos y exportadores. No hubo fuga
masiva del capital debido al fuerte control financiero.

El gobierno coreano administrd activamente el crédito externo en el marco de su
politica industrial, proporcionando asi incentivos a las industrias seleccionadas. La
concesion del crédito externo necesitaba de la aprobacién del ministerio de finanzas.

A diferencia de lo ocurrido en Brasil, Argentina y México, el uso exclusivo de la deuda
externa en la inversion en sectores manufactureros de elevado valor afiadido permitio a
Corea evitar la prolongada crisis de la deuda y la recesién economica mas profunda que
hicieron hundir las grandes economias latinoamericanas en los afios ochenta.

Entre 1979 y 1982, el fuerte incremento de la deuda de corto plazo en relacion con la
deuda total y ias reservas externas se volvié muy preocupante debido a la vulnerabilidad
de la economia coreana a los cambios en los mercados internacionales. Tal situacidn
motivo las autoridades coreanas a reducir la deuda externa de corto plazo del sector
privado en favor de la de medio y largo plazo.

De todos los flujos de capital externo, los préstamos fueron significativos. En 1983, el
coeficiente de la IDE sobre las obligaciones externas totales fue de menos de 4,4% en
Corea, frente al 21% en Brasil, 43% en Hong Kong y 13,2% en México (Collins y Park,
1988, p.10).

Por tanto, ¢l gobierno de Corea prefirié a los créditos sindicatos en lugar de la IDE,
quizas por miedo a que el sector manufacturero fuera dominado por empresas japonesas
0 a que empresas exiranjeras beneficiaran de incentivos dados por el Estado a la

industria manufacturera.
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Desde 1983, Corea aument6 su capacidad de financiacién con la subida del aharro
mnterno y la reduccién del déficit por cuenta corriente. Pese al nivel relativamente
elevado del cociente de la deuda sobre el PIB (53%), el del servicio de la deuda se
qued6 moderado (20%). La participacion de la deuda de corto plazo en la deuda total se
redyjo de mas 34% al final de 1982 a 26% en 1984. La deuda de largo plazo como
proporcion de la deuda total aumentd del 62% en 1982 a 73,5% en 1984 (véase el
cuadro V.4).La recuperacién de las exportaciones permitid aumentar el nivel de las
reservas externas cuyo cociente sobre la deuda de corto plazo crecié del 58% a 72%
{Aghevli y Marquez-Ruarte, 1985, p.19).

A diferencia de Brasil, el pago de las obligaciones extemas no constituyé un problema
alarmante en Corea debido al fuerte desempefio exportador y a Ia capacidad de ese pais
de incrementar los ingresos en divisas procedentes de contratos de construccion civil y
prestacion de servicio en el exterior.

De hecho, en 1983 Corea logro superar la crisis econdmica resultante de los cambios en
el entomo econdémico internacional, sin comprometer las elevadas tasas de formacion de
capital fijo. Pese al descenso del ahorro interno, la inversion permanecié elevada
durante 1980-1982, lo que supuso que se sigui¢ endeudandose en el exterior para
mantener elevadas tasas de formacién bruta de capital fijo en Corea.

En palabras de Berzosa: << Este pais no ha tenido dificultades graves de servicio de ia
deuda, a pesar de ciertas dificultades que se le plantearon >> (Berzosa, 1991, p.117).

La experiencia de Corea en el ajuste a las perturbaciones de los dos ultimos decenios
fue bastante espectacular porque ese pais logro incrementar la renta en lugar de

reducirla como consecuencia de la recesion econdmica de los afios ochenta.
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V.3.1. LAS POLITICAS RESTRICTIVAS (1979/1980)

Contrariamente a la estrategia de estabilizacion llevada a cabo tras la primera crisis det
petroleo, la cual consistia nitidamente en medidas econdmicas expansivas, en este
segundo episodio las autoridades coreanas aplicaron medidas restrictivas. El cambio en
la estrategia de estabilizacion resultd importante debido a la subida de los tipos de
interés y al descenso de la financiacién externa de medio y largo plazo. Como
consecuencia, el gobierno coreano enfrenté la segunda crisis del petroleo mediante
politicas monetarias y fiscales mas restrictivas y reajusté el programa de inversiones en
las industrias pesada y quimica,

Por supuesto, el reajuste estructural buscaba reducir o eliminar los desequilibrios
derivados de la aplicacion de politicas expansivas que sostuvieron la industrializacién
en el periodo anterior. De hecho, la gran industrializacion condujo 2 la excesiva
inversién en algunos sectores manufactureros.

En abril de 1979, 1a Junta de Planificacion Econdémica anuncio la puesta en marcha del
programa global de estabilizacién econdmica que destacaba entre otros la austeridad
presupuestaria con recorte importante en el gasto publico y aplazamiento de algunos
proyectos de inversion; la reasignacion de recursos desde industrias pesada y quimica
hacia ofros sectores manufactureros. Ademds, las politicas monetarias restrictivas
pretendian mejorar la politica del crédito preferente, la estabilizacién de los precios de
bienes de primera necesidad y la mejora en el sistema de distribucion de mercancias.
Algunos meses tras la implementacion de ese programa de estabilizacién, la segunda
crisis del petréleo afecté a la economia coreana, lo que generé inmediatamente el

aumento de la inflacién y la caida de la actividad econdmica.
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El gobiemo coreano decidi6, por un lado, ¢l alza de precios internos de combustibles al
nivel de los del mercado externo y de las tasas de servicios publicos y, por otro, la
reduccion de la expansion del crédito y el recorte del gasto pablico como medidas para
contener las presiones inflacionistas.

En 1979, el gobierno coreano restringid el crédito para compensar el impacto del alza de
los precios externos sobre los precios internos y la balanza de pagos. Y redujo la deuda
del Estado con el sistema bancario y frené la expansion del crédito al sector privado
mediante €l descenso de techos de cada banco. Como consecuencia, la tasa de
crecimiento del crédito bancario cay6 del 45,9% en 1978 al 35,6% en 1979. La tasa de
crecimiento de la oferta monetaria se desacelerd del 24,9% en 1978 al 20,7% en 1979
(véase el cuadro V.1), reflejando asi la reduccién de los activos externos liquidos.

En 1979, la aplicacion de politicas fiscales restrictivas permitié reducir el déficit
presupuestario del 2,5% del PIB en 1978 al 1,4% en 1979 (véase el cuadro V.2). Pese a
la austeridad presupuestaria, la tasa de inflacion aumentd del 14,5% en 1978 al 18,3%
en 1979 (véase el cuadro V.1), debido a los precios externos ain més elevados. Las
exportaciones se mantuvieron no competitivas a causa de la apreciacion real del won y
de 1a elevada inflacion. Por tanto, el déficit por cuenta corriente casi se triplicé del 2,2%
en 1978 a 6,4% en 1979 (véase el cuadro V.2).

En enero de 1980, el gobierno de Corea firmé un acuerdo de contingencia de un aflo con
el FMI para la estabilizacion econémica. El acuerdo pretendia el eﬁdurechniento de las
politicas monetarias y fiscales, la devaluacién sustancial del won para alentar las
exportaciones y la puesta en marcha de un amplio programa energético para reducir la
dependencia del petréleo importado. Lo cierto es que ya en el mismo mes se devalud el
won y se adopté un régimen del tipo de cambio més flexible basado en una cesta de

monedas de los principales socios comerciales.
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Sin embargo, en Corea la estanflacion se evidencié con la caida espectacular de la tasa
del crecimiento del producto a -5,2%, la elevacion de las del paro y de la inflacién a
5,2% y a cerca de 29% respectivamente en 1980 (véase el cuadro V.1}.

Por un lado, 1a aceleracién de la inflacién gener¢ el deterioro del salario real que se
redujo hasta menos 4,7% en 1980 (véase el cuadro V.1) y, por otro el descenso del
ahorro interno a 22,6% del PIB en 1980 frente al 29,4% en 1978, debido a los tipos de
interés reales negativos.

La politica del recorte de inversiones provoco la caida de su tasa de crecimiento del
35,6% del PIB en 1979 al 31,2% en 1980. Pese a las medidas restrictivas, el déficit por
cuenta corriente se incremento ain maés hasta acercarse al 9% del PIB en 1980 (véase el
cuadro V.2), debido a la caida de las exportaciones y a 1a subida de los pagos de
intereses.

El recalentamiento de la economia requeria {2 suavizacion de las politicas monetarias y
fiscales desde €l segundo semestre de 1980. Como consecuencia, el crédito se expandi6
hasta alcanzar el 41,9% en 1980 (véase el cuadro V.1). El gasto piblico crecid también
mientras que se redujeron algunos impuestos. Por tanto, el déficit plblico crecié
rapidamente del 1,4% del PIB en 1979 hasta 3,2% en 1980 {véase el cuadro V.2).

El gobiemo coreano redujo los tipos de interés que entonces habian aumentado para
amparar la posicion financiera de las empresas. La reduccion de los tipos de interés
nominales en un ambiente de elevada inflacion generd el descenso de los tipos reales.

El sistema bancario siguié financiando los requerimientos financieros del sector
publico. El gobierno coreano empezo la realizacion de varios proyectos que habian sido

aplazados y se elevaron los salarios del sector pablico (Amsdem, 1988, p.502).

273



Durante 1979-1980, la relativa escasez del crédito bancario condujo al aumento del

crédito de los intermediarios no bancarios,

V.3.2. LAS POLITICAS EXPANSIVAS (1981-1982)

La recesién que asolo la economia coreana en el afio anterior, motivd la adopcién de
politicas expansivas para estimular la recuperacion econémica en 1981.

Desde el punto de vista fiscal, el gobierno coreano tomé algunas medidas tales como la
reduccioén del impuesto sobre la renta de persona fisica, la extension de impuesto sobre
el valor afiadido, la reestructuracién de impuestos colectivos y la eliminacién de muchas
ventajas fiscales especiales.

Desde el punto de vista monetario, se concedié el crédito adicional a la actividad
exportadora y a la pequefia y mediana empresa. La reduccion de los tipos de interés
buscaba elevar la inversion a fin de estimular el crecimiento econdémico.

Sin embargo, el gobierno coreano siguié controlando los incrementos salariales a fin de
mantener el salario nominal a un nivel razonable, mientras mantuvo congelado el del
sector piblico. Por consiguiente, ia tasa de crecimiento del salanio real se.mantuvo
negativa (-2,6%) en 1981.

El crédito crecid moderadamente 31,2% en 1981 en relacion con el nivel del afio

anterior 41,9%. El crédito al sector publico crecié fuertemente, representando asi el

19% del crédito interno total en 1981 frente al 8% el afio anterior (Aghevli y Marquez-

Ruarte, 1985, p.11).
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Pese al aumento del crédito, la oferta monetaria crecié solo 4,6% en 1981 debido a la
caida de las reservas externas. De hecho, la tasa de inflacion se redujo fuertemente del
28.7% en 1980 a 21,3% en 1981. La desaceleracion de la inflacién se debi6 a 1a politica
de contencion salarial y a la reduccion de los precios de cereales.

La reduccion de la tasa de formacién bruta de capital fijo del 31,9% de) PIB en 1980 al
28,8% en 1981 (véase el cuadro V.2), se debié a la desaceleracion del crédito al sector
privado. Sin embargo, la caida de la tasa de inversion fija no supuso en ningun caso el
descenso de }a deuda externa que represento el 50,9% del PIB en 1981 (véase el cuadro
V1.6), debido al fuerte crecimiento de la deuda de corto plazo.

La politica fiscal se us6 para alentar la demanda agregada a fin de elevar ¢l crecimiento
econémico. Como consecuencia, el déficit pablico crecié de 3,2% en 1980 a 4,7% en
1981 (véase el cuadro V.2). Ese increment6 se debi6 al aumento del gasto del gobierno
central en el momento en el que se redujeron algunos impuestos. El fuerte aumento del
gasto piiblico resulté de mayores desembolsos del gobierno central en la inversién en
telecomunicaciones e infraestructura, en la construccién de viviendas de proteccion
oficial, en la compra de arroz, en el aumento de salarios del sector pablico y en apoyo a
familias de renta baja. El recorte del impuesto sobre la renta de los trabajadores de renta
baja y del impuesto especial sobre el consumo duradero permitié mantener el nivel del
consumo en 76% del PIB (véase el cuadro V.2).

En 1981, la recuperacion del producto cuya tasa de crecimiento alcanzé el 6,2% se
acompafié del descenso de la tasa del paro a 4,5% frente al 5,2% en 1980 (véase el
cuadro V.1). Sin menospreciar el papel del sector manufacturero en el crecimiento del
producto coreano, el sector agricola tuvo una participacion relevante en la recuperacién
del producto con mds del 3% en 1981, si se compara con el -3% en el afio anterior

(Collins, 1988, p.35).
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Las exportaciones crecieron un 20,1% mientras que las importaciones crecieron sélo
12,5%, lo que contribuyé al descenso del déficit por cuenta corriente hasta el 6,9% del
PIB en 1981.

En 1982, el gobierno coreano decidi6 recalentar la economia al reducir el tipo de interés
del 16,2% en 1981 a casi la mitad, quedindose en el 8%. La reduccion del tipo de
interés nominal casi al nivel de la inflacién mantuvo nulo el tipo real del sector bancario
en 1982. El tipo de interés del sector no bancario acompaiié también la tendencia a la
baja del tipo del sector bancario al reducirse del 35.3% en 1981 al 30,6% en 1982
(véase el cuadro V.3).

Las autoridades monetarias abandonaron el control directo del crédito ejercido mediante
los techos de crédito que fueron impuestos a los bancos comerciales y, optaron por el
control indirecto mantenido a través de instrumentos tales como reservas obligatorias,
operaciones del mercado abierto y mecanismo de redescuento. En junio de 1982, se
eliming el sistema de tipos de interés preferentes de los préstamos de bancos
comerciales y se unificaron los tipos de redescuento del Banco de Corea. Ademis, se
extendi6 el plazo de préstamos de 1 a 10 afios, volviendo asi los bancos comerciales
mas flexibles en sus operaciones activas.

Sin embargo, en 1982 se concedian ain créditos preferentes que se canalizaban a través
de depdsito monetario de bancos comerciales, asi como del Banco de Desatrollo de
Corea y otras instituciones de desarrollo. La mejora en la politica de asignacion de
recursos condujo el gobiemo de Corea a reducir la proporcion del crédito dirigido del

conjunto de préstamos del 20% en 1980 al 16% en 1982 (Apghevli y Marquez-Ruarte,

1985, p.12).
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En ese afio, la politica fiscal fue menos expansiva para combatir la inflacién y ayudar a
corregir el desequilibrio externo. Ante la caida de los ingresos publicos, el gobierno
coreano decidié contener €l gasto piblico, lo que permiti® mantener constantes los
desembolsos del gobierno central respecto del afio anterior. Por tanto, el déficit publico
se mantuvo casi constante en tomo al 4% en ese afio (véase el cuadro V.2).

Ademas, un escandalo financiero en el sector no bancario sacudié al mercado financiero
coreano en 1982, el cual condujo dos grandes empresas a la quiebra y amenazé a
algun;ts empresas con insolvencia. Como consecuencia, se restringieron los préstamos
en el mercado no bancaric, generando asi graves dificultades financieras a empresas que
dependian fuertemente de ese mercado. Para evitarse una crisis financiera generalizada,
el Banco de Corea compensd la contraccion de préstamos no bancarios, mediante la
expansion del crédito bancario. La tasa de crecimiento del crédito interno que alcanzo el
30% entre el segundo y el tercero trimestre de 1982 y, con la vuelta a Ia calma en los
mercados financieros, se desacelerd hasta el 25% al final del afio. El crédito al sector
publico representd sélo el 8% del incremento total en el crédito interno, frente al 19%
en 1981. La financiacién de los requerimientos del sector pablico por parte del Banco
de Corea se redujo a 50% en 1982 frente al 85% en 1981. El crédito al sector privado se
mantuvo constante en torno al 25% en 1982 (Aghevli y Marquez-Ruarte, 1985, p.11).
Pese al descenso del crédito interno, la oferta monetaria crecié un 45% en 1982, quizas
debido al aumento de las reservas externas. Pero la tasa de inflacién cayé de forma
espectacular del 21,3% en 1981 a 7,3% en 1982 (véase el cuadro V.1). La caida de la
inflacion se debib a 1a rebaja de los precios de hienes importados, a la ligera apreciacion
de la moneda y al esfuerzo del gobierno de financiar el déficit publico con un efecto

minimo sobre la oferta monetaria.
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La inversion fija volvid a crecer al situarse al 30,3% dei PIB. La apreciacion de la
moneda local de cerca de 4% y el descenso de ]a demanda mundial de las exportaciones
contribuyeron a la caida de las exportaciones dei 20,1% en 1981 a sélo 1% en 1982. Por
consiguiente, el producto se desacelero al situarse en 5,6% en 1982 frente al 6,2% en el
afio anterior. En 1982, los sectores de construccidn y de servicios apoyaron mds al
crecimiento del producto. En ese afio, la participacion de las exportaciones en el
crecimiento del producto fue muy débil, con una tasa de crecimiento real negativa (-1%)
(véas; el cuadro V.1).

El déficit por cuenta corriente se redujo del 6,9% del PIB en 1981 al 3,7% en 1982
(véase el cuadro V.2). El ahorro interno reanudd su senda del crecimiento, logrando

reducir el hueco entre la inversion y el ahorro del 6,9% del PIB en 1981 al 3,7% en

1982 (véase el cuadro V.2).

V.3.3. LAS POLITICAS RESTRICTIVAS (1983/1984)

En 1983, las autoridades coreanas establecieron un programa de ajuste que se realizd en
el marco del acuerdo de contingencia firmado con el FMI que vigoré entre julio de 1983
y marzo de 1985 con vista a la reduccion de los desequilibrios externo ¢ interno. Ese
programa pretendia reducir ¢l déficit por cuenta corriente a un nivel de 2,5% del PIB, la
inflacién a 5% y aumentar el producto a 7,5% al afio entre 1983 y 1984. Ademds, el
programa de ajuste buscaba también la desaceleracion espectacular del crecimiento de

la deuda externa y 1a mejora de la estructura de sus vencimientos.
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Por supuesto, fue el momente oportuno para las instituciones de Bretton Woods de
imponer ideas neoliberales que resurgieron con fuerza tras la formacién de la mayoria
conservadora en el grupo de cinco economias mas industrializadas del mundo. Desde
entonces, se declar6 la guerra contra el pensamiento keynesiano que apoyaba la
presencia de un Estado mas activo, emprendedor y mayor empleador. Por afladidura, se
pretendia reducir el tamafio del sector publico y desregular la economia.

En palabras de Groizard: << Las medidas adoptadas debian incluir un amplio programa
de liberalizacién y desreglamentaciones que redujeran el déficit piblico, la expansion
del crédito y depreciaran en términos reales la moneda >> (Groisard, 1997, p. 359).

Sin embargo, la aplicacién conveniente de las politicas monetarias y fiscales restrictivas
permitié superar las previsiones. Como consecuencia, el déficit piblico se redujo del
4,4% del PIB en 1982 a 1,6% en 1983 (véase el cuadro V.2). Las medidas fiscales
suplementarias tales como la elevacion de impuestos indirectos y la imposicion de un
arancel de 5% sobre el petréleo importado contribuyeron al incremento de los ingresos
fiscales, mientras que se contrajo moderadamente el gasto del gobierno central debido al
recorte en la inversién y a la congelacion de los salarios del sector publico. Pero, ei
gasto corriente inherente a la salud, educacion y otros servicios pablicos aument6 en
términos generales.

La decision del gobierno coreano de congelar los precios de apoyo a la compra de arroz
y cebada ayudé a reducir significativamente el déficit del Fondo de administracién de
cereales hasta 0,4% del PIB y a aumentar sustancialmente el ahorro del sector publico.
Por consiguiente tal reduccion repercutié favorablemente en el déficit global del sector
publico (Agevli y Marquez-Ruarte, 1985, p.15). De hecho, por primera vez desde 1979
el gobierno coreano pudo pagar sus obligaciones ante el sector bancario y no bancario y

reducit sus préstamos externos.
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Las autoridades monetarias endurecieron la politica de redescuento para esterilizar el
impacto monetario de sus operaciones de rescate al sector bancario y emitieron bonos
adicionales de estabilizacion. Por tanto, 1a tasa de crecimiento del crédito interno se
redujo sustancialmente del 25% en 1982 a 16,7% en 1983 (véase el cuadro V.1). La
mejora de la situacion financiera del sector piiblico permitié aumentar el crédito
bancario al sector privado para sostener el crecimiento economico. Ademas, la
especulacion de bienes raices de empresas y ¢l aumento de los créditos directos del
sector privado no bancario ayudaron a reducir presiones sobre el crédito bancario. Por
consiguiente, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y la de la inflacion se
redujeron de forma espectacular del 45,6% y 7,3% en 1982 a 17% y 3,4% en 1983
respectivamente.

El gobiemo coreano llevo a cabo una campafia educativa ante los ciudadanos para
romper con la psicologia inflacionista que alimentaba significativamente las
expectativas inflacionistas a fin de crear un ambiente que favorezca la estabilidad de los
precios con vista a elevar el poder adquisitivo del salario real. Por tanto, 1a caida de la
inflacién contribuyé al crecimiento del salario real hasta un 10,4% (véase el cuadro
V.1). Al igual, la inflacién baja volvié positivo el tipo de interés real, lo que ayudo el
ahorro interno a crecer un 25,6% del PIB en 1983 (véase el cuadro V.2).

La recuperacién de las exportaciones cuya tasa de crecimiento alcanzé el 11%, ayudo el
producto a crecer hasta 9,5% (véase el cuadro V.1). El déficit por cuenta corriente se
redujo del 3,7% del PIB en 1982 a 2,1% en 1983 (véase el cuadro V.2).

Los resultados econémicos obtenidos en el afio anterior animaron las autoridades de
Corea a proseguir con las mismas politicas macroeconémicas en 1984 con vista a

reducir ain mas los desequilibrios externo e interno.
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El gobierno coreano controlaba la demanda agregada a través de una politica monetaria
restrictiva a fin de limitar el crecimiento de la oferta monetaria, al mismo tiempo
mantuvo austera la politica fiscal, conteniendo el gasto del sector piiblico a los niveles
de 1983. Por consiguiente, en 1984 el déficit publico volvid a su nivel mas bajo 1,4%
del PIB, alcanzado en 1979 (véase el cuadro V.2).

En enero de 1984, las autoridades monetarias establecieron una banda de 10-10,5% para
los tipos de préstamos bancarios a fin de permitir a los bancos aplicar diferentes tipos de
interés de acuerdo con el mérito del cliente. Ademas, para incentivar el ahorro interno,
se fijo a algo més de 9% el tipo de interés de los depositos bancarios de un afio (Aghevli
y Marquez-Ruarte, 1985, p.16). Y en un ambiente de baja inflacién, e} ahorro interno
crecié 28% del PIB en 1984 frente al 25,6% en el afio anterior, debide a los tipos de
interés reales positivos. El consumo se desaceleré al representar el 69,5% del PIB,
mientras la inversion fija sigui6 siendo elevada a al situarse en 30,9% del PIB en 1984
(véase el cuadro V.2).

La caida de la inflacion condujo a la desaceleracion de los tipos de interés del sector no
bancario que cayeron del 45% en 1980 a 24,9% en 1984. Sin embargo, la diferencia de
tipos de interés en ambos mercados siguié siendo elevada, cerca de 15% (véase el
cuadro V.3). El alza de los tipos de interés en el mercado bancario y la restriccion al
crédito contribuyeron al descenso del crédito intermo cuya tasa crecié sélo 13,2% en
1984, nivel muy bajo registrado desde 1973. En 1984, la oferta monetaria se estanco,
mientras que el dinero en sentido amplio aumento 7,7%, lo que puso de manifiesto el
caracter restrictivo de la politica monetaria en ese afio. Por consiguiente, la inflacién
creci6 solo 2,3%, tasa inferior a la del afio anterior a la primera crisis del petréleo (véase

el cuadro V.1).
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Lo cierto es que la caida de la inflacion repercutié en el tipo de cambio real efectivo que
se mantuvo estable hasta €l afio siguiente tras depreciarse en 1983. Por consiguiente, las
exportaciones crecieron un 11,1% y 13, 5% en 1983 y 1984 respectivamente, debido no
solo a la recuperacién de la demanda externa, sino también a la mejora de 1a
competitividad externa. Lo que ayud6, sin lugar a duda, a reducir ain mas el déficit por
cuenta corriente hasta menos de 2% del PIB.

En 1984, el crecimiento econdmico se redujo, sin embargo, la tasa de 7,6% no dejé de
ser importante. El sector manufacturero contribuyé en buena medida al crecimiento del
producto en 1984, El producto industrial crecié 15,5% en 1984. El descenso de [a
actividad en el sector de construccion a causa de medidas financieras estrictas para

desalentar la especulacién de bienes raices afectd a su vez al crecimiento del producto

en 1984.

V.3.4. LA LIBERALIZACION ECONOMICA DESDE 1982

V.3.4.1. LA LIBERALIZACION FINANCIERA

El apoyo det gobiemo de Corea al programa de indusp*ias pesada y quimica que se
evidencié mediante las siguientes medidas: el racionzuﬁiento del crédito, la represién
financiera, la sobrevaloracién del tipo de cambio real y las restricciones a la
importacién, las cuales ayudaron a transformar la economia del mercado en una
economia ampliamente regulada por el Estado, en la que los planes imperativos

reemplazaron los mecanismos del mercado desde los afios setenta.
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En palabras de Suh y Williamson: << Bajo la politica de liberalizacion, el gobierno trata
explicitamente de mantenerse al margen y de transformar su papel para convertirse en
arbitro, proponiendo directrices e interviniendo en el mercado anicamente si se le
requiere, en lugar de controlar la economia desde arriba >> (Suh y Williamson, 1987,
p.283).

El sistema selectivo del crédito preferente generé graves problemas tales como el
exceso de la capacidad en las industrias pesada y quimica y la inversion ineficiente en
algunos sectores de la industria coreana. Ademads, la complejidad de una economia
fuertemente extrovertida y los cambios en el entorno econémico internacional que
afectaron a la economia ya no toleraban el sistema financiero existente en el que el
Estado administraba el tipo de interés y el crédito,

La reforma del sistema financiero se evidencié cuando se dio mayor autonomia al
Banco de Corea en materia de politicas monetarias. Ademds, se concedio la
autonomia administrativa y financiera a los bancos comerciales, la cual les permiti6
depender mas de los mecanismos del mercado en la asignacién de los recursos a fin de
volverse mas eficientes y competitivos.

En 1981, las autoridades econémicas de Corea emprendieron la liberalizacién financiera
como parte del proceso de liberalizaciéon econdémica, ia cual pretendia el uso de criterios
genuinamente bancarios en la concesion de créditos y no directivas del gobiemo. El
Banco de Corea pasé a controlar el nivel del crédito mediante los instrumentos
tradicionales de la politica monetaria que son la politica del mercado abierto, de

reservas minimas y de redescuento y de crédito del Banco Central.
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La privatizacion de los bancos comerciales puso de manifiesto la voluntad de las nuevas
autoridades del pais de liberalizar el sector fimanciero. Se crearon nuevos bancos
comerciales privados y se aumenté él numero de intermediarios financieros no
bancarios. Ademas, se redujeron sustancialmente las condiciones que dificultaban la
entrada de los bancos extranjeros en el mercado financiero coreano. El gobiemo
coreano autorizé la apertura del banco Sinham (japonés) y del banco KorAm en
jointventure con entidades aacionales, como forma de aumentar la competencia y la
eficiencia en el sector bancario. Se abrieron atin mas bancos extranjeros y se dio mas
autonomia a sucursales de bancos extranjeros en sus operaciones. Las practicas
discriminatorias que favorecian a los bancos locales en detrimento de los bancos
extranjeros fueron eliminadas. Por tanto, se adopt6 una politica de trato nacional que dio
a los bancos extranjeros €l acceso a la ventanilla de redescuento del Banco de Corea en
las mismas condiciones que los bancos locales. Ademas, el gobierno permitid a las
compaiflias de seguro participar en algunas actividades del mercado monetario que
entonces fueron limitadas a los bancos comerciales.

El Estado no se desapropié totaimente de los bancos comerciales, mantuvo un
porcentaje sustancial en las acciones de esos bancos. Lo cierto es que su influencia en
las operaciones bancarias se redujo significativamente y que se realizaron algunos
progresos importantes en ia liberalizacion de los tipos de interés y del crédito.

En palabras de Park: << Aunque la liberalizacién fue parcial y marcada por
reincidencia, la desregulacién de los tipos de interés cambi6 el comportamiento de los
bancos comerciales y de las instituciones financieras no bancarias, asi como el

funcionamiento de la politica monetaria >> (Park, 1994, p.135).

284



La politica selectiva del crédito condujo a la concentracion econémica en la grande
empresa y a la marginacion del sector tradicional de exportacion. El abandono de esa
politica permitié igualar el coste y Ia accesibilidad a los préstamos entre empresas
industriales de tamafios o sectores diferentes.

En 1982, el gobierno abandon¢ la politica de crédito a tipos de interés preferentes de los
préstamos bancarios para actividades prioritarias tales como la exportacion. Lo que
redujo, de hecho, la ventaja de coste de los préstamos que los exportadores tuvieron en
relacion con los productores que suministran el mercado interno.

La desregulacién de los tipos de interés fue gradual debido al miedo de que ese proceso
condujera a la aceleracion de la inflacion.

Sin embargo, en 1982 se redujeron los créditos a tipos de interés preferentes, €l fondo
nacional de inversiones y, mds recientemente los créditos de corto plazo a la
exportacion.

Desde 1982, los residentes nacionales podian abrir cuentas bancarias en monedas
extranjeras. El gobierno coreano autorizé a los bancos comerciales la venta de papeles
comerciales y bonos del Estado con contratos de recompra y a emitir cartas de crédito.
La introduccion de los nuevos productos financieros ayudo a los bancos comerciales a
mejorar la rentabilidad y a elevar la competencia frente al sector no bancario. En 1984,
los bancos comerciales empezaron a emitir certificados de depésito negociables con un
tipo de interés de 12% al afio para la promocion del ahorro interno.

En 1984, la regulacion de los tipos de interés se volvié mas flexibles para permitir a los
intermediarios financieros fijar sus propios tipos de interés de préstamos dentro de una

banda determinada.
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A partir de 1981, el gobierno coreano adopté una serie de medidas que incentivaron ia
IDE y relajo algunas restricciones sobre ¢l movimiento de capitales. En 1984, la
reforma de la ley del capital extranjero permitié eﬁtablccer un sistema de aprobacién
automatica v la abolicion de las restricciones sobre la repatriacion de beneficios y la
razén de la propiedad extranjera. Se redujeron los impuestos sobre beneficios de
empresas extranjeras al nivel de los pagados por empresas locales. Ademas, las
empresas extranjeras pasaron a tener el acceso al mercado de valores coreano.

La liberalizacion financiera permitié a los chaebol penetrarse en el sector bancario y no
bancario, lo que los asemeja a los zaibatsu japoneses, con integraciéon de funciones
productiva, comercial y financiera.

Pese a la lentitud en el proceso de liberalizacion financiera, Corea logré volverse
relativamente libre el entorno financiero, con menos control del Estado sobre las

instituciones y mercados financieros que en los afios setenta.

V.3.4.2. LIBERALIZACION COMERCIAL.

La politica de liberalizacién de importaciones fue el aspecto mas signiﬁca:ﬁvo del
programa de liberalizacion econémica en Corea. La liberalizacién de importaciones
supuso el fortalecimiento de mecanismos del mercado, la basqueda de una alta
eficiencia y competencia de productos coreanos. Al liberalizar las importaciones, se
espera que la industria nacional aumente la productividad y mejore la calidad de sus
productos hasta los niveles de productos extranjeros, lo que supone invertir més en la

investigacion y desarrollo.
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El Quinto Plan Quinquenal (1982-1986) oriento la vuelta a la estrategia del desarrollo
impulsado por las exportaciones de manufacturas, lo que condujo a la liberalizacién de
importaciones. En 1983, el gobierno coreano reanudé el proceso de liberalizacion de
importaciones tras enfrentar la segunda crisis del petroleo. Se establecio el Comité de
Reforma Arancelaria que formuld el plan para liberalizar las importaciones. Segin el
plan por etapas que se dio a conocer en 1983, el cociente de la liberalizacién de
importaciones se elevaria de 80,3% a 91,6% y 95,2% en 1986 y 1988 respectivamente.
Ademas, la reforma arancelaria pretendia reducir gradualmente a partir de 1983, el
rango de variacion de lac tasas arancelarias bdsicas (de 0 a 100%), segin el tipo de
productos, entre 0-30% en 1988. Lo que significa que las tasas arancelarias basicas de 5
a 50% aplicadas a las materias primas en 1983 se reducirian a menos de 10% en 1984.
Las tasas de 10-50% que se aplicaban a bienes intermedios y de capital se ajustarian
entre 20-30% en 1984. Por tanto, se preveia reducir ia tasa arancelaria media del 23,7%
en 1983 2 19,9% y 18,1% en 1986 y 1988 respectivamente.

La comsecuencia inmediata de la politica de liberalizacién de importaciones fue
naturalmente el fuerte aumento de las importaciones. De hecho, entre 1982 y 1984, Ia
tasa de crecimiento de las importaciones aumenté fuertemente de -3,5% en 1982 a 9,6%
en 1984 (véase el cuadro V.1).

Pese a que la liberalizacion de importaciones podia agudizar el déficit por cuenta
corriente, pero el gobierno coreano opind que la apertura del mercado interno es el
medio mas eficaz para combatir el fuerte proteccionismo existente en el exterior en
contra de productos coreanos. Ademds, la liberalizacion de importaciones elimina las

distorsiones del mercado causadas por la politica de restricciones a la importacion,
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Con la politica de liberalizacién de importaciones, el sector exportador tiene el libre
acceso a la importacién de materias primas, bienes intermedios y de capital que se
requiere en la produccién para la exportacion.

Sin embargo, la liberalizacién de importaciones promueve el desarrollo y crecimiento
del comercio mundial que, a su vez, tiene repercusiones favorables en la expansién
economica de los paises participes.

Durante los afios ochenta la economia coreana se abrio significativamente tras haber
reducido los aranceles y removido las medidas no arancelarias, pero estaba aun muy
lejos de un régimen abierto. Por consiguiente, la tasa media de aranceles se redujo del
24,8% en 1979 a 21,9% en 1984, asi como las restricciones a la importacién
descendieron del 43,2% en 1979 a 25% en ese afio (véase el cuadro V.13). De hecho, la
lista de importaciones que beneficiaban de una aprobacion automatica se alargé hasta
305 articulos en 1983. Sin embargo, la licencia de importacién fue también restringida
ampliamente. Como consecuencia, la razon de liberalizacion de importaciones crecio
del 68,5% en 1980 a 80,7% en 1983 y 84,8% en 1984 (véase el cuadro V.13). El quinto
plan quinquenal pretendia elevar a partir de 1989 la razén de liberalizacion de
importaciones a mas de 95%, nivel alcanzado por los paises industriales con régimen
comercial mas abierto.

Sin embargo, se liberalizaron gradualmente las importaciones de bienes manufacturados
de sectores tales como maquinaria, electrénico, textiles, petroquimico, quimico, acero y
productos metilicos. Ademds, se mantuvieron restringidas las importaciones de
alimentos y bebidas. Se establecié un mecanismo de control de importaciones para

evitar el répido crecintiento de las importaciones.
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Con excepcion de productos agricolas, la mayoria de bienes manufacturados se
quedaron libres de aranceles y de medidas no arancelarias, lo que ponia de manifiesto el
carédcter cada vez mds libre del régimen de importaciones en Corea.

Las empresas coreanas respondieron a la liberalizaciéon de importaciones con grandes
esfuerzos para lograr el desarrollo tecnolégico y mejorar la calidad de sus productos y la
profundizacion de la especializacion internacional vertical intra-industria, lo que
permiti6 a la industria coreana volverse mas competitiva.

La politica de liberalizacién de importaciones contribuyé al incremento de Ia
competitividad mediante una reduccion del coste de bienes intermedios importados y a

la caida de la inflacién interna (Choi y Lee, 1990, p. 60).

V.3.5 LAS POLITICAS INDUSTRIAL Y COMERCIAL (1979-1984)

V.3.5.1. LA POLITICA DE SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

El cuarto plan quinquenal (1977/1981) orienté la continuacién de la sustitucién de
importaciones en productos de elevado valor afiadido tales como automdviles, barcos,
maquinarnia, productos quimicos, semiconductores y ordenadores.

Los productores de esos bienes beneficiaron de varios apoyos gubernamentales tales
como el crédito a tipos preferentes, el acceso a las divisas para importacion, al fondo
estatal de inversion, el trato especial del impuesto y la proteccion a la importacion, A
cambio, el gobiemo coreano controlaba la expansién de la capacidad, 1a produccién y

los precios. Ademas, se recomendo la conservacion de los recursos existentes a fin de
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reducir la tasa de crecimiento de las importaciones hasta el nivel de la de crecimiento
del PIB.

La inversion masiva en las industrias pesada y quimica provocd por un lado, la
sobrecapacidad de produccién en algunos sectores y, por otro, la marginacién de la
industria ligera en general y de los sectores de textil y calzado en particular que,
entonces eran los pilares del sector exportador de Corea. Por afiadidura, se realizaron
algunos proyectos muy costosos y poco rentables en el marco del ambicioso programa
de in(;ustrias pesada y quimica. Sin embargo, el gobiemo anuncié el reajuste del sector
manufacturero para intentar de solucionar los problemas resultantes de la marginacion
de la industria intensiva en trabajo, del descenso de la actividad en los astilleros y en la
construccion en Oriente Medio. En el reajuste del sector manufacturero, el gobierno
coreano siguid siendo el protagonista principal.

El crédito preferente vy dirigido a determinados sectores se usé mas aun, siendo un
importante instrumento en la realizacion de esa reestructuracion industrial. La creacion
del Fondo de Modemizaciéon Textil ayud6 a reactivar y innovar el sector textil desde
1981.

El Estado coreano desempeii® un papel muy importante en la orientacion,
reorganizacion o reestructuraciéon del sector industrial debido a su dinamismo y
capacidad de disciplinar a las empresas.

De hecho, €l gobierno coreano procedié al recorte de algunas plantas industriales, a la
fusién de proyectos de inversion duplicados y al aplazamiento de otros proyectos
considerados prescindibles. Ademas, las autoridades coreanas obligaron a los chaebol

que operaban en determinados sectores a fusionarse, especializarse, adquirir empresas o

abandonar determinada actividad.
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Por consiguiente, la empresa Ssangyong adquiri¢ una fabrica de maguina textil para
fomentar esa actividad. En el sector de produccién de maquinas eléctrica se fusionaron
cuatro empresas en la industria pesada y de construccion de Corea (IPCC). De la fusidn
de las empresas Ssangyong y Kolon en el sector de maquinas eléctricas, surgio la
empresa”Hyosung productora de equipos altamente sofisticados y onerosos. Las otras
empresas de ese sector podian continuar con la produccion de equipos menos
sofisticados. La empresa Kia se especializé en la produccidn de camiones y autobuses
‘mientras que las empresas Dewoo y Hyundai se especializaron en vehiculos de turismo.
El gobierno coreano desautorizé a Daewoo la fabricacién de motores navales diesel a
favor de las empresas Hyundai y Ssangyong. En el sector electrdnico, las empresas
Goldstar, Samsung, Daewoo y OPC se especializaron en distintos productos. En 1984,
se lignidaron a tres empresas de fertilizantes y se fusionaron a sesenta y tres compaiiias
de transporte maritimo en diecisiete empresas. En ia fundicion del cobre, se fusionaron
{as dos empresas que existian en ese sector.

El nivel de la concentracién econdmica fue mas alto en Corea que en Japon y Taiwan. A
diferencia de esos dos paises, en Corea se incentivo la creacién de grandes empresas
para sacar ventaja de economias de escala en las industrias pesada y quimica. Lo que
evidencio la estructura monopolistica u oligopolistica en el mercado en los afios setenta.
Por supuesto, €l proceso de liberalizacion comercial que se reanudé en 1982 fue gradual
porque se liberalizaron sdlo las importaciones de algunos productos imprescindibles en
la produccion para la exportacién, mientras que se¢ mantuvieron elevados los aranceles,
las barreras no arancelarias y licencias de importacion para otros productos. Lo que
puso de manifiesto la continuacién de la estrategia de sustitucién de importaciones en

los afios ochenia.
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Al inicio, la libéralizacién de importaciones abarcé en buena medida a los bienes de
consumo, porque las importaciones de bienes de capital y de consumo duradero
siguieron siendo restringidas. De hecho, se restringieron las importaciones de equipo
eléctrico, de telecomunicaciones, automoviles, navios y maquinaria y equipo. Las
restriccidnes cuantitativas desempefiaron un papel relevante en la proteccién de la
industria naciente en Corea. Sin embargo, no se abandond temprano la politica de
sustitucion de importaciones en bienes de capital, porque los mismos representaban atn
cerca de 30% de las importaciones totales de Corea (Amsden, 1988, p.514).

El gobierno coreano siguié controlando fuertemente las importaciones de maquinas,
como una forma de promover la produccién local de esos productos. Los bancos
comerciales no concedian crédito para importar maquinas disponibles en el pais. Pero
concedian crédito hasta el 90% del valor del producto adquirido localmente. La
proporcion de articulos de importacién restringida en el sector de maquinaria aument6
de cerca de 46% en 1967 a 79% en 1978 y 80% en 1981. En el sector quimico, la
proporcion de articulos de importacion restringida crecié de 23% en 1967 a cerca de
60% en 1978 y 58% en 1981. La proporcién de materias primas en las importaciones
totales de bienes aumenté de 9,4% en 1975 a 11,3% en 1980, mientras se redujo la de
bienes mtermedios de 32% en 1975 a cerca de 29% en 1980. El descenso de bienes
intermedios en las imp(;i‘tacioncs totales de mercancias se debi6 a la proteccién y a la
promocion de industrias pesada y quimica (Hong, 1991, pp. 267 y 269). La puesta en
marcha de muchas empresas de industrias pesada y quimica con elevada capacidad de
produccién contribuyd z la elevacion de la oferta interna de bienes intermedios. La
amplia satisfaccion de la demanda interna de bienes intermedios en el mercado local

permite ahorrar las divisas que, entonces, se destinaban a la importacién de esos bienes.
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El desarrollo de la industria petroquimica de Corea permitio a los consumidores de
productos petroquimicos contar con una oferta local mas estable, mismo cuando se
escasean en el mercado mundial. Ademas, Corea logré expandir sus exportaciones de
productos petroquimicos. Asimismo, la industria de acero logré mantener competitivas
las exportaciones de manufacturas coreanas, debido a su capacidad de atender la
demanda local del sector manufacturero mismo durante la escasez mundial de acero.
Para la proteccion de la industria informatica, el gobierno coreano aprobo en 1983 un
decreto que restringia las importaciones de ordenadores y periféricos. Esa legislacion
prohibia las importaciones de microordenadores, algunos miniordenadores y modelos
seleccionados de discos, impresoras y terminales.

En el sector electronico, la IDE podia realizarse solo en forma de jointventura con
empresas coreanas tales como Hyundai, Daewoo, Lucky Goldstar y Samsung.

Referente a la industria automévil, se exigia un elevado contenido local de insumos que
se incorporan en la produccién de vehiculos. El mercado coreano de vehiculos fue
altamente protegido, lo que contribuyd al crecimiento de la economia externa en ese
sector.

El gobierno coreano estimuld la demanda interna de automéviles mediante la reduccion
del impuesto sobre ¢l consumo y, aumenté el volumen del crédito. Durante la
proteccion del sector automévil, s6lo circulaban en las carreteras coreanas vehiculos
producidos parcial o enteramente en Corea.

Tocante a la industria de telecomunicaciones, el gobiemo coreano mantuvo un elevado
control sobre ese sector a fin de ayudar las empresas coreanas acceder a los

semiconductores mas avanzados.
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Se protegié a la industria de telecomunicaciones y se proporcioné fondos para su
modernizacién. Las empresas Samsung, Daewoo y Goldstar que operan en el sector de
telecomunicaciones fueron autorizadas a constituir jointventura con las multinacionales
ITT, AT & T y Northen Telecom.

El cambio de politica de industrias seleccionadas hacia un método funcional condujo a
Ia reorganizacion del régimen de incentivos. Eso permitié dar mas apoyo a las
actividades de 1&D, a la formacién y capacitacion de ingenieros y personal técnico
cualificado independientemente del sector industrial.

La creacion del Consejo para la Promocion de la Ciencia v Tecnologia buscaba el
desarrollo y fortalecimiento de la tecnologia nacional. El gobiemo coreano dio
incentivos fiscales y financieros a empresas que fomentaban la I&D para el desarrollo
tecnologico del pais. Lo que permitid a Corea fomentar la innovacién tecnolégica
genuina y adaptarse a los progresos técnicos externos. De resultas, el gasto piblico con
la 1&D aumento del 0,6% del PIB en 1978 a 1,28% en 1984, Pero, si se compara con el
3% que el gobierno de los Estados Unidos asigna a la I&D, el nivel de 1,3% es ain
insignificante (Suh y Williamson, 1987, p. 286).

Por lo general, la sustitucién de importaciones fue negativa y, sdlo en algunos sectores
que esa estrategia contribuy6 significativamente al crecimiento del sector manufacturero
en Corea. De hecho, la sustitucién de importaciones fue positiva (0,4%) en el sector de
bienes de equipo y negativa (-5,2%) en el sector de biznes de consumo y ain negativo
en el sector exportador entre 1981 y 1983. En ese periodo, la principal fuente del
crecimiento manufacturero fue la expansion de exportaciones (61,9%) contra el 38,4%

del crecimiento hacia adentro (véase el cuadro V_8).

294



Sin embargo, entre 1981 y 1987 la sustitucion de importaciones contribuyd
significativamente al crecimiento del sector del equipo de transporte: con 16% en la Si
y con 18,5% en la S2 (véase el cuadro V.9).

Eso implica una nueva produccién: en el caso de la S2- la produccién de bienes de
consumo duraderos y, en la S2- 1a produccion de maquinas (Lanzarotti, 1992, p. 101).
En Corea, el contenido de importaciones en ¢l consumo, exportaciones y inversién fue
elevado, pese a su descensoen 1983.

Las importaciones de bienes destinadas a la produccion para exportacion y inversion
representaron la mayor proporcion de las importaciones totales. Las importaciones de
bienes de consumo fueron sujetas a elevados aranceles y controles. El contenido de
importaciones de bienes para la exportacion crecio de 36% en 1975 2 38% en 1980 y se
redujo en 1983 a su nivel de 1975. En los afios ochenta, el contenido de importaciones
en la inversion experimenté un fuerte descenso del 48% en 1975 a2 42% en 1980 y 35%
en 1983 (véase ¢l cuadro V.14).

El elevado contenido de importaciones en las exportaciones se debio a la falta de
recursos naturales en Corea. Por tanto, ese pafs importa casi todos los productos
primarios, incluido el petréleo. El descenso del contenido de importaciones en la
inversion resulté de fuertes restricciones a Ja tmportacién de bienes de capital con vista
a la proteccion de la industria naciente.

En Brasil la proteccion del mercado interno contribuyd al desarrollo de una estructura
industrial altamente eficiente. El mayor tamafio del mercado interno brasilefio
representd en si mismo un aliento que condujo al crecimiento del sector industrial. El
gobierno coreano dio, de una mamo, incentivos al sector exportador y, de otra,

proteccion a la industria naciente (Dornbush y Park, 1987, p.404).
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V.3.3.2. LA POLITICA DE PROMOCION DE EXPORTACIONES

Tras la primera crisis del petrdleo, la fuerte inversion en capital fijo contribuyé a
mantener €l crecimiento econdmico, mientras durante el segundo episedio, lo invertido
en el periodo anterior permitié desarrollar nuevas bases de la actividad exportadora. Se
traté de la segunda fase del crecimiento orientado hacia afuera en la que se promovieron
las exportaciones de bienes intensivos en capital tales como acero, hierro, maquinaria,
equipo de transporte, navio, electrénicos y productos quimicos. Por tanto, Corea
empezo la nueva especializacién internacional que contribuyd en buena medida al
crecimiento econémico en los afios ochenta.

El traslado de la ventaja comparativa de Corea de bienes intensivos en trabajo hacia
bienes intensivos en capital y tecnologia se evidencio con el descenso de la proporcién
de bienes tales como textiles, calzado y productos de madera, mientras se increment6 la
de metales basicos, maquinaria en las exportaciones totales de manufacturas. El cambio
de ventaja comparativa hacia productos intensivos en capital y tecnologia contribuy6 al
aumento de productos del valor afiadido elevado en las exportaciones. Por consiguiente,
el valor afiadido de las industrias pesada y quimica representd el 53,9% en 1983 frente
al 46,1% en la industria ligera. En 1983, las exportaciones de industrias pesada y
quimica representaron el 56,5% de las exportaciones totales del sector manufacturero
(véase el cuadro V.13).

Sin embargo, muchas empresas del sector de maquinaria no estaban atin competitivas al

principio de los afios ochenta, debido a la elevada proteccién de que siguieron

beneficiandose.
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El proceso de industrializacion de los afios setenta condujo a la apreciacion del tipo de
cambio real de 1a moneda, a la elevacion del coste de produccion. Por consiguiente, se
generé pérdida de la competitividad en ia industria intensiva en trabajo. Por afiadidura,
la recesién econémica y el proteccionismo en los paises industriales y el descenso de la
demanda en el Oriente Medio contribuyeron también a la desaceleracién de la tasa de
crecimiento de las exportaciones. De hecho, el descenso de las exportaciones repercutio
en ¢l nivel del crecimiento del sector manufacturero que subié a un ritmo maés lento
11,7% entre 1979 y 1988, frente al 24% entre 1973 y 1978. Sin embargo, ese nivel de
crecimiento del sector manufacturero coreano fue el mas elevado si se compara con el
de Brasil 1,5% entre 1979 y 1988 (véase el cuadro V.7).

Por supuesto, la proteccién se destind a alemtar la industrializacién en sectores
intensivos en capital y tecnologia desde los afios setenta. Durante la fase de
industrializacién, el sector exportador tradicional experimenté una pérdida de la
competitividad internacional debido a los elevados salarios. Como consecuencia, la
participacion de Corea en las exportaciones de manufacturas se redujo de 17,3% en
1978 a 15% en 1979 y 15,3% en 1980 (Young, 1992, p.173).

En enero de 1980 el won se devalué un 20% para incentivar las exportaciones. Los
ajustes elevaron el tipo de cambio del 484 won el délar en 1979 a 660 won en 1980
hasta valorarse en 827 won el doblar en 1984 (véase el cuadro V.16). Ademais, se
abandond el sistema del tipo de cambio fijo en favor del flexible determinado sobre la
base de una cesta de monedas de los principales socios comerciales. El valor del won
estaba sujeto a los cambios en el valor de las monedas de los principales socios

comerciales, en particular el délar americano y el yen japonés.
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Excepto en 1979 y 1981, el gobiemno coreano evitd la sobrevaloracién del tipo de
cambio. El délar siguio siendo altamente valorado debido a los elevados tipos de interés
americanos, lo que contribuy6 al aumento de la demanda de importacién de productos
coreanos en los Estados Unidos.

En 1982, pese a la elevada apreciacion del délar, el won se deprecio solo 6,8% para
evitar tanto el incremento en el servicio de la deuda como las presiones inflacionistas
que resuitan de la gran devaluacion. Al final de 1984, ¢l dolar se cambi6 a 827,4% won.
Asi, el tipo de cambio real del won se deprecié 13% frente al délar, mientras que se
mantuvo elevado frente a! marco y al yen (Kwack, 1988, p.172).

Pese al descenso de la demanda mundial de exportaciones y al aumento del
proteccionismo en los paises industriales, la gran devaluacién de 1980 ayudo al
crecimiento de las exportaciones cuya tasa aumento de 15,7% en 1979 a 20,1% en 1981
(véase el cuadro V.1).

En 1980, 1a participacion de Corea en las exportaciones mundiales de manufacturas fue
de 1,33% (véase el cuadro V.7). En 1981, las manufacturas representaron el 90% de las
exportaciones totales de Corea, contra el 39,1% en Brasil y el 24,7% en México
(Balassa, 1991, p. 9, cuadro 1.4). De hecho, las manufacturas intensivas en capital y
tecnologia superaban ya la mitad de las exportaciones totales de manufacturas.

Entre 1981 y 1983, la expansién de las exportaciones contribuyé fuertemente al
ctecimiento del sector manufacturero con 61,9% (véase el cuadro V.8). En el periodo
1979-1984, ¢l coeficiente de exportaciones de Corea experimentd un crecimiento
elevado del 27.3% a 37,5%, frente al de Brasil que creci6 lentamente de 7,6% a 13,9%

entre 1981 y 1984 (véase el cuadro V.15).
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El coeficiente de exportaciones del Japon fue constante durante la fase del desarrollo.
Por el contrario, el coeficiente de exportaciones de Corea crecié rapidamente de menos
de 6% a principios de 1960 a cerca de 40% en los afios ochenta (Dormbusch y Park,
1987, p.402).

Los exportadores se beneficiaban de incentivos tales como exencidn o rebaja arancelana
de bienes importados para produccion de exportacion, exencién impositiva sobre los
beneficios procedentes de las exportaciones y el crédito a la exportacion. La exencion o
reduccion arancelaria supuso que la proteccion fue selectiva en Corea porque la
industria local dejaba de protegerse cuando se trataba de las importaciones para la
produccion destinada a la exportacion. Se devolvian los aranceles pagos a la
importaciéon a los exportadores, después de realizar la exportacion. Ademas, las
restricciones cuantitativas se aplicaron con menor rigor a las importaciones del sector
exportador.

El crédito al sector exportador sigui6 siendo lo més barato hasta la reforma financiera
de 1982, io que supone que el crédito fue un instrumento muy importante de la
promocion de exportaciones en Corea.

En 1982, los tipos de interés preferentes de préstamos bancarios de que, entonces, se
beneficiaban los exportadores coreanos fueron eliminados. A cambio, se crearon fondos
especiales para conceder créditos de largo plazo a proveedores para competir con la
financiacion subsidiada por el Estado en los paises industriales, en particular en Japon.
La liberalizacion financiera acabé con la politica de represién financiera que mantuvo
negativo el tipo de interés de préstamos a las industrias seleccionadas y al sector
exportador de manufacturas. El tipo de interés real de préstamos a ese sector se volvié
positivo de -12,5% y ~10% en 1979 y 1980 respectivamente a 4,7% en 1982 y algo mas

de 6% en 1983 y 1984 (véase el cuadro V.3).

299



A partir de 1933, las exportaciones de Corea experimentaron un fuerte crecimiento
debido a la recuperacién econdmica que elevé la demanda de importaciones en los
paises industriales tales como Estados Unidos, Canada y Jap6n. Al mismo tiempo se
incrementé el proteccionismo en esos paises, en particular en los Estados unidos que
aumentaron medidas antidumping contra Corea y que ejercieron fuertes presiones para
que ese pais abriese su mercado. Corea exportaba automéviles a un precio inferior al
coste de produccion y, para compensar a los exportadbres de automdviles, el gobierno
autoriz¢ la venta de los automdviles a un precio especulativo en el mercado interno.

La politica de estabilizacién buscaba controlar el incremento deliberado de los salarios
para frenar presiones inflacionistas que pueden conducir a la pérdida de la
competitividad del sector exportador. El gobiemo coreano orient6 el incremento salarial
del sector privado y congel6 el salario del sector piiblico, lo que posibilité 1a reduccién
en los incrementos del salario nominal medio de 23,4% en 1980 a 8,7% en 1984. Tras
un descenso entre 1980 y 1981, el nivel del salario real se recuperd entre 1982 y 1985,
con un incremento medio de 7% muy debajo del nivel de 18% alcanzado en 1978 (Suh
y Williamson, 1987, p.282).

Entre 1981 y 1984, el indice de la productividad de trabajo en el sector manufacturero
se situd por encima de 100 (véase el cuadro V.17). La mejora en la productividad se
debio a 1a utilizacion de la capacidad que, otrora, se declar6 excedente y al aumento de
las exportaciones de ese sector. Entre 1980 y 1981, la caida de los costes unitarios
laborales se debi6 al descenso del salario real. Entre 1980 y 1981, la tasa de crecimiento
del salario real se redujo hasta -4% y -2% respectivamente (véase el cuadro V.1).

Por el contrario, en los afios ochenta las politicas del salario y del tipe de cambio fueron

mas dindmicas, lo que contribuyé en buena medida a mantener la competitividad

externa de las industrias coreanas.
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Sin embargo, entre 1982 y 1984 la caida de la inflacién permitié elevar el salario real.
Mientras, el tipo de cambio real efectivo se mantuvo positivo en €l mismo periodo. Lo
que contribuyé significativamente a {a mejora de la competitividad de las exportaciones.
Sin embargo, en 1983, los barcos, los productos electrénicos y el calzado dinamizaron

las exportaciones de Corea.

APENDICE: EVOLUCION DE LA BAIANZA DE PAGOS (1979/84)

Entre 1979 y 1980, el incremento en las importaciones del petrdleo, de cereales, de
bienes intermedios y de capital y en los pagos de intereses por una parte, y la fuerte
desaceleracién de las exportaciones por otra, contribuyeron a la profundizacién del
déficit por cuenta corriente que se cuadruplicd en 1979 en términos del valor.

Los precios de importaciones se elevaron fuertemente mientras se estancaron los de
exportaciones, lo que condujo al detgrioro de 1a relacion real de intercambio entre 1979
y 1981. De hecho, las exportaciones cayeron fuertemente, mientras aumentaron los
precios del petréleo, lo que condujo a la pérdida de 13% en la relacion de intercambio
entre 1979 y 1980 (Edwards, 1992, p.121).

En 1979, las exportaciones se desaceleraron a causa de la apreciacion del won y del
aumento de los costes laborales unitarios en la industria que afectaron a la
competitividad extema de los productos coreanos. Ademds, la reanudacién del

proteccionismo en los paises industriales afecto también a las exportaciones de Corea.
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El ajza de los tipos de interés afect6 a la balanza de servicios que pasé de un superavit
en 1978 a un déficit de cerca de 1.400 millones de délares en 1980. El aumento de los
intereses contribuyd a la agravacion del déficit por cuenta corriente.

Por supuesto, en 1980 la devaluacién no contribuy6 significativamente al crecimiento
de las exportaciones a causa de la recesién econdmica que redujo la demanda de
importaciones en los paises industriales.

La agudizacion del déficit por cuenta corriente condujo a la intensificacion de la deuda
externa para su financiacion. Entre 1979 y 1980, el mayor crecimiento se registré en la
deuda de corto plazo que aument6 de sélo 18 millones de ddlares en 1978 a cerca de
2.300 millones en 1979 y cerca de 4.000 miliones en 1980 (véase el cuadro V.5).

En 1982, la fuerte reduccién del déficit por cuenta corriente del cerca de 7% del PIB en
1981 a 3,7% en 1982 condujo a la mejora sustancial en la balanza de pagos.

La caida de las importaciones debido a la baja de los precios del petréleo y otros bienes
importados permiti6 reducir significativamente el déficit comercial en el momento en el
que se estancaron las exportaciones en 1982. La reduccion del déficit en ia cuenta de
servicios se debi¢ al fuerte aumento de los ingresos de invisibles, pese al creciente pago
de intereses de la deuda externa.

En la cuenta de capitales, hubo una entrada negativa de la IDE y una reducciéon de los
flujos de capitales de medio y largo plazo, pero en contrapartida crecieron los créditos
de corto plazo. La desaceleracién del capital de medio y largo plazo se debié, por un
lado al aumento del ahorro interno y, por otro a la coyuntura en los mercados

internacionales caracterizada por la reduccion de los préstamos externos.
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En 1983, el fuerte desempefio del sector exterior impulsado por la recuperacion
econdmica en los Estados Unidos, Canada y Japon permitié reducir atin mas el déficit
comercial hasta 2,1% del PIB, pese a la aceleracion de las importaciones motivada por
la elevacion de la inversidn fija.

La politica del tipo de cambio variable ayudé también a2 mejorar la competitividad
externa de Corea en 1983, pese al retorno del tipo de cambio real efectivo a su nivel de
1980. Ademas, la sobrevaloracion del dolar americano volvié las exportaciones de
Corea mas competitivas en el mercado norteamericano, permitiendo asi el rapido
crecimiento de las exportaciones de manufacturas. Mientras tanto las importaciones
experimentaron un crecimiento lento. La estabilizacion de los precios del petréleo
condujo a la mejora de la relacion de intercambio que crecié mas de 7% entre 1981 y
1984 (Edwards, 1992, p.121).

El déficit en la balanza de transferencias se redujo, reflejandose asi el descenso en los
tipos de interés internacionales. Por consiguiente, el déficit por cuenta corriente siguid
reduciéndose hasta 2,1% del PIB en 1983. La mejoria de la posicion externa permiti6 a
Corea mantener la credibilidad en los mercados financieros internacionales.

Sin embargo, €l ahorro interno crecié 25,6% del PIB en 1983 debido a la caida de la
inflacién y a la aparicion de los tipos de interés positivos. Por supuesto, el ahorro
inferno en creces y la mejora de la cuenta corriente contribuyeron al descenso de los
flujos financieros externos. Por consiguiente, tanto la entrada de capitales de medio y
largo plazo como la de créditos de corto plazo se redujeron significativamerite en 1983.
Sin embargo, Corea se volvié mas cautelosa, evitindose el endeudamiento intensivo en

los mercados internacionales debido a Ia amenaza de la crisis de la deuda.
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Por supuesto, los frecuentes ajustes del tipo de cambio desempefiaron un papel
importante en la reduccién del déficit por cuenta corriente. El won sigui6 devaluandose
a menudo hasta valerse 827 won el délar al final de 1984. Las devaluaciones del won
volvieron las exportaciones de Corea mas competitivas en los mercados mundiales.

Por consiguiente, Ias exportaciones crecieron 13,5%, mientras que las importaciones
aumentaron 9,6% (véase el cuadro V.1), lo que permitié reducir ain mds el déficit
comercial en 1984,

Pese al crecimiento de las exportaciones, ain se considera que ¢! descenso de la
demanda de importaciones en Oriente Medio y la intensificacién del proteccionismo en
paises industriales afectaron al volumen de exportaciones de Corea.

Entre 1983 y 1984, el crecimiento del volumen importado se debio a la expansion de las
exportaciones, de la inversion y de la actividad econémica en general en el marco de la
liberalizacién de importaciones.

La caida de la inversion en Oriente Medio afecté a los ingresos de divisas procedentes
de esa region. Eso no pudo reducir el déficit en 1a balanza de servicios que se duplico en
1984. Sin embargo, el buen desempefio del sector exterior contribuy6 a la caida det
déficit por cuenta corriente del 2,1% en 1983 a 1,7% en 1984 (véase el cuadro V.2).

Por primera vez, {a cuenta de capitales registré una entrada de algo mas de 400 millones
de délares en la IDE, lo que evidencié la puesta en marcha de la politica de
liberalizacion de la IDE en algunos sectores. Ademas, la importante entrada de capital
de medio y largo plazo valorado en 2.600 millones de délares permitié financiar
ampliamente el déficit por cuenta comiente y incrementar significativamente las

reservas exiernas.
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Y.4 CONCLUSIONES

La primera crisis del petréleo generé una abundante liquidez en los mercados
financieros internacionales que permitid al gobiemo de Corea incrementar [a deuda
externa en condiciones financieras mds ventajosas y aplazar el ajuste recesivo. Sin
embargo, se adoptaron politicas expansivas para sostener la inversion y, por
consiguiente, el crecimiento econdmico. Como consecuencia, se registré ya en 1976 la
recuperacion econémica, la tasa del crecimiento del producto alcanzé su nivel mas alto
del periodo anterior a la crisis, mientras que la inflacién se desaceleré raipidamente. El
déficit publico y el déficit por cuenta corriente se redujeron a niveles folerables.

Sin embargo, €l incremento sustancial de la deuda externa se debid a la realizacién del
ajuste estructural en el sector industrial. El gobierno coreano prefinié el endeudamiento
externo, en lugar de la IDE. A diferencia de Brasil, en Corea la deuda externa se desting
en buena medida a la inversion en las industrias intensivas en capital y tecnologia en los
aiios setenta.

Se incrementaron las restricciones a la importacion para proteger a la industria naciente.
El gobiemno coreano dio més incentivos fiscales y financieros a los exportadores para
animar las exportaciones en la ausencia de una devaluacion real del tipo de cambio. Se
mantuvo fijo el tipo de cambio nominal, lo que cordujo a la apreciacion del tipo de
cambio real entre 1976 y 1979 en apoyo a la politica de sustitucion de importaciones.
Ademas de la proteccibn, ¢l crédito preferente fue un instrumento muy importante en el
fomento de las industrias pesada y quimnica. La politica selectiva del crédito condujo a la
marginacion de la industria intensiva en trabajo que fue entonces el pilar del sector

exportador de manufacturas de Corea.
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El recalentamiento del mercado del trabajo debido a la realizacién del programa de
industrializacion en sectores intensivos en capital y tecnologia generé el aumento del
salario real por encima de la productividad. Lo que naturalmente incrementé el coste
laboral unitario en el sector manufacturero y, por consiguiente, condujo a la pérciida de
la competitividad de las exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo.

A diferencia de Brasil, la crisis del petroleo proporcioné a Corea nuevas oportunidades
de mercados en Oriente Medio, lo que permitio a ese pais firmar valiosos contratos de
construccion, exportar bienes y servicios y enviar a esa regién un ejército de obreros
cuyas remesas alimentaron ampliamente la balanza de transferencias.

Contrariamente a lo ocurrido en Brasil, el gobiemo de Corea fomentd la sustitucién de
importaciones intensivas en capital y tecnologia sélo después de haber promovido las
exportaciones de manufacturas intensivas en trabajo. En Corea, la elevada proteccion
ayudé a la industria naciente a dominar el mercado interno, reducir los costes, crear el
empleo, rentabilizar la inversion y luego fomentar la competitividad de las
exportaciones. Lo que llevd a considerar que la proteccién se usé en Corea como
incubadora de la nueva industria exportadora. Por el contrario, en Brasil, el mayor
tamafio del mercado interno ayudé mediante medidas proteccionistas a levantar una
eficiente estructura industrial, capaz de atender la demanda interna y reducir
fuertemente las importaciones.

Sin embargo, en Corea se seleccionaron sectores minufactureros prometedores para
diversificar el tejido industrial y especializarse, en el objetivo de cambiar la ventaja
comparativa hacia las manufacturas intensivas en capital y tecnologia. Mientras, en
Brasil no hubo seleccién de sectores manufactureros a que debian destinarse los

incentivos para la sustitucion de importaciones.
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La segunda crisis del petrdleo, el aiza de los tipos de interés, ei descenso de la demanda
de exportacién junto con las malas cosechas agricolas vinieron 2 agravar el déficit por la
cuenta corriente, 2 acelerar la inflacién y a reducir el crecimiento econémico.

Pese al alza de los tipos de interés internacionales desde 1979, Corea sigui¢
endeudindose en el exterior para financiar la cuenta corriente. A diferencia de lo
ocurrido en el primer episodio, en 1979 el gobiemo impuso medidas fiscales y
monetarias restrictivas. De resultas, el producto cayd fuertemente en 1980, debido a la
recesion y a la inestabilidad politica. Pero, esas medidas no lograron frenar la inflacién
debido a la componentc externa de la inflacién, a los efectos monetarios de la
devaluacion y de la entrada de recursos externos en €l pais.

La necesidad de recuperar la economia condujo a la aplicacién de politicas expansivas
entre 1981 y 1982. Por consiguiente, se registré una fuerte recuperacién econdmica,
mientras que se¢ incrementé el déficit publico. La caida de la inflacion se debid a la
contencion del salario y a la rebaja de los precios de bienes importados.

Entre 1983 y 1984, la aplicacion de las politicas restrictivas permitié reducir hasta un
nivel razonabie el déficit publico, el déficit por cuenta corriente y la inflacién. El
elevado nivel del producto se debié al fuerte crecimiento de las exportaciones
impulsado por la recuperacién econémica en los paises industriales. Desde 1980, la
adopcion del sistema de tipo de cambio fluctuante ayudé a depreciar a menudo el tipo
de cambio real. Por tanto, la depreciacion real de la moneda junto con la contencion
salarial ayudaron a mantener competitivas las exportaciones de manufacturas coreanas,
El uso exclusivo de los préstamos externos en el fomento del sector manufacturero fue
determinante en el momento de hacer frente a los compromisos extemos, teniendo en

cuenta las frecuentes oscilaciones en los precios de productos basicos.
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El buen desempefio del sector exportador permitié mantener a un nivel razonable la
razon servicio de la deuda sobre las exportaciones. Lo que ayudo Corea a mantenerse
solvente ante la comunidad financiera internacional y, por consiguiente evitar la crisis
de la deuda. Por tanto, Corea pudo mantener elevado el nivel de inversién fija, del
producto y de las exportaciones tras la crisis de la deuda.

La liberalizacién econdmica pretendia cambiar el sistema centralizado de direccién de
la economia por mecanismos del mercado para volver la industria manufacturera
corcana mas eficiente y mas competitiva en el exterior. La liberalizacién financiera
condujo a la privatizacion de los bancos comerciales publicos y al otorgamiento de una
mayor autonomia al Banco de Corea en materia de politica monetaria. La desregulacién
de los tipos de interés y del crédito puso término al crédito preferente que, entonces
discriming a sectores no seleccionados.

La liberalizacién comercial supuso la exposicion de productos coreanos a la
competencia externa. Pese a la subida de las importaciones resultante de la
liberalizacion comercial, sin embargo, el libre comercio incentiva las empresas a
aumentar la productividad y mejorar la calidad de sus productos hasta los niveles de
productos extranjeros. La consecucion de la alta eficiencia y competitividad de
productos coreanos requeria el mantenimiento del elevado nivel de inversién. De hecho,
en Corea el proceso de liberalizaciéon econémica que redujo significativamente el papet
intervencionista del Estado en la economia, se reanudé solo después de aminorar de
forma espectacular los desequilibrios macroeconémicos hasta un nivel razonable. Por
afiadidura, ¢l proceso de liberalizacién econdmica en Corea fue progresive y selectivo.
Las polfticas comerciales fueron las mismas durante los dos episodios de la crisis del

petrdleo: proteccion a la industria naciente y incentivos a la exportacion hasta que se

liberalizara la economia.
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APENDICE ESTADISTICO V

Cuadre V.1 Indicadores macroeconémicos
(tasas de crecimiento er %), 1973-1984

1973 1 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 ] 1979 [ 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
PIB . 141 77| 69| 141127 9,71 65| 52| 62| 56| 95| 7.6
PIB/capita (a) 253] 351] 10,5] 34,1] 28,5] 36,8) 182] 4.4] 82| 3,1| 80| 68
Producto industrial (b) sp| sp| sp| sp| sSD{ 238 12,1 -1,9| 13.4| 53| 164] 155
Salario real (c) 143 88| 14] 168) 21,5 17.4] 87| 47| -2.6] 69| 104| 57
Oferta monetaria (M1) 40,6] 29,5| 25.0] 30,6| 40,7| 24,9 20,7| 16,3 46| 456| 170| 05
Dinero en sentido amplio (M2) | 35,9| 24,5] 282 33,5 39,7| 35,0{ 246 26,9/ 25.0] 27.0{ 152] 7.7
Inflacion 3.2] 24,5 252 153] 10,2} 14,5] 183 28,7} 213 73| 34| 23
Crédito intemno 31,7] 54,2| 32.2| 21,7{ 23,6| 45.9] 356 41.9| 31,2| 25,0 15,7} 13,2
Paro (a) a0) 41| 41| 391 38| 32| 38| 52| 45| 44| 41| 38
Exportaciones * 95.9( 37,5] 108] 562 28,6{ 26,5 157( 17,1{ 20,1{ 10| 11,1{ 13,5
Exportaciones ** 73.2| 157] 14| 492| 21,11 17.4] 28| 26| 100( -1,0] 98] 10,9
Tmportaciones (d) 709| 67,7] 3.41 259] 25,2 37,7 31.8| 13,1 12,5| -3.5] 64| 96

Fuenles: (a) Banco de Corea, en Song, 1990, p. 61 y en Hillcoat y Lenzarotti, 1990, p. 91
(b} Banco de Corea en Sub y Williamson, 1987, p. 278
() Economic Planning Board, Banco de Corea en Collins, 1988, Cuadro 5
(d) FM], Estadisticas Financieras Internacionales, 1990 calculo de datos sobre importaciones en 1a balanza de pagos

Banco de Corea y FMI en Amsden, 1988, pp. 471 y 476

Notas *: Tasa de ¢recimiento en délares nominales
**: Valor de la exportacidn deflacionado por el indice de precios al por mayor de los Estados Unidos
M1=dinero circulante + dinero en depésito a vista; M2=MI + cuasidinero (depésito a plazo y de ahorro)

Fig. V. 1 Indlcadores macroec:onomlcos o
Tasas de creclmlento eri %

40
30
20

10

73 74 1:75__' 76 7? 73 7,;*

I_ P!B -—-Plafcapna -pmdw:to

Fuentes: 1as mismas del cuadro V.1
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Fig. V.2 Indicadores macroecondmicos
Tasas de crecimiento aen 24
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o . :
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Fuentes: las mismas del cuadro V.1

Fig. V.3 Indicadores macroeconbmlcos
Tasas de crecnmt&ntn en %

100 -

Fuentes: las mismas del cuadro V.1
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Cuadro V.2 Indicadores macroeconémicos (% del PIB)

Fuente: Banco de Corea en Amsden, 1988, pp. 471 y 474
{a): FMI-Estadisticas Financieras Interoacionales, 1991, pp. 154 y 172-173

(b): Junta de Plapificacién Econdmica, Banco de Corea enColhns 1998, Cuadro 5 v §; en Dambush y

Park, 1987, p.440 cuadro A-1

1973 [ 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 [ 1981 | 1982 | 1983 | 1984
Inversién total (inchiido stocks) | 25,68 | 31,65 | 30,02 25,62 | 27,75 31,19] 35,65} 31,26 29,15] 27,00} 27,77 | 29,98
Inversién fija (FBCF) 23,38 2531 25,50 | 24,09 | 26,66 | 30,81 32,771 31,91 { 28,85 | 30,27 | 31,84 | 30,95
Ahorro interno 24,14 20,65 | 20,181 25,07 { 28,09 | 2940 | 28,78 | 22,59 | 22,42 | 23.09| 25,63 | 28,00
Diferencia entre inversion ¥
ahomo -1,54|-11,00] 9,84 | -0.55) 034) -1.78| 6,87 | -8.67| -6,73| -390/ -2.14| -1.38
Saldo por cuenta corriente 23 -109| 901 -11 00| -22| -64| 87| -69| -37] -21; -17
Consumo (a) 76,7 794! 819| 768 73,0 71,2] 718 762 76,11 75,01 714 695
Déficit pablico (b) -16| 40| -46] 29| -26] -25| -14| -32 47 -44] -16] -14

Fi |g V4 Indlcadores macroeconomlcos
En % de} PIB
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20
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20 t
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Fuentes: las mismas del cuadro V.2
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Fig. V.5 Indicadores macroeconémicos
En % del PIB

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
— SaldoCt== Déficit publico

Fuentes: las mismas del cuadro V.2

Cuadro V. 3 Tipos de interés nominal y real, 1973-84 (en %)

Razén del
Tipo de interés nominel Tasa de Tipo de interés real ghorrode | Tipo real del
nflacitn 2 farnilias préstamo al
sector
Bancol | Mercado © Mereado exportador®
informal Banco informal
(A) ®) A-C) B-0C
1973 12,0 39,2 13,2 -1.2 26,0 11,3 5D
1974 15,0 376 29,5 -146 8,0 93 sD
1975 15,0 41,3 24,7 97 16,6 85 *sD
1976 16,2 40,5 17,7 -1.9 223 11,3 SD
1977 144 381 16,3 -19 21,8 16,5 SD
1978 18,6 41,7 20,6 =20 21,1 17,8 sD
1979 18,6 42,4 19,3 0.7 23,1 16,5 -12,5
1980 19,5 45,0 258 4,3 19,2 8.7 -10,3
1981 16,2 350 16,2 0,0 19,1 8.8 04
1982 8,0 0.6 .7 03 225 129 47
1983 8.0 258 2,9 5,1 229 14,0 5,1
1984 10,0 249 3.8 62| 213 16,6 6.2

Nota: 1. El tipo de mterés nomiral supone el tipo d¢ interés ds banco sobre los depbsitos a plazo por un periodo de un afio o més.
2. En base del deflacionador del PIB

3. Househeld Saving ratio corresponde a los shorros individuales divididos por Ia renta disponible personal

Fuente: Banco de Corea, Economic Statistics Yearbook, 1984, 1988 y Yurng Chul Park 1988 en Song, 1990, p.163 ¥

en Amsden y Euh 1993, p, 283
*Fuente: EPB, Major Statistics of Korean Economy, vv.az.; IMF, Government Statistics Yearbook, vv.an. y World Bank,

Korea, vol.22, en Dornbusch y Park, 1987, p. 419, cuadro 14,
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Cuadro V. 4 Coste del capital externo

19971-1975 1976-1980 1981-1983

1. Tipos de los préstamos bancarios internos (a) 17,0 18,0 12,5
2. Tipos de interés internacionales (b) 7,9 11,5 11,1
3. Tasa de inflacion internacional (c) 8,4 5,9 41
4. Depreciacion del tipo de cambio (d) 7.8 5,5 10,1
5. Deflacionador del PIB (tipo de cambio).Corea(e) 18,7 19,7 99
6. Tipos de interés internacionales reales (2-3) 0,5 5,6 7.0
7. Diferencial del tipo de interés entre el mercado

Nacional y externo (1-2-4) 1.3 1,0 -8,7
8. Coste real de los préstamos externos (2+4-5) 3,0 2,7 11,3

|
- Fuente: Banco de Corea, en Amsden, 1987, p. 60 y 1988, p.473

a) Descuentos sobre letras de depdsito (promedio de tres aniios)
b) Libor 90 dias
c) Promedio de Japon y Estados Unidos
d) Tipo standard de concentracion del Banco de Corea (promedios variables 3 afios)
¢) Promedio variables de tres afios.

Cuadro V.5 Balanza de pagos, 1973-1984 (en millones de délares)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984

Cuenta corriente -305 ] -2.027) -1.888] -310 12| -1.085§ -4.151 -5.321] -4.646] -2.650] -1.606} -1.372

ol ial -565] -1.938| -l.671 -590 477} -1.78071 -4395) -4.384] -3628] -2.594} -1.763{ -1.036
Expertaciones 3.284 4.516 5.003 7814} 10.046) 12.711) 14705 17.214] 20.671] 20.879] 23204} 26.335
Importaciones -3.849| 6454} -6.674] -8.4041 -10.523] -14.491] -19.100) -21.598 ] -24.2991 -23.473 | -24.967 | -27.371
Ba e servici 69| -310] 442 6] 266] 224] -195] -1386] -1519) 555 35| 77
Servicios y rentas (crédito) 831 337 880 1.643 3.027 4.450 4825 5.363 6.598 1477 7.179 71317
Servicios y rentas (débito) 71824 -1.147] -1.322| -1.709] -2.761] -4.226| -5020] -5.749[ -8.117F -8.032| -7.614] -8.194
Transferencias Unilaterales 191 221 225} 346 223] 47| 430] 449] sor] 499 s92] 541
Cuenta de capitales s28) 1.592] 3.054} 1866| 1.390] 2.120) 5353| 5.970{ 4.727] 3.956] 2315] 2.823
| Tnversién Directa y de cartera 93] 105 5317  149] 143] 103 24 33| 120] -61] 131] 406
Otxos capitales de M.y L.P. 432] 786)] 1297} 1.183] 1.257] 2008] 3.047] 1954) 3517] 1858} 1.650] 2.606
Capital de C.P. 3] e98| 17041 s534] -10 18| 2282 3.983| 1.000] 2.159| 524] -189
Errores y Omisiones 129] 266] -800] -243 32] _-313] -328] _-338]| 410§ -1301| .-945] -891
| Balanza total 350] -171|_ 365{ 1313{ 1370] 73t] 874 311| -329] 5]_-236] _ 560]

Fuentes: FM], Estadisticas financieras internacicnales, 1990, pp. 316 y 317
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Cuadro V. 6 Tasa de crecimiento del sector manufacturero

de algunos paises (tasas medias anuales)

1963 — 1972 1973 - 1978 1979 — 1988
Corea 183 24,7 11,7
Brasil 6,7 (1) SD 1,5
Chile 4.1 2.9 2,7
Grecia 9,7 43 0,4
India 4,5 43 83
México 8,7 7.4 0,0
Singapur 17,0 (2) 7.1 6,8
Sudafrica 6,8 1,3 1,6
Espaiia i0,8 3,3 1,5

1} dato para 1963-1969; 2) dato para 1966-1972
Fuente: ONU, The Growth of World Industry, 1973; ONU, Yearbook of Industrial
Statistics, 1979, 1998, en Chang, H.J., 1994, p. 93, cuadro 4-2.

Cuadro V.7 Auge y orientacién de la industria
manufacturera de Corea (%)

Participacion en las Tasa de
exportaciones manufactureras cobertura
mundiales X/D M/D
XM
1973 0,69 27,9 26,8 104,1
1974 0.69 24,0 24,7 97,2
1975 0,74 22,7 21,6 105,1
1976 1,04 27,0 19,5 137.4
1977 1,23 26,2 19,2 136,5
1978 1,34 25,4 21,5 118,1
1979 1,30 23,0 21,4 106,7
1980 1,33 26,7 | 192 139,1

Fuentes: CHELEM-CEPII Input-Output Tables 1970, 1973, 1975, 1978;
Report on Mining and Manufacturing, 1972-1979; National Income in Korea,
en Benabou,1982, p. 33
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Cuadro V.8 Fuentes de crecimiento manafacturero ex Corea (%)

Fuente: Banco de Corea, vv.aa., en Lanzarotti,

1992, p.99

|l
= g
5. |58 | =
CRECIMIENTO HACIA ADENTRO o 12 )
g |== | 3
QO [
, Total {_ SECCION 1 [ SECCION 2 TOTAL
PERIODOS | s1482 { Total | ED | SM | Total] ED | SM | 83 EE | SM
1971 - 1973 46,5 7.5 9.0 -1,5 39.0 39,7 0,7 53,5 534 0,1] 1000
1974 - 1975 53,3 17,2 15,3 1,9 36,1 38,8 2,7 46,8 429 39{ 1000
1976 - 1978 55,0 29,0 31,8 2.8 26,0 33,2 ~72 45,0 498 -4.8] 1000
1979 ~ 1980 58,7 22.5 8,6 13,9 36,2JF 303] 59 41,2 33.,5F 7,7] 100,0
1971 — 1980 55,2 21,9 17,4 45 33,3 354] 2.1 448 41,9 29| 1000
1981 — 1983 38,4 21,8 21,4 0,4 16,6 21,7 52 61,7 61,9 02| 1000
1984 — 1987 31,5 1 170} 202 32| 145] 16,1 Jﬁ 16| 685|743 -5.8{ 1000
1981 - 1987 338 | LsLﬁ_T 20,6 g,gf 15,2 18.6 -3.4 66,2 70,2 40| 100,0

Nota: Seccion 1 (bienes de capital); seccidn 2 (bienes de consuma) y Seccion 3 (sector exportador)

ED (Expansion de la demanda internaj}
EE (Expansion de exportaciones)
SM (Sustitucion de importaciones)

Cuadro V. 9 El aporte de la sustitucién de importaciones: analisis sectoriai (1971-1987)

Aporte de la SM al crecimiento hacia
Aporte de la SM al crecimiento hacia adentro fuera
, 1971 - rl_ 980 i
I SECCION 1 SECCION 2 SECCION 3
SECTORES % SECTORES % SECTORES %
Hierro y acero 29,0 Quimica base 329 Tejidos 17,7
Productos de hierro y acero 21,6 Otros productos quimicos 12,7 Quimica base 61,5
Magquinas no eléctricas 483 Equipo de transporte 30,2 Otros productos quimicos 50,6
Méquinas eléctricas 26,8 Hierro y acero 385
Productos de hierro y acero 25,4
Producios metilicos 251
1981 - 1387
Equipo de transporte 16,1 Equipo de transporte 18,5

Fuente: Banco de Corea, vv.aa, en Lanzarotti, 1992, p. 100
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Cuadro V. 10 Composicién de importaciones por tipo de bienes (%)

IMPORTACIONES 1970 1975 1980 1985

Bienes de capital 29,7 26,2 23,0 35,0

Bienes intermedios para exportacion 19,5 20,0 17,0 21,9

Bienes intermedios para usoc interno y otros

Petroleo 44.1 36,3 34,7 245
6,7 17,5 253 17,9

TOTAL 100,0 | 1000 100,0 100,0

Fuente: EPB, Major Statistics of the Korea Economy, wvv.aa, en C.

Lee, 1990, p. 28

Cuadro V. 11 Tendencia de tasas de aranceles y
restricciones a la importacion

Tasas arancelarias Restricciones a la
Coeficientes de importacion
Media simples % variacion (% de interés totales)
1957 30,3 0,70 93,4
1562 39,9 0,77 94,4
1968 39,1 0,71 499
1973 31,5 0,70 55,3
1977 297 0,61 59,2
1979 24,8 0,69 43,2
1984 21,9 0,61 25,0

P.

Fuentes: K.S. Kim, 1988; Collins y Park, 1989, en Lee, J-W, 1995, p. 23

Nota: Las restriccciones a la importaciion denotan el porcentaje del nimero de

itens de importaciones discrecionales que requieren de la aprobacion del
gobierno en el mnimero total de barreras arancelarias en la segunda mitad de
¢ada afio
Cuadro V. 12 Cambios en ia razén de liberalizacién de importaciones (%)
1978 | 1580 1982 | 1983 1984 1985
-Razodn de liberalizacidn de importaciones (a) 64,9 68,5 76,6 80,7 848 87,7
-Ntimero total de articulos importados
- Niimero de articulos importados 1.097 | 1.010 | 7.560 | 7915 | 7915 | 7.915
liberalizados
712 692 5791 | 6386 | 6,712 | 6.945

{2) : Raz6n de liberalizacion de importaciones iguales al namero de itens importados liberalizados

sobre el nimero total de itens importados.
Fuente: Banco de Corea, en Choi y Lee, 1999, p. 60 ciadro 4.4.
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Cuadro V. 13 Cambio estructural en el sector manufacturero (%)

—
Valor afladido Exportaciones
1970 1975 | 1980 1983 1970 1975 1980 1983 |
Industria ligera 64,0 55,5 486 46,1 81,8 66,1 524 43,5
IndustriaP. y Q. 36,0 44,5 51,4 53,9 18,2 33,9 476 56,5
Total 100,06 | 100,60 { 100,0 | 1000 | 1000 | 100,0 | 1000 ; 1000
Fuente; Compilado por el Ministerio del Comercio ¢ Industria, en Lez, §.C., 1991, p. 452, cuadro 17.2

Cuadro V. 14 Contenido de importaciones en
las exportaciones, inversiones y consumo (%)

1
1970 1975 1980 1983
Consumo 13 19 23 22
Exportaciones 26 36 38 36
Inversién 39 48 42 35

Fuente: Banco de Corea, en Dornbush y Park, 1992, p. 72 cuadro 4.1

Cuadro V.15 El auge de las exportaciones, 1966-1994 (% del PIB)

Periodo Exportacio | Cambio Periodo |Ilmportacio | Cambio
nes _porcentual nes porcentual
1966-1971 ] 10,4 — 15,3 +4.9 1966-1972 | 20,3 -22.4 +2.1
é 1971-1973 | 15,3 - 29,1 +13,8 1972-1975 (24,3 — 35,3 +11,0
o) 1973-1979 | 29,1 - 27,3 -1,8 19751979 {353 - 34,5 +1,3
© 1979-1984 | 27,3 - 37,5 +10,2 1979-1984 (34,5 -37.1 +2,6
= 1967-1973 ¢ 5,8- 83 +2.5 1965-1975 | 6,2 -114 +5,2
5 |1973-1981 1 8,3-76 -0,7 1975-1980 | 114 -10,6] --0,8
m 1981-1984 | 7.6 13,9 +6,3 1980-1984 | 10,6 -84 2,2

Fuente: FMI, 1985 en Bradford, Jr, 1990, p. 39, cuadre 2.2
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Cuadro V.16 Indices de la Relacién de intercambio, costes unitarios laborales,
tipo de cambio real, salario real, productividad del trabajo y
tasa de inflacion, (indice 1980 = 100)

11973 11974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
Relacion de intercambio 125 102 92 105 112 118 115 | 100 29 102 103 105
Costes unitarios laborales (a) 32 42 44 58 M 87 106 | 100 97 105 107 100
Tipo de cambio (won/dolar)* 3975 484,01 484,0 | 484,0 | 484,0 [ 484,0 | 484,0 1 659,9 | 700,5 | 748,8 { 795,5 | 827.,4
Tipo de cambio real B4 | 103 | 96 101 | 98 90 99 | 100 | 106 | 107 | 101 | 101
Salario real (b) 52 57 58 68 82 96 105 | 100 99 106 | 115 | 122
Productividad del trabajo (c) 68 69 71 73 80 90 96 160 | 111 | 108 | 114 | 127
Tasa de inflacién (d) 31 243 1253 | 153 10,1 | 144 | 183 | 28,7 | 213 7.2 34 2.3

Fuentes: Inflacion y relacion de mtercambio def Economic Planning Board, Mayor Statistics of Koreart Economy, vv.aa.
Costes unitarios laborales, salarios reales y productividad deil U.S. Department of Labor, Burean of Labor Statistics, en
Dornbrish y Park, 1987, p.440, cuadro 1.1
* Banco de Corea, EPB y Korea Development Institute en Sun, 1992, p.8

Costes unitarios laborales en el sector manufacturero en dolar americano

Salario del sector manufacturero deflacionado por el indice de precios al consumidor

a
b.
¢.  Valor afladido por trabajador del sector manufacturero
d.

Precios al consumidor
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VI EL ANALISIS COMPARADO DE) AJUSTE A LAS PERTURBACIONES
EXTERNAS ENTRE BRASIL Y COREA (1974/1984)

Vi1 INTRODUCCION

El estudio comparado basado en informaciones empiricas que fundamentan las
experiencias de Brasil y Corea nos parece muy interesante porque ambos paises
tuvieron un nivel de crecimiento muy elevado en visperas de la primera crisis del
petréleo. Ademas, ambos paises evitaron la recesién econémica mediante el incremento
de Ia financiacién externa barata y la aplicacién de politicas comerciales semejantes
hasta final del decenio de los setenta.

La divergencia en términos del uso de politicas comerciales y industriales en los
resuitados macroeconémicos se evidencié en los afios ochenta

El anélisis se refiere a la incidencia de las perturbaciones externas, a las politicas de
estabilizacién y ajuste estructural {levadas a cabo en respuesta a esos cambios adversos
en los mercados internacionales y, mas en general, a la evolucioén econémica de Brasil y
Corea entre 1974 y 1984, Ademais, analizamos también la interpretacion teodrica
neoclasica sobre el éxito de Corea y hacemos una ;:aloracién critica derivada de esa
interpretacion.

En el epigrafe V1.2, analizamos la incidencia de mayor relevancia que tuvo lugar en
esas economias a causa de las perturbaciones externas y que afectaron a la relacion real
de intercambio, al volumen de exportaciones y importaciones, a los tipos de interés

internacionales y a la deuda externa.
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En 1974 y 1975, la relacién real de intercambio tanto de Corea como de Brasil se vio
afectada debido a la elevada inflacién mundial resultante del alza muy fuerte en los
precios del petroleo y de bienes intermedios y de capital importados. En el segundo
episodio, se registrd atin mas el deterioro de la relacion real de intercambio en Brasil y
en Corea.

El volumen de exportaciones se vio afectado en buena medida por el descenso de la
demanda de importaciones resultante de la recesidn econdmica y el creciente
proteccionismo en los paises industriales. Tal situacién provoco la caida de los ingresos
en divisas por concepto de exportacién. En breve, la caida del volumen de
exportaciones repercutié ipso facto en el nivel de los ingresos en divisas. Lo que afecto
naturalmente al volumen de importaciones con repercusiones desfavorables en el nivel
de la inversion y de la actividad productiva.

En lo tocante a la incidencia de los tipos reales de interés internacionales, esta claro que
ambos paises sacaron ventaja de los bajos tipos de interés reales y del acceso facil a los
préstamos privados externos en los afios setenta. Por el contrario, la elevacion de los
tipos de interés reales y la apreciacion del délar americano en los afios ochenta afectaron
tanto a Brasil como a Corea, independientemente de la magnitud del impacto sufrido
por cada pais. Ambos cambios adversos provocaron el incremento inmediato del
servicio de la deuda.

La crisis de la deuda surgié como consecuencia de la falta de liquidez en los paises ¢n
desarrollo exportadores de productos basicos, causada por la caida de los ingresos en

divisas por concepto de exportacién mientras se elevo el servicio de la deuda externa.

320



La crisis de la deuda vino a cambiar desfavorablemente el crecimiento de Brasil y de
otros paises latinoamericanos que pasaron a realizar transferencias liquidas negativas a
causa del recorte de los préstamos externos voluntarios. Sin embargo, pese al volumen
elevado de la deuda externa, la situacion financiera no fue tan negativa en Corea.

Enel ;pigrafe V1.3, comparamos las politicas de estabilizacién macroeconémicas y del
ajuste estructural lievadas a cabo en los dos paises en respuesta a las perturbaciones
externas. Tras la primera crisis del petréleo, Brasil intenté implementar politicas
ortodoxas, pero desafortunadamente el gobierno fue forzado a abandonarlas en favor de
politicas expansivas.

Sin embargo, Corea adopto politicas expansivas para sostener el crecimiento econémico
desde el inicio de la primera crisis del petréleo. El gobierno de Corea llevaba a cabo ya
un programa de estabilizacion y ajuste econémico de cardcter recesivo, 1o cual se vio
reforzado tras los cambios adversos en la economia mundial en 1979. Por el contrario,
Brasil evitd enfrentar la segunda crisis del petrdleo con medidas recesivas. Pese a la
subida de los tipos de interés reales, tanto Brasil como Corea siguieron endendindose
en los mercados financieros internacionales.

En los afios ochenta, ambos paises aplicaron politicas restrictivas con el apoye del FML
Sin embargo, en Corea esas politicas contribuyeron a la reduccion de 1a inflacién y del
déficit por cuenta corriente, mientras que en Brasil las mismas no permitieron frenar la
aceleracién de la inflacién y, por tanto, reducir los desequilibrios intemo y externo.

En los afios setenta, el cambio estructural consistio en ia realizacién de inversiones para
el fomento de la sustitucién de importaciones tanto en Corea como en Brasil. Sin

embargo, tales inversiones en Brasil incidieron en buena medida en los sectores

agricola, energético y minero.
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Por el contrario, en Corea el cambio estructural se realizd en buena medida en el sector
manufacturero para la produccion de bienes de elevado valor afiadido. De hecho, en
ambos paises se incremento la proteccion al mercado interno, mientras se promovian las
exportaciones. El endeudamiento externo apoyd en buena medida la industrializacién
- por sustituciéon de importaciones de bienes intermedios y de capital en Corea y en
Brasil.

En el epigrafe V1.4, analizamos 1a interpretacion neoclasica sobre el ajuste exitoso en
Corea. Los economistas neocldsicos atnibuyen el éxito de Corea en el ajuste a las
perturbaciones externas de los afios setenta y ochenta a la aplicacion integra de las
medidas ortodoxas. Sin embargo, en la valoracién critica ponemos de manifiesto la
falsedad de esta interpretacion. Ademds, resaltamos el papel muy activo desempefiado

por el Estado en la orientacion y direccion centralizada de la economia en Corea.

VI.2. LA _INCIDENCIA DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS EN BRASIL Y

COREA DEL SUR

VI.2.1. SOBRE LA RELACION REAL DE INTERCAMBIO

Durante la primera crisis del petréleo, Corea experimenté una pérdida de la relacion real
de intercambio de 18,6% en 1974 v 9,7% en 1975 frente al 13,7% en 1974 y 8,1% en
1975 en Brasil. En relacion con el PIB, Corea experimenté también mayor pérdida de la
relacion real de intercambio 7,.4% en 1974 v 2,4% en 1975 frente al 1,5% y 0,8% en

Brasil en 1974 y 1975 respectivamente (véase ¢l cuadro VL 1).
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La pérdida de la relacion real de intercambio fue mayor en Corea debido no sélo a ia
subida de los precios de importacion del petroleo sino también de los de materias
primas, bienes intermedios y de capital. Corea importaba todo el petréleo consumido
mientras Brasil producia ya el 20% del petréleo consumido en el pais.

La inflacién mundial resultante de la cuadruplicacién de los precios del petroleo gener6
el deterioro profundo de la relacion real de intercambio en ambos paises. Sin embargo,
enire 1974 y 1975 el deterioro de la relacidn real de intercambio se debio en mayor
medida a la subida de los precios de importacién y no a la caida de los de exportacion.
Y entre ambos paises, Corea experiment6 el mayor deterioro en ese periodo debido a su
elevada dependencia del comercio exterior que Brasil.

Desde 1976, la caida de la inflacion mundial y fa recuperacion econdmica en los paises
industriales ayudaron a mejorar ia relacién real de intercambio de Brasil y Corea. Sin
embargo, Brasil no pudo disfrutar enteramente de la elevada cotizacién del café debido
a la helada en los cultivos del café. En 1977, la subida de los precios del cacao ayudé
aln més a la mejora de la relacion real de intercambio. Por el contrario, en 1978, la
caida de los precios de café, cacao y hierro contribuyeron en buena medida al deterioro
profundo de la relacidn real de intercambio de Brasil.

Desde 1979, la segunda subida de los precios del petréleo volvié a deteriorar la relacion
real de intercambio en ambos paises. Sin embargo, el deterioro de la relacién real de
intercambio fue mas importante en Brasil no sélo a causa del alza de los precios del
petrbleo, sino también de la caida de los precios de productos basicos exportados hacia

los paises industriales.
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De hecho, la magnitud de la pérdida de la relacion real de intercambio fue de 8,3%,
17,3% y 15,3% en Brasil contra el 2,1%, 13,2% y el 2,1% en Corea en 1979, 1980 y
1981 respectivamente. Por el contrario, esas pérdidas expresadas en términos del PIB
fueron mayores en Corea de orden de 1,2% y 5% del PIB que en Brasil con el 0,5% y
1% del PIB en 1979 y 1980 respectivamente (véase el cuadro VL1). Desde 1979, el
descenso de los precios de productos basicos permitié a Corea compensar en parte la
segunda subida de los precios del petroleo por importaciones mas baratas de materias
primas. Mientras tanto, en Brasil el alza de los precios del petréleo y de productos
manufacturados importados junto con €l descenso de los precios de exportacion de
productos basicos genero la inmensa pérdida de la relacion real de intercambio.

La caida de los precios de productos bésicos se debi¢ al descenso de la demanda en los
paises industriales entre 1980 y 1982 a causa de la recesiéon econdmica. Ademis, hubo
otros factores que contribuyeron a la caida de los precios de productos basicos tales
como los tipos de interds reales que incrementaron el coste de almacenaje de las
materias primas industriales y la sobreproduccion de alimentos.

Sin embargo, la elevada cotizacién del délar americano provocé también la reduccion
de los precios de productos basicos en términos del poder adquisitivo en relacién con
los bienes importados de los Estados Unidos. De resultas, la recuperacién econémica en
los paises industriales resulté poco beneficiosa para Brasil que exportaba productos
bésicos e importaba productos manufacturados de los Estados Unidos (Banco Mundial,
1985, p.34). Lo que condujo a la caida de los ingresos de divisas por exportacion en el
momento en el que se elevaron los tipos reales de interés. Por consiguiente, se redujo la

capacidad de Brasil de pagar debidamente el servicio de la deuda externa.
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La diferencia entre Brasil y Corea se evidencié cuando se elevaron los precios del
petrbleo y se redujeron los de productos basicos, si bien que ambos paises eran
importadores del petroleo. De hecho, Corea que exportaba mayoritariamente los
productos manufacturados, pudo mejorar su relacion real de intercambio tras las crisis
del petroleo.

Sin embargo, la subida de los precios de algunos productos basicos tales como café y
cacao permitié mejorar la relacién de intercambio de Brasil en 1984, Eso permite
concluir que pese al aumento de las exportaciones de manufacturas, los productos
bésicos seguian representando una proporcion importante en las exportaciones totales
de Brasil. Pesc a que ambos paises experimentaron pérdida profunda de la relacion real
de intercambio resultante en buena medida del alza de los precios del petrdleo, la
economia coreana se diferenciaba de la brasilefia no sélo de la elevada proporcién de las
exportaciones sobre el PIB, sino también de la baja proporcidn de productos primarios
en las exportaciones totales.

Desde 1981, la caida de los precios del petréleo y de otros productos basicos fue muy
favorable a Corea que a Brasil.

La relacion real de intercambio de Corea se mejor6 desde 1982 hasta superar el nive! de
1975 en 1985. En el periodo 1978-1984 Corea acumuio pérdidas de la relacién real de
intercambio de s6lo 25%, mientras que las de Brasil se acercaron al 50% (Dornbush y
Park, 1952, p.81). Sin embargo, la pérdida profunda de la relacion real de intercambio
de Brasil resulto no sélo de los precios elevados del petréleo sino también de la rebaja
de los precios de productos basicos. De hecho, la caida de los ingresos en divisas por
concepto de exportacion, mientras que se incremento el servicio de la deuda y se agoto

la financiacién externa, genero el serio deterioro del bienestar de los brasilefios.
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V12 2. SOBRE EL VOLUMEN DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES.

Ademas del deterioro de la relacién real de intercambio, el descenso del volumen de
exportaciones y de importaciones afectd también a las economias en desarrollo.

Por lo general, el volumen de exportaciones se reduce debido al descenso del comercio
mundial generado por la recesion econdmica o el incremento del proteccionismo en los
pais?s industriales, afectando asi a los ingresos de divisas en los paises en desarrollo.
Mientras que el volumen de importaciones desciende debido a la cafda del poder
adquisitivo de las exportaciones resultante de la caida de los precios de exportacién o a
causa de la proteccion del mercado interno que restringe las importaciones.

En los paises en desarrollo, la escasez de divisas generada por la recesién en los paises
industriales limita la capacidad de importaciones afectando asi, por su turno, a la
mversion fija, al producto y a la actividad exportadora. Como consecuencia, 1a caida de
los ingresos de divisas por concepto de exportacion y el agotamiento del ahofro externo
privado generaron la recesion econdmica y ¢l deterioro del nivel de vida en los paises en
desarrollo.

Por afiadidura, €l poder de compra de las exportaciones resulta de la deflacion de los
ingresos por concepto de exportacién por los precios de importaciones. El nivel del
crecimiento econémico de los paises industriales es un factor muy importante que
determina el poder de compra de las exportaciones en los paises en desarrollo porque su
variacion afecta tanto al volumen de exportaciones como a la relacién de intercambio.
Entre 1974 y 1978, el volumen de exportaciones creci¢ rapidamente en Corea que en
Brasil. En ese periodo, el volumen de exportaciones crecié 19,9% al afio en Corea

comparado con tan s6l0 4,7% en Brasil (Lin, 1989, p.109).
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Mientras que el lento crecimiento del volumen de exportaciones de Brasil resulté del
descenso de la demanda mundial de importaciones de productos basicos debido a la
recesion econémica, a 1a lenta recuperacion econdmica y al creciente proteccionismo en
los paises industriales.

Sin crﬁbargo, el proteccionismo no solo frend la expansion de las exportaciones de
manufacturas intensivas en trabajo tales como prendas de vestir, textiles y calzado de
Brasil y Corea, sino también de productos intensivos en capital tales como acero
exportado igualmente por ambos paises. De hecho, la imposicion de barreras no
arancelarias en Gran Bretafia hizo reducir de 19,1% al afio entre 1979 y 1980 las
exportaciones de calzado de Corea que, entre 1973 y 1979 crecian 57,7% (World Bank,
1985, p. 40).

Por supuesto, Corea se beneficié del aumento de la demanda en los paises exportadores
del petréleo del Oriente Medio. Lo que permitié a ese pais compensar la pérdida de
mercados provocada por el descenso de la demanda en los paises industriales y
incrementar el volumen de exportaciones. Como consecuencia, las transacciones
comerciales con los paises exportadores del petrdleo de! Oriente Medio tuvieron un
efecto muy positivo en la balanza de pagos de Corea.

El indice del volumen de exportaciones de Brasil varid del 35 en 1974 a 48 en 1978
después de estancarse entre 1975 y 1976. Mientras el de Corea cambi6 del 22 en 1974 a
50 en 1978 (véase el cuadro VI.2). Entre 1974 y 1978, el efecto del descenso del
volumen de exportaciones representé en términos medios el 8,2% y 7,7% del valor de
las exportaciones en Brasil y Corea respectivamente (Balassa, 1981, p. 32). Brasil que
exportaba ain productos basicos experimenté mayor efecto del descenso del volumen
de exportaciones en relaciéon con Corea que exportaba en buena medida productos

manufacturados.
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Sin embargo, la pérdida de la competitividad externa de las manufacturas coreanas
provocada por ¢l elevado coste laboral contribuyé también al estancamiento del
volumen de exportaciones en los tltimos afios setenta. De hecho, el indice del volumen
de exportaciones se estancod en 50 entre 1978 y 1979. El descenso de la demanda de
export;miones de manufacturas a causa de la recesion econoémica y del proteccionismo
en los paises industriales no permitié las exportaciones crecer significativamente. Por
tanto, el indice del volumen de exportaciones de Corea varié positivamente del 55 en
1980 a 69 en 1982.

Sin embargo, la recuperacién econdémica en los paises industriales, muy concretamente
en los Estados Unidos y Japdn, favorecid la expansion de exportaciones de
manufacturas coreanas. Por consiguiente, el volumen de exportaciones cambi6 del 69 en
1982 2 93 en 1984.

En Brasil, el volumen de exportaciones evolucioné favorablemente al cambiar su indice
del 52 en 1979 a 76 en 1981 (véase el cuadro VI.2), debido a la fuerte demanda del café
que ayudo también a elevar los precios de ese producto. Sin embargo, el crecimiento del
volumen de exportaciones no supuso el aumento del bienestar, sino la intensificacién de
esfuerzos para pagar el servicio de la deuda que se incrementaba cada vez mas debido al
alza de los tipos de interés reales.

De hecho, en 1982 el volumen de exportaciones de Brasil se redujo debido al descenso
de la demanda de productos basicos y desde 1983 volvid a elevarse con la recuperacion
econdmica en los Estados Unidos.

Por supuesto, en 1974 ¢l volumen de importaciones creci6 fuertemente en Brasil a causa
de 1a acumulacién de existencias por miedo a la inflacién y no a la formacién bruta de
capital fijo. Pero, en 1975 se redujo debido al endurecimiento de las restricciones a la

importacion. De hecho, el indice del volumen de importaciones aument6 del 120 en
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1973 a 171 en 1974 y bajé a 141 en 1975 (véase el cuadro V1.2). La realizacion del
programa de inversiones previsto en €] Segundo Plan Nacional de Desarrollo contribuyé
también al incremento de importaciones para la formacién bruta del capital fijo entre
1974 y 1975.

Entre 1974 v 1978, el volumen de importaciones de Brasil crecié sélo 3,5% al afio
frente al 20% entre 1966 y 1973 (Lin, 1989, p.109). Ese decrecimiento del volumen de
importaciones se debié a la intensificacién de barreras arancelarias y no arancelarias
para sostener la sustitucion secundaria de importaciones.

Sin embargo, la bisqueda del superavit comercial condujo a la reduccién dréstica de
importaciones en los afios ochenta, lo que ayudé a reducir vertiginosamente el indice
del volumen de importaciones hasta el nivel de 100 en 1984. Entre 1980 y 1982, el
volumen de importaciones cayo 20% y las importaciones se redujeron de cerca de 10%
del PIB a 6% entre 1980 y 1983 en Brasil (World Bank, 1984, p.32).

Sin embargo, la caida del volumen de importaciones repercutié también en el nivel del
producto que descendid fuertemente entre 1981 y 1984. Ademads, en el mismo periodo
la inversion fija estaba en su nivel m4s bajo en Brasil.

Por el contrario, en Corea el volumen de importaciones siguid creciendo tras 1a primera
crisis del petrdleo, no sélo para mantener elevado el nivel del producto, sino también
para incrementar el de la inversion en el sector manufacturero. Por lo tanto, el indice del
volumen de importaciones varid del 32 en 1974 a 63 en 1978. El descenso del nivel de
importaciones en 1980 repercutié también en el del producto. De hecho, et indice del
volumen de importaciones se redujo del 71 en 1979 a 64 en 1980 (véase el cuadro
V1.2). La caida de las importaciones entre 1980 v 1981 generd también la del nivel de

inversién fija que se redujo en ese periodo.
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Desde 1983, la recuperacién econdmica en los paises industriales incentivd la
aceleracion de la actividad econdémica. Por consiguiente, se elevd el volumen de
importaciones cuyo indice crecié del 82 en 1983 a 94 en 1984 en Corea (véase el cuadro
V1.2). En Corea, el fuerte crecimiento de las exportaciones se acompafié del aumento de
las importaciones de materias primas, bienes intermedios y de capital.

Por lo general, en el periodo 1973 y 1983, en Brasil del volumen de exportaciones
descendi6 un 7,8% frente a solo 1,1% en Corea. Pero, el poder de compra de las
exportaciones se redujo 12,2% en Brasil contra el 11% en Corea. E! volumen de
importaciones cayd fuertemente un 34,5% en Brasil frente al 8,9% en Corea (véase el
cuadro VI.3). Eso supuso que Brasil experimenté mayores efectos adversos del

descenso del volumen de exportaciones y importaciones que Corea entre 1973 y 1983.

Vi12.3. SOBRE LOS TIPOS DE INTERES Y 1.4 ELEVADA COTIZACION DEL DOLAR

Tanto Brasil como Corea acudieron a los mercados internacionales de capitales para
financiar sus déficit por cuenta corriente resultantes de la subida de los precios del
petroleo en 1974 y 1979. La disponibilidad ¢levada de recursos financieros en esos
mercados y los bajos tipos de interés reales incentivaron el ajuste por endeudamiento
externo. Por tanto, se aplazo el ajuste ortodoxo en ambos paises entre 1974 y 1982.
Ademds, la falta de condicionalidad en la concesion de los préstamos del mercado
contribuyé también a la marginacién de los préstamos externos de caracter
concesionario y de la IDE. Tal situacién condujo 2 la aceleracién de la deuda externa

total que alcanzé ya cerca de 80.000 millones de dolares y mas de 33.000 millones en

1981 en Brasil y Corea respectivamente.

330



Entre 1976 y 1980 la IDE represent6 el 25,9% del capital externo total en Brasil frente
al 34,6% entre 1971 y 1975. Al igual que en Corea, la IDE se redujo tambi¢n del 11,5%
del capital externo total entre 1971 y 1975 a sélo 5,2% entre 1976 y 1980. Ademas de la
IDE, la fuente bilateral de financiacién extemna experiment6é también un descenso en
Corea. Mientras que en Brasil la caida en la financiacion de largo plazo se registro tanto
en la fuente bilateral como en la multilateral en el mismo periodo. Como consecuencia,
los préstamos bancarios crecieron fuertemente de 67% y 60% entre 1976 y 1980 frente
al 52% y 38,7% entre 1971 y 1975 en Brasil y Corea respectivamente (véase el cuadro
V1 4).

Sin embargo, cuaﬁdo se amplfa el periodo del andlisis de 1961 hasta 1986, y se
considera el capital privado externo en conjunto (los préstamos bancarios y la IDE) se
constata que en Brasil ese capital represento6 el 85,9% de los flujos del capital externo
total comparado con el 63,9% en Corea. En el mismo periodo, cuando se considera solo
los préstamos externos, se verifica que su participacion en la financiacién externa de
largo plazo ha sido casi igual 58% vy cerca de 57% en Brasil y en Corea
respectivamente. Lo gue puso de manifiesto que 1a IDE no tuvo un papel preponderante
en el ajuste estructural en Corea, sino los préstamos externos privados.

Ademas, los préstamos bilaterales fueron también mas importantes en Corea cerca de
22% frente al 5% en Brasil entre 1961 y 1986. En érasil, los préstamos bilaterales no
fueron concesionarios, sino créditos a la exportacion garantizados por bancos de
importaciones y exportaciones de los Estados Unidos, Europa y Japén. Mientras que en
Corea algunos créditos bilaterales fueron concesionarios en Corea (Stallings, 1990,

pp.61 y 64, figuras 3.2 y 3.3).
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De hecho, en Brasil la proporcién de deuda a tipos concesionarios se redujo
significativamente del 42,8% en 1970 a 5,9% a 2,2% en 1978 y 1984 respectivamente.
Mientras que en Corea esa deuda se redujo moderadamente del 31% en 1970 a2 242% y
14,4% en 1978 y 1984 respectivamente (véase el cuadro VI.5).

Sin embargo, tanto en Brasi! como en Corea, los préstamos externos privados se
volvieron aiin mas importantes tras la primera crisis del petréleo.

Brasil y Corea fueron el primero y cuarto pais mayor deudor respectivamente debido al
mayor volumen de la deuda externa que tenian. Sin embargo, el problema fundamental
resultante de la subida de los tipos de interés no residia en el volumen la deuda, sino
tambi€n en la proporcién de los préstamos externos privados contratada a tipos de
interés variables y denominada en délar americano. Ademas, el uso de esos préstamos
en la economia fue también un factor muy importante que determiné la capacidad de
cada pais deudor de poder hacer frente a sus obligaciones externas.

En 1978, antes de elevarse los tipos de interés reales en los paises industriales, la deuda
a tipos varniables represento cerca del 57,0% de la deuda de largo plazo en Brasii frente
al 20,1% en Corea. Sin embargo, pese a la subida de los tipos de interés reales, ambos
paises siguieron endeudindose en los mercados internacionales. Por tanto, la
proporcion de deuda a tipos variables se mantuvo elevada mismo tras la crisis de la
deuda 69,6% y 79,1% en Brasil y 40,5% y 46,8% en Corea en 1982 y 1984
respectivamente (véase el cuadro VLS5).

Tras la subida de los tipos reales de interés, la alta proporcion de la deuda a tipos de
interés variables repercutié nitidamente en los pagos elevados de intereses. Tal situacién
supuso un verdadero factor de riesgo ante el cambio en los mercados de capitales. Como
consecuencia, en Brasil el cfociente de los intereses sobre las exportaciones aumenté del

12,8% en 1978 a 18% y 25,3% en 1980 y 1982 respectivamente.
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Mientras tanto, en Corea ese cociente crecio de sdlo 3,8% en 1978 a 5,5% y 6,6% en
1980 y 1982 respectivamente (véase el cuadro V1.6).

El cambio en los mercados internacionales de capitales hizo superar en 60% y 80% los
pagos de intereses de Brasil en 1981 y 1982 respectivamente, a lo que habrian sido si
los ﬁp;)s de interés reales no hubieran aumentado. Tales incrementos representaron el
15% y 25% de las exportaciones efectivas en esos afios en un ambiente de profundo
deterioro de la relacion de intercambio (Banco Mundial, 1985, p.63).

La elevada proporcién de la deuda comercial pone de manifiesto que Brasil estaba mds
expuesto a los cambios desfavorables en los mercados de capitales internacionales. El
aumento del cociente de los intereses sobre las exportaciones contribuyo al incremento
del riesgo de insolvencia en Brasil debido a su esfuerzo exportador meoderado
comparado con el de Corea.

En lo concemiente a la cotizacion elevada del ddlar, Brasil experimentd también mayor
efecto adverso que Corea, porque cerca del 41% de la deuda externa brasilefia se
contrajo en el mercado americano contra cerca del 30% de la deuda coreana entre 1978
y 1986. De hecho, ¢l 44,2% de la deuda coreana se contrajo ante la banca japonesa,
mientras que Brasil contrajo cerca del 35% de su deuda externa en el mercado europeo
(Stallings, 1990, pp. 61 y 64, figuras 3.2 y 3.3).

Sin embargo, Ia deuda externa privada denominada en délar americano representaba la
proporcion mas elevada que la contratada en otras monedas, lo que encarecié atn mas el
servicio de la deuda. De hecho, la apreciacion del dolar elevé el valor real del servicio
de la deuda tanto de Brasil como de Corea, porque no soélo se incrementaron los
intereses a causa de la subida de los tipos de interés reales, sino también aumenté el

valor real de las amortizaciones del principal de la deuda en curso.
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En el caso concreto de Brasil, la deuda denominada en délar americano representé el
75,8% en 1979 (véase el cuadro A .35, en Cardoso y Fishlow, 1990, p.387). Ademas,
Brasil pagaba elevadas tasas de riesgo (spread) sobre el Libor, lo que contribuyé ain
mas a la agravacién de los intereses. Con el aumento del riesgo brasilefio en los
mercados internacionales de capitales, los acreedores incrementaron la tasa de riesgo
sobre el Libor que Brasil pagaba por los préstamos sindicados del 5/8% en 1979 a 2,5%
en 1981 (Bekerman, 1985, p.56).

Desde 1981, se evidencid nitidamente la diferencia en los tipos de interés aplicados a
los préstamos externos privados que ambos paises contrajeron en los mercados: 16,3%
en Brasil frente al 13,7% en Corea. En 1982 y 1983 los tipos de interés aplicados a los
préstamos externos de largo plazo de Brasil fueron de 13,1% y 11,6% frente al 11,3% y
9,7% de Corea. La diferencia de tipos de interés no se observd s6lo en los préstamos
externos privados, sino también en los préstamos oficiales. De hecho, en 1980 los tipos
de interés aplicados a los créditos oficiales fueron de 9,1% para Brasil frente al 7,6%
para Corea (véase el cuadro V1.5). Por afiadidura, el periodo de gracia o vencimiento
tanto de los préstamos oficiales como f)rivados fue también mas razonable para Corea
que para Brasil.

Ademas, la politica monetaria antiinflacionista de la Reserva Federal hizo aumentar el
tipo prime hasta un nivel sin precedente que super6 ¢l del Libor a mas de cuatro puntos
porcentuales en 1981. Este factor supone que la fuerte subida del tipo prime afecté ain
mas a Brasil que tenia la proporcién mas elevada de deuda de largo plazo con la banca
americana que a Corea. El tipo prime de los Estados Unidos aplicado a los préstamos
externos de América Latina alcanz6 el 20.5% en 1981, mientras que el Libor terminé
con el 16,6% en el mismo afio (Chacholiades, 1992, p.455). Por tanto, puede decirse

que las condiciones de financiacién fueron mas favorables para Corea que para Brasil.
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Tras la primera crisis del petrc')leo,‘ambos paises aplazaron el ajuste ortodoxo y optaron
por el endeudamiento externo para financiar la actividad a fin de sostener los niveles
elevados del producto. Sin embargo, Corea destind una parte muy importante del ahorro
externo a la financiacion del ajuste estructural en el sector manufacturero intensivo en
capital y tecnologia. Mientras que Brasil usé en buena medida el ahorro externo en el
fomento de sectores energeético, agricola, minero ¢ infraestructuras urbanas,

Pm: tanto, Brasil y Corea aumentaron sus préstamos en los afios setenta y tuvieron un
coeficiente elevado de 1a deuda. Sin embargo, €l uso eficiente de la casi totalidad de los
préstamos externos privados en la inversion productiva en Corea permitié superar a
Brasil en el incremento del producto y de las exportaciones. Como consecuencia, la
relacion incremental capital-producto que mide la inversién adicional necesaria para
producir una unidad adicional del producto aumenté sostenidamente del 2,4 entre 1970
y 1973 a 3,1 entre 1974 y 1979 hasta alcanzar 4,0 entre 1980 y 1983 en Corea (Alesina,
1987, p. 21, cuadro 5). De hecho, ese incremento se debid al nivel elevado de la
inversion en las industrias pesada y quimica. Al igual, en Brasil la relacion incremental
capital-producto aumentd de menos de 3 entre 1970 y 1975 a cerca de 4 entre 1975 y

1980 (World Bank, 1984, p.26).

V12.4. SOBRE L4 CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA

La recesion econémica mundial del principio de los afios ochenta, la mas importanie
tras la gran depresién de los afios treinta generé la caida de los precios de productos
primarios que, afectd duramente a los paises latinoamericanos y mayores deudores tales

como Brasil, México y Argentina.
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En 1982, 1a produccion mundial bajé fuertemente mientras crecian inesperadamente la
inflacion y el desempleo. Por consiguiente, el comercio mundial se desacelero debido al
descenso de la demanda de importaciones (incluido el petréleo) en los paises
industriales.

Desde 1981, la fuerte caida de los precios de productos basicos no se debié sélo al
descenso de la demanda mundial, sino también a la apreciacion del délar que generé
fue.rtes presiones a la baja sobre los precios en délares de esos productos. Ademas, el
creciente profeccionismo en los paises industriales redujo el volumen de exportaciones
de los paises en desarrollo. Todos esos factores condujeron a la caida de los ingresos en
divisas en América Latina. Por consiguiente, se redujo cada vez mas la capacidad del
pago del servicio de la deuda a causa de los elevados tipos de interés reales y de la
apreciacion del délar. De resultas, el 12 de agosto de 1982, México, el segundo pais mas
endeudado tras el Brasil, se declard insolvente ante la comunidad financiera
intemacional tras agotarse las reservas externas de su banco central. El principal de la
deuda de corto plazo que vencié en ese momento agravé aln mas la situacién
economica adversa de México.

A mediados de 1982, de los nueve grandes bancos norteamericanos, la mayoria habia
prestado montos equivalentes al 100% de su capital unicamente a Brasil y México. Lo
que generé el miedo de un colapso del sistema financiero internacional debido al
elevado volumen de la deuda y de su fuerte concentracién entre algunos paises en
desarrollo (Appleyard y Field, 1995, p.821).

El gobierno mexicano solicité, por un lado, el rescate a otros gobiernos y bancos
centrales, por otro, la moratoria sobre los pagos del capital y la renegociacion del

principal de la deuda que vencia en breve a los bancos comerciales mternacionales.
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Al FMI, se solicitaron también préstamos y un plan de estabilizacion econdmica. Los
acreedores privados no querian conceder préstamos nuevos sin cobrar los antiguos, ni
siquiera renegociar los vencimientos de la deuda a corto plazo.

La reaccion de la banca internacional de congelar los préstamos nuevos se generalizo a
otros paises latinoamericanos tales como Brasil y Argentina por miedo a que siguieran
el ejemplo mexicano. Sin embargo, Brasil ya se encontraba también en una situacién
muy alarmante debido a la caida de los ingresos en divisas por concepto de exportacion,
mientras tenia el mayor volumen de la deuda externa.

En 1982, la deuda total de Corea de mas de 38.000 millones de délares no representaba
siquiera la mitad de la de Brasil valorada a 91.000 millones (véase ¢l cuadro V1.6).
Mientras el coeficiente de la deuda estaba ya muy elevado en el periodo anterior a la
crisis de la deuda. De hecho, ya en 1980 el servicio de la deuda de Brasil representd el
34,5% de las exportaciones frente al 11,9% en Corea. Al estallar la crisis de la deuda en
1982, el servicio de la deuda brasilefla alcanzé un nivel sin precedente 43,0% de las
exportaciones frente al 13,1% en Corea. Ademas, el cociente de la deuda total sobre las
exportaciones fue de 3,9 en Brasil mientras que en Corea ese cociente fue de sélo 1,4.
Por supuesto, el cociente de 1a deuda total sobre las exportaciones al superar a 2 supuso
nitidamente el deterioro de la capacidad de pagos de Brasil. En los afios setenta, los
economistas y bancarios llegaron 2 un consenso que el cociente de la deuda sobre las
exportaciones no debe ser superior a 2 (Bresser, 1988, p.42).

Sin embargo, en términos del PIB tanto la deuda total como su servicio fueron mas
elevados en Corea que Brasil. En 1982, €l cociente de la deuda total sobre el PNB fue
54,1% en Corea frente al 33,9% en Brasil y el cociente del servicio de 1a deuda sobre el

PNB fue de 5,2% en Corea frente al 3,8% en Brasil (véase el cuadro VI.6).
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Sin embargo, es patente que antes de la crisis de la deuda los indicadores de la
capacidad de pagos de )a deuda de Brasil ya se encontraban deteriorados. Esa situacion
se volvié insostenible en Brasil con la recesion econdmica que gener6 la caida del
producio y, por consiguiente de las exportaciones. Por el contrario, en Corea, s6lo en
1980 que la recesion econdmica tuvo mayor efecto adverso sobre el producto que, muy
pronto, pudo alcanzar un nivel muy satisfactorio en el afio siguiente. Ademas, pese a la
rece.sién economica en los paises industriales las exportaciones coreanas crecieron
favorablemente, excepto en 1982. Sin embargo, la recuperacion econémica en los paises
industriales permitié a Corca aumentar sus exportaciones, disfrutindose asi del fuete
incremento de la demanda de importaciones en los Estados Unidos. Ademads, la
apreciacion de yen frente al won estimulo las exportaciones de manufacturas de Corea
hacia Japén. Por afiadidura, el incremento significativo de las exportaciones de
manufacturas intensivas en capital y tecnologia en Corea permitié asegurar los pagos
del servicio de la deuda y elevar la inversién y el producto. Mientras tanto, Brasil redujo
drasticamente las importaciones y, por tanto, la inversion y el producto.

Tras la crisis de la deuda, los acreedores privados pasaron a analizar detenidamente el
desempeifio econdémico en particular la capacidad exportadora de manufacturas de paises
en Ia toma de decisién de financiar sus economias. Lo que permitié a Corea mantener el
nivel elevado de los flujos netos del capital externo privado después de 1982, mientras
se redujo drasticamente en Brasil. De hecho, los desembolsos de fondos cayeron de
16.000 millones de délares en 1981 a 8.200 millones en 1983 hasta 2.500 millones en
1985. Por consiguiente, los flujos netos del capital descendieron de 8.600 millones de
dolares en 1981 a 4.700 millones en 1983 hasta 248 millones en 1985. Las

transferencias liquidas se volvieron negativas de cerca de 1.700 millones de dolares en

1982 a 7.7000 miliones en 1983.
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Por el contrario, en Corea los desembolsos de fondos siguieron creciendo de cerca de
4.600 millones de doblares en 1982 a 8.100 millones en 1985. Como consecuencia, en
Corea los flujos de capital mantuvieron también una tendencia ascendente y las
transferencias liquidas se mantuvieron positivas en mas de 1.000 millones de ddlares
entre 1983 y 1985 (véase el cuadro VL7).

Es muy patente que el monto de fondos desembolsados anualmente por Brasil se volvio
mucho inferior al servicio de la deuda, es decir que lo que entraba en el pais, no era
suficiente para atender el pago de las obligaciones externas.

De hecho, los préstamos externos privados se redujeron del 61,2% entre 198 y 1982 a
54,9% entre 1983 y 1986 en Brasil, mientras que crecieron de 59,3% entre 1981 y 1982
a 67,6% entre 1983 y 1986 en Corea (véase el cuadro VL4), Eso supuso que los
préstamos externos privados se redujeron significativamente desde el Gltimo trimestre
de 1982 en Brasil, como una reacciéon de la banca internacional a la moratoria de
México. Por el contrario, Corea no fue afectada por la contraccion de los préstamos
externos privados, lo que permitié a éste pais elevar la participacion de ese tipo de
préstamos en el capital externo total de largo plazo tras la crisis de la deuda.

Sin embargo, los préstamos multilaterales se volvieron una alternativa a los préstamos
privados en Brasil, 1o que permitié aumentar la participacion de ese tipo de capital
externo de 6,1% entre 1981 y 1982 a 20,2% entre 1983 y 1986.

La situacidn econémica desastrosa generada por la recesidn econdmica mind la
credibilidad de Brasil. Lo que supuso que no sélo se redujeron los préstamos del
mercado, sino también los créditos bilaterales y la IDE dirigidos a este pais que cayeron

dristicamente de 52% a 2,1% y 27,5% a 23% en 1981-1982 y 1983-1986

respectivamente (véase el cuadro V1.4).
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Sin embargo, el aumento de la participacién de la fuente multilateral en fa financiacién
del capital de largo plazo en el periodo 1983 y 1986, refleja la vuelta del protagonismo
del FMI y del Banco Mundial.

En Brasil, la caida de los recursos extermos tras la crisis de la deuda repercuti6
inmediatamente en el nivel de la inversién fija que se redujo del 22,2% en 1981 a2 16,5%
del PIB en 1984 (véase el cuadro IV.2). Por el contrario, en Corea el nivel de la
inversién fija se mantuvo elevado alrededor del 30% del PIB entre 1982 y 1984 (véase
el cuadro V.2). Por consiguiente, la caida de la demanda agregada gener¢ el
hundimiento del producto hasta nivel negativo en Brasil. De hecho, el esfuerzo de
transferir una importante parte de la renta brasilefia hacia los acreedores privados por
concepto de pagos de intereses redujo significativamente el nivel de vida de los
brasilefios.

Sin embargo, la fuga de capitales fue también un fenémeno que agravé la crisis de la
deuda en los paises latinoamericanos mas endeudados. Los agentes econdmicos
(persona singular o colectiva) depositaban directamente en sus cuentas en ¢l exterior
parte de los fondos procedentes del endeudamiento externo. Por ejemplo, entre 1974 y
1982 una parte importante de la deuda de Argentina, Brasil, Chile, México y Veneczuela
estimada a cerca de unos 84.000 millones de délares se destind a la compra de activos o
a otros fines en Estados Unidos y Europa (Arrizabalo, 1997, p.217).

Entre 1976 y 1985, en Corea la fuga de capitales que alcanzé los 12.000 millones de
dolares fue mayor que en Brasil al valorarse a 10.000 millones. Sin embargo, el cambio
en la deuda externa fue de 80.000 millones y 40.000 millones de délares en Brasil y
Corea respectivamente. Mientras que la fuga de capitales contribuy6 a 30% y 13% en €l

crecimiento de 1a deuda en Corea y Brasil respectivamente (véase el cuadro I1.13).
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Por supuesto, la crisis de la deuda representd una oportunidad ideal para los dirigentes
conservadores tales como Reagan y Thacher de hacer imponer, a través del FMI y el
Banco Mundial, las ideas monetaristas y neoliberales en la estabilizacion y ajuste en las
economias en desarrollo méis endeudas. La estabilizacion busca a eliminar los
desequilibrios interno y externo a corto plazo, mientras que el ajuste pretende cambios
estructurales que incrementen la productividad y mejoren la competitividad de
productos manufactureros.

Se recomienda la ltberalizacion de la economia y la reduccion del papel del Estado en la
economia. El ajuste ortodoxo se aplicé con costes econdmico y social muy elevados, a

cambio de préstamos nuevos de cardcter involuntario de los bancos privados.

VIi3. LAS POLITICAS DE AJUSTE Y L4 EVOLUCION ECONOMICA

Vi3.1 LAS POLITICAS DE ESTABILIZACION MACROECONOMICAS

Al estallarse la primera crisis del petrdleo, el gobierno de Brasil aplicd el ajuste recesivo
que, desafortunadamente se abandoné muy temprano. Por lo general, ese gobierno
estaba muy ansioso de mantener elevado el nivel del producto. Lo que condujo a la
aplicacion de politicas expansivas para poder realizar el programa de inversiones para
sustitucion de importaciones en los sectores energético, agricola y minero.

Por el contrario, el gobierno de Corea aplicd directamente politicas expansivas para
mantener el nivel elevado del producto y llevar a cabo el programa de inversiones en las
industrias pesada y quimica. Desde entonces, ambos paises se engancharon a los

préstamos externos privados, los cuales se volvieron la principal fuente de financiacién
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del desarrollo economico. Por consiguiente, la intensificacion de sus vinculos con esos
mercados permiti6 el aplazamiento del ajuste recesivo. De resultas, tanto el producto
como la deuda externa crecieron fuertemente, mientras se aceleraba la inflacién.

En Brasil el recalentamiento de la economia condujo ¢l gobierno a adoptar de nuevo las
politicas restrictivas entre 1977 y 1978. Sin embargo, pese a la caida del producto, la
inflacion se mantuvo elevada. El déficit por cuenta corriente que se redujo en 1977,
volvio a elevarse en 1978. De hecho, no hubo medidas puramente restrictivas porque la
oferta monetaria tras estancarse en 1977 se incrementd en 1978. Ademas, el gasto
pablico habia aumentado entre 1977 y 1978, lo que contribuyd al incremento del déficit
pablico. Por el contrario, en Corea las autoridades econdmicas siguieron con las
politicas expansivas para permitir llevar a cabo el programa de inversiones en las
industrias pesada y quimica. Lo que permiti6 elevar la participacién de la inversion fija
en ¢l PIB hasta un nivel cercano al 31% en 1978 frente al 21,8% en Brasil. Como
consecuencia, el producto coreano se mantuvo muy elevado al situarse en 10,2% en
términos medios entre 1974 y 1978, mientras que la inflacion y el déficit por cuenta
corriente se redujeron entre 1976 y 1978 en relacion con el nivel de 1975.

Sin embargo, 1a participacion elevada de ia inversion fija en el PIB fue un factor que
permitié a Corea diferenciarse significativamente de Brasil. La elevada inversion fija
propicié por tanto el crecimiento muy elevado del producto industrial en Corea hasta
23,8% frente al 6,1% en Brasil en 1978.

Es patente que tras la primera crisis del petréleo Brasil siguid las politicas
macroeconémicas de “stop and go” que consistieron en enfiiar y recalentar la economia,

mientras que Corea se preocupd solo en sostener el crecimiento econdmico.
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De hecho, entre 1974 y 1978 el PIB brasilefio crecio 6,7% en términos medios, nivel
elevado, pero muy inferior en relacién con el de Corea que, durante ese periodo, aplicé
sblo politicas macroeconémicas expansivas.

En ¢l periodo 1974-1978, Corea mantuvo muy elevado €l nivel de} PIB en alrededor del
10,2% (véase el cuadro V1.8). Por afiadidura, Brasil cambiaba a menudo de politicas de
estabilizacion macroecondmicas para enfrentar las fluctuaciones de corto plazo tales
como la variacion en los precios de productos basicos, en lugar de realizar el ajuste
estructural en el sector manufacturero capaz de sostener la economia en el largo plazo.
En relacion con la politica de tipos de cambio, ambos paises devaluaron sus monedas en
1974, Sin embargo, en Brasil se aplicaron las minidevaluaciones periddicas que, por
tanto, no permitieron mantener elevado el tipo de cambio real debido a la elevada
inflacién. Por el contrario, en Corea se mantuvo fijo el tipo de cambio del won con el
ddlar americano entre 1975 y 1979. La inflacién interna fue mas alta que la
internacional, lo que gener6 la apreciacion del tipo de cambio real efectivo de 23,6%
entre 1973 y 1979 (Suh, 1992, p. 20). Tal situacién contribuyd también a la pérdida de
la competitividad de las exportaciones de Corea. La apreciacion real del won se¢ debio a
las medidas de apoyo a la sustitucién secundaria de importaciones.

Tras la primera crisis del petréleo, tanto el gobierno brasilefio como el de Corea
evitaban el reajuste de los tipos de cambio vy de i;lterés por miedo a las presiones
inflacionistas y en apoyo a la inversién para la sustitucién de importaciones y
infraestructura. De hecho, ambos paises intensificaron las restricciones a la importacién
en apoyo a la politica de sustitucién de importaciones. Ademds, se mantuvo depreciado
¢l tipo de cambio real de la moneda local que, por tanto, desanimd las exportaciones

mientras se incrementd la deuda externa en la segunda mitad de los afios setenta.
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Sin embargo, en Corea la politica de represion financiera mantuvo negativo el tipo de
interés real en apoyo a la politica de industrializacion en sectores intensivos en capital y
tecnologia y a la actividad exportadora de manufacturas. Ademds, ambos paises
siguieron la politica de crédito dirigido a sectores prioritarios y crearon mecanismos que
incentivaron 1a fuerte entrada de capital externo.

En Corea el programa de inversiones en las industrias pesada y quimica se financié con
capitales tanto interno como externo barato. Mientras que en Brasil ese capital externo
barato financié en buena medida los sectores tales como energético, minero, agricola y
la infraestructura.

Entre 1976 y 1978, la elevacion de los salarios reales por encima de la productividad
debido al recalentamiento del mercado del trabajo generd, por consiguiente la pérdida
de la competitividad del sector tradicional de exportaciones de Corea. Sin embargo, en
Brasil la ausencia de una politica antiinflacionista dindmica produjo también la pérdida
de la competitividad de las exportaciones. Por tanto, se redujo la oportunidad de sacar
ventaja del aumento de la demanda en los paises industriales durante la recuperacién
economica. La fuerte entrada de recursos externos contribuy6 a menudo a la aceleracién
de la inflacién en Brasil debido a la falta de medidas de esterilizacion de los efectos
adversos resultantes de esa entrada.

En 1979, el segundo alza de los precios del petréleb, de tipos de interés reales, la
apreciacion del délar americano y la recesion econdmica en los paises industriales se
constituyeron en ingredientes importantes por el estallido de la mayor crisis econdmica
en los paises mas endeudados de América Latina.

Sin embargo, antes de esos cambios desfavorables en la economia mundial en Corea ya
estaba en ejecucion un programa de estabilizacién y ajuste, lo que incitd a las

autoridades coreanas a intensificar las medidas restrictivas en curso. Por el contrario, en
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Brasil hubo un intento fallido de politicas restrictivas entre marzo y agosto de 1979.
Desde septiembre de 1979, el gobierno brasilefio volvid a recalentar la economia con la
puesta en marcha de las politicas expansivas para elevar el producto que se habia
hundido entre 1977 y 1978. Los tipos de interés reales internos fueron negativos debido
ala infiacién elevada. Sin embargo, la aceleracion de la inflacién se debié no sélo a la
subida de los precios del petréleo, sino también a factores internos tales como la
expansion del crédito, el ajuste semestral del salario nominal y la fuerte entrada de
recursos externos. Ademas, en Brasil la politica de indiciacion contribuy¢é ampliamente
a la aceleracion de la inflacién hasta nivel sin precedente.

En Corea, pese a la aplicacion de politicas restrictivas en 1980, la inflacién subi6 a
causa de la subida de los precios del petrdleo y de cercales y de la devaluacion de la
moneda local. En 1980, el déficit por cuenta corriente se agudizé ain mas debido al
fuerte aumento de los pagos de intereses,

La caida del PIB hasta nivel negativo en Corea se debi6 a la caida del producto agricola
resultante de las malas cosechas, al descenso de las actividades en el sector
manufacturero y en la construccion en 1980. Ademas, la caida del ahorro interno entre
1980 y 1981 debido a la elevacion de la inflacion repercutié en el nivel de la inversioén
que descendié también. Como consecuencia, se incrementd el ahorro externo hasta
8,7% del PIB en 1980 (véase el cuadro V.2) parzf sostener ¢l nivel elevada de la
inversion fija en Corea.

Las politicas expansivas en Brasil propiciaron el fuerte crecimiento del producto hasta
9% en 1980. De resultas, la inflacién alcanzd los tres digitos por primera vez en Brasil,

situdndose en 110,2% en 1980 (véase el cuadro IV.1).
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Las autoridades brasilefias se preocupaban mds del mantenimiento del nivel elevado del
crecimiento econémico en detrimento de la elevacion de la inflacion. La devaluacién de
30% en diciembre de 1979 contribuyd no solo al aumento de las presiones
inflacionistas, sino también a la elevacién del tipo de cambio real y, por tanto, al
incremento de las exportaciones en 1980 en Brasil.

En palabras de Bresser: << Corea fue uno de pocos paises altamente endeudados que
decidi6 ajustarse a tiempo. Brasil, al igual que otros paises de América Latina, no lo
hizo, Cuando se empezé el ajuste en 1981, después de dos afios de crecimiento
acelerado, fue muy tarde. La deuda externa se volvié mucho elevada a ser pagada >>
(Bresser, 1990, p.276).

A diferencia de Corea, el gobiemno de Brasil abandond las politicas expansivas en favor
de las restrictivas entre 1981 y 1982. Sin embargo, en Corea las politicas expansivas
permitieron la recuperacién del producto, la reduccion de ia inflacion y del déficit por
cuenta corriente de una manera espectacular en 1982. Sin embargo, la elevacién del
producto no se debi6 en buena medida a la politica econémica, sino al desempeiio del
sector exportador impulsado por las industrias de produccién de bienes intensivos en
capital y tecnologia.

La caida de la inflacion hasta 7.3% en 1982 (véase el cuadro V.1), resulté de la
reduccion de los costes de importacion, de la mejo;a en la oferta de alimentos. Por
tanto, cayeron los precios de alimentos y los costes laborales unitarios, contribuyéndose
a la vuelta de la competitividad de las exportaciones de Corea.

Entre 1981 y 1982, las politicas restrictivas en Brasil no lograron reducir la inflacién y
el déficit por cuenta corriente hasta un nivel razonable. Sin embargo, €l nivel del PIB,

del producto industrial y del empleo decrecio considerablemente.
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Ademas, en 1982 la contencion monetaria repercutio en el nivel de la inversién fija que
cay6 también debido a la subida de los tipos de interés reales.

Entre 1983 y 1984, ambos paises coincidieron en la aplicacion del programa de ajuste
restrictivo disefiado por €l FMI con vista a mejorar la balanza por cuenta corriente y a
reducir la tasa de inflacién. Se requeria el manejo adecuado de los tipos de cambio y el
control eficaz de la demanda para poder alcanzar los objetivos de estabilizacion.

Par.a el restablecimiento de los equilibrios externo ¢ interno, hubo una inica receta
fondomonetarista generalizada a todos los paises miembros con dificultades en la
balanza de pagos. La receta se basé en el recorte drastico del gasto puablico, la
contraccién de la demanda, la devaluacién del tipo de cambio, la desregulacion, la
privatizacion y la liberalizacién econémica. A través de estas medidas se pretendian
reducir la deuda externa y crear un entorno macroeconémico estable que garantizara el
pago de la deuda en el largo plazo.

La contracciéon de la demanda implica naturalmente la caida del desastroso nivel de vida
existente en los paises en desarrollo mas endeudados y exportadores de productos
primarios. Esta medida muy impopular conduce a la ineficacia de los programas de
ajuste del FMI desde el punto de vista econdmico y social. Lo que supuso que las
politicas de estabilizacion e ajuste impuestas por el FMI no buscaron el logro del
bienestar de la poblacion, sino la resolucion de 1a crisis de la deuda a fin de evitar el
colapso del sistema financiero internacional. En el caso concreto de Brasil, pais en
desarrollo con dificultades graves en la Balanza de pagos que tuvo que ejecutar las
politicas econémicas ortodoxas a cambio de una financiacion externa modesta que tan

poco fue suficiente para pagar el servicio de la deuda.
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Ios economistas neoliberales del FMI consideran gue esta institucion no tiene cualquier
responsabilidad sobre las consecuencias adversas resuliantes de la aplicacion del ajuste
recesivo. Ellos argumentan que la demanda mundial, la oferta de financiacién externa y
la politica econémica anteriormente aplicada determinan la gravedad de la crisis gque
experimenta ¢l pais que implementa el ajuste (Amrizabalo, 1997, p.116).

Desde 1983, la politica fiscal se endurecié, mientras que la monetaria se relajé para
apoyar la politica industrial en Corea. La aplicacion de la politica fiscal puramente
conservadora contribuyé a la caida espectacular del déficit publico hasta 1,4% del PIB
en 1984, nivel muy aceptable. En Corea, el fuerte corte del gasto pablico y la
congelacion salarial ayud6é a reducir en buena medida la expansidn monetaria. Por
consiguiente, la inflacién se redujo de forma espectacular hasta 2,3% en 1984, nivel
inferior al de 1973. Sin embargo, ¢l nivel de la inversion se mantuvo elevado cerca del
31% del PIB entre 1983 y 1984 en Corea. Por el contrario, en Brasil las politicas
restrictivas no pudieron frenar la inflacion que, entre 1983 y 1984, se disparo hasta
superar el 200%. Sin embargo, la inversion fija se redujo de una forma espectacular
hasta situarse en 16,5% del PIB en 1984 (véase el cuadro IV.2) a causa de la recesion
econdmica y de la contraccién de los préstamos externos nuevos.

En Brasil, el agotamiento de los préstamos externos provocado por la crisis de la deuda
afectd no sélo al sector privado, sino también al propio gobierno que a menudo,
financiaba una proporcion importante del gasto del sector piblico a través del ahorro
externo privado. De resultas, el gobierno brasilefio se vio obligado a intensificar el
sefioriaje y a incrementar el endeudamiento interno para financiar el déficit pablico. La
financiacién inflacionista del sector pablico contribuyé fuertemente a la expansion
monetaria y, por tanto al fuerte incremento de las presiones inflacionistas. Ademas, la

maxidevaluacién de 1983 que se acompafié de minidevaluaciones gener6é también las
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presiones inflacionistas. Sin embargo, desde 1983 la aceleracién de la infiacion hasta un
nivel muy elevado se debié a la inercia inflacionista, la cual reproducia en el periodo en
curso Ia inflacién del periodo anterior. Esa inercia inflacionista se debid a la indiciacion
generalizada que se vinculaba directamente con la fijacidn de salarios, tipo de cambio, y
contratos financieros.

La indiciacién generalizada de los precios volvia las politicas restrictivas incapaces de
contener las presiones inflacionistas. La inercia inflacionista aseguraba la continuacién
de ia inflacion, mismo cuando los factores primarios de inflacién estuvieran bajo control
de las autoridades monetarias.

Los precios ya no resistian a los choques adversos de Ia oferta tales como [as malas
cosechas agricolas. Por consiguiente, los precios tendian a elevarse no debido a la falta
de politicas econémicas més dindmica, sino al mecanismo de indiciacidén. Lo cierto es
que la inercia inflacionista neutralizaba los efectos de las medidas tradicionales de
contencién de la demanda sobre los precios. Lo que condujo el gobierno brasilefio a
combatir la hiperinflacion no sélo desde las causas monetarias, sino también
estructurales, aplicindose la heterodoxia en el marco del plan cruzado de 1986.

La Secretaria de Planificacion de la Presidencia de Brasil corrobora con lo aclarado
arriba cuando dice: << La mera adopcion de politicas restrictivas en el campo fiscal y
monetario no tendria éxito en el caso brasilefio, En virtud del fuerte componente de
realimentacion, la contencion fiscal y monetaria resultaria en recesion y tendria poco
efecto en la tasa de inflacidn. Por ese motivo, la politica de estabilizacion brasilefia tuvo
que basarse en un ataque directo a ia cadena de realimentacién, quebrando de esta

manera la espina dorsal del proceso inflacionista >> (SPPR, 1986, p. 652).
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En Brasil, ¢l déficit publico se increment fuertemente hasta acercarse al 5% del PIB en
1984 (véase el cuadro IV.2). Ese incremento se debié a la caida de la recaudacién fiscal
a causa de la recesién econémica, de la elevada inflacién y del aumento del gasto
publico. Por afiadidura, los pagos de intereses elevados de la deuda contratada en el pais
y en el exterior fueron en buena medida la causa del aumento del gasto del sector
publico. De hecho, los requerimientos de préstamos del sectar publico aumentaban con
la af:eleracién de la inflacién debido a la indiciacién de los pagos de intereses de la
deuda interna. Sin embargo, el Estado tenia en cuenta el impacto inflacionista resultante
de la devaluacion del tipo de cambio en la remuneracién de los bonos piblicos.
Ademds, en 1983 el coste de la deuda externa en moneda local crecié fuertemente
debido a la devaluacidén del tipo de cambio real del cruzeiro. Eso contribuyé por tanto al
incremento del gasto pablico y generé Ia expansion monetaria. De resultas, la elevacién
de la inflacién repercutia en el déficit publico que, naturalmente, tendia a aumentarse.
Por el contrario, en Corea la politica fiscal restrictiva contribuy6 al descenso del déficit
publico hasta 1,4% del PIB en 1984.

Sin embargo, el equilibrio en la balanza por cuenta corriente se logré a costa de la caida
drastica de las importaciones, Lo que supuso naturalmente una caida de la inversion en
alrededor de 17% del PIB entre 1983 y 1984. La caida del nivel de la inversion y del
producto repercutio a su vez en el nivel del empleo que cayé 6,7% en 1981 (véase el
cuadro I'V.1) y se mantuvo negativo hasta 1984. La caida del empleo industrial en Brasil
se debio a la contraccion de la demanda resultante de 1a recesion econémica. Ademas, el
agbtauﬂento de los préstamos externos nuevos a causa de la crisis de la deuda y la caida
del ahorro interno resultante de la recesion econémica y de la elevada inflacion
generaron el descenso de la inversion fija en el sector productivo. De resultas, en 1983

la economia brasilefia expeimenté una caida del producto, del PIB per cipita, el
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aumento del desempleo y la duplicacién de la tasa de inflacion en relacién con su nivel
del afio anterior.

Sin embargo, la elevacién del producto en 1984 resuit6 de la recuperacion economica
en los paises industriales que impulsd la demanda de exportaciones brasilefias. Lo que
permitié elevar también el producto per capita de Brasil y el paro hasta un nivel
aceptable,

En palabras de Cardoso: << una gran recuperacion de la exportacion en 1984 lo
diferencié de otros grandes deudores latinoamericanos. La cuenta corriente se
restablecio rapidamente y la restriccién de las divisas fue menos apremiante >>
(Cardoso, 1991, p.167).

Por ¢l contrario, en Corea e} desempleo tras incrementarse 5,2% en 1980, se redujo del
4,5% en 1981 hasta 3,8% en 1984 (véase el cuadro V.1). Lo que supone que la
expansion del ahorro interno desde 1982 permitié mantener elevado el nivel de
inversion fija, ayudando asi a la creacion de mas puestos de trabajo.

Ademids, debe considerarse que Corea no fue afectada por el agotamiento de los
préstamos externos nuevos, una vez que las transferencias liquidas se mantuvieron
positivas, lo que permitié a este pais seguir inyectindose el ahorro externo en la
inversién. De hecho, el nivel de la actividad econémica y del PIB per capita en Corea
tras hundirse en 1980, se recuper6 en 1981 y se mantuvo elevado hasta 1984.

Entre 1974 y 1984, teniendo en cuenta el objetivo que se perseguia, tanto Brasil como

Corea aplicaron politicas macroeconémicas expansivas y restrictivas.
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V13.2. EL AJUSTE ESTRUCTURAL Y EI. DESEMPENQ EXPORTADOR

Tras la primera crisis del petroleo, Corea experimentdé un notable cambio estructural
hacia industrias intensivas en capital y tecnologia. Se tratd del fomento de las industrias
de sustitucién secundaria de importaciones que, en el medio plazo, permitieron
diversificar las exportaciones hacia productos manufacturados de elevado valor
afiadido.

Brasil, al 1gual que Corea, acudié también al mercado para pedir préstamos a fin de
financiar el ambicioso programa de sustitucién de importaciones de bienes intermedios
y de capital que se realizé en el marco del Segundo Plan Nacional de Desarrollo
(1975/1979). Se pretendia fomentar las industrias de metales no ferrosos, hierro, acero,
papel y celulosa, petroquimica y alcohol. Ademas, el gobierno brasilefio fomenté el
sector energético y la infraestructura. En Brasil, €l crédito externo barato y ficil de los
afios setenta permitio al gobiemo incrementar la inversion publica para sostener mas la
estrategia de sustitucion de importaciones que la de promocion de exportaciones.

En los afios setenta, ¢l crédito externo barato permitio tanto a Brasil como a Corea
mantener el nivel elevado de inversion fija en un 226% y 26,5% del PIB
respectivamente entre 1974 y 1978. El aumento de los pagos del servicio de la deuda, el
agotamiento de los préstamos privados externos y la larga recesion econdémica
condujeron a la caida drastica de la tasa de inversion fija que represento el 20% del PIB
entre 1979 y 1984, Mientras que en Corea la tasa de inversion fija se mantuvo muy
elevada en cerca de 31% del PIB en el mismo periodo (véase el cuadre VL8), porque en

este pais la recuperacion economica fue rapida tras la dura y corta recesion de 1980.
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En los periodos 1965-1980 y 1975-1990, los indices de transformacion estructural en la
industria manufacturera de Corea situados en 31,37 y 34,95 respectivamente fueron
superiores que los de Brasil de 30,03 y 18,24 en el mismo periodo (véase el cuadro
V1.10). Esos indices miden el grado de correlacién entre las cuotas del valor afiadido de
dieciséis ramas de la industria manufacturera al inicio y final de cada periodo. Si la
correlacion es alta, hay poco cambio estructural y el indice es bajo y sucesivamente. Sin
embargo, se observa que en ¢l periodo anterior a la crisis de la deuda, el indice de
transformacién estructural de la industria manufacturera de Brasil no se discrepa mucho
al de Corea. Pero, en el segundo periodo que s¢ alarga hasta 1990, Ia discrepancia es
relevante debido a la caida de los créditos externos, al esfuerzo dedicado al pago del
servicio de la deuda y al deterioro de la relacién real de intercambio. Todos estos
factores contribuyeron en buena medida a la caida de la inversion en el sector
manufacturero, no solo en Brasil, sino también en otros paises mayores endeudados de
América Latina que tuvieron el indice de transformacion estructural muy reducido entre
1975 y 1990.

Sin embargo, ambos paises lograron elevar la relacion incremental capital-producto
hasta 4 en los aflos ochenta. En Brasil la elevacién de esta relacién se debié en buena
medida al incremento de la inversion en los sectores agricola, minero y energético.
Mientras, en Corea la realizacién del programa de inversiones en las industrias pesada y
quimica fue responsable del aumento de 1a relacidén incremental capital-producto.

El cambio estructural en el sector industrial permitié a Corea diversificar
significativamente la produccién manufacturera de bienes de equipo desde

embarcaciones, equipo electronico y eléctrico hasta material de transporte.
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La produccion de esos bienes se concentra en los chaebol que, dltimamente, lograron
penetrarse en los mercados exteriores y expandir rapidamente las exportaciones. Sin
embargo, Brasil siguié siendo el segundo mayor productor de bienes de equipo en el
mundo en desarrollo tras la China, pese a los efectos adversos de la recesién econémica
de los afios ochenta sobre el desarrolio econémico de este pais latinoamericano.

En Brasil, las empresas publicas absorbieron mas de la mitad de la inversion total y mas
de 70% de los préstamos de bancos locales del desarrollo (Jenkins, 1992, p. 184), y el
sector empresarial piiblico fue determinante en el impulso de las exportaciones. Por el
contrario, en Corea la proporcion elevada de la inversion se destiné en buena medida al
sector privado nacional, a través de los chaebol para la realizacién del programa de
industrias pesada y quimica. La inversién destinada al sector piblico representé solo el
20% de la inversion total (Little, Cooper, Corden y Rajapatirana, 1993, p. 356).

Por supuesto, el gobierno coreano cre6 condiciones para el desarrollo del sector privado
nacional y limité mediante una legislacion muy rigida la participacién de la IDE en el
fomento del sector industrial.

La nacionalizacion del sector bancario en los afios sesenta permitio al gobiemo coreano
regular el crédito y dirigirlo hacia sectores manufactureros intensivos en capital y
tecnologia en los afios setenta. Sin embargo, a principios de los afios ochenta el
gobierno coreano decidié enfrentar la crisis econdmica mediante el incremento de la
inversion en el sector piblico y la reestructuracion del sector industrial. Lo que permitié
la reanudacién del crecimiento de las exportaciones que, a su vez, ayudé a reducir el

desequilibrio externo.
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El Estado tanto brasilefio como coreano intervino activamente en la asignacion de
recursos hacia sectores considerados prioritarios. El Estado coreano ejercié fuerte
control sobre la transferencia de tecnologia y promovié €l desarrollo de una tecnologia
local. Mientras que en Brasil hubo una mayor dependencia de tecnologia foranea
adquirida a través de las empresas multinacionales.

La politica de sustitucién de importaciones gener$ distorsiones graves en los precios
relativos que, a su vez, afectaron a la eficiencia de la inversion productiva. Esas
distorsiones resultaron de la intensificacion de la represidn comercial mediante el _
incremento de las restricciones a la importacion y de aranceles y de la represion
financiera a través la fijacion y el control de los tipos de interés y la asignacion de
crédito hacia sectores prioritarios.

De hecho, tras la primera crisis del petréleo ambos paises aplicaron la politica de
sustitucion secundaria de importaciones. En Brasil fue la profundizacién de esa
estrategia de industrializacion orientada hacia adentro, mientras que en Corea fue el
inicio de ia segunda fase de industrializacion por sustitucién de importaciones. Parece |
importante recordarse que Corea tras el fomento de la sustitucion primaria de
importaciones, promovié las exportaciones de bienes intensivos en trabajo, antes de
transitar a la fase siguiente en los afios setenta. Por ¢l contrario, Brasil tras la sustitucion
primaria de importaciones transitd directamente a la. fase siguiente de sustitucion de
importaciones. De hecho, en Corea las exportaciores de bienes intensivos en trabajo
irnpulsaron el fomento de la produccion de bienes intensivos en capital y tecnologia, la
cual permitié diversificar no sélo el tejido industrial, sino también las exportaciones de

manufacturas de elevado valor afiadido.
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Corea y Taiwan lograron realizar cambio en la composicién de la industria a favor de
sectores metalicos y de maquinaria eléctrica y electrénica y de algunos sectores de alta
tecnologia tales como semiconductores, informatica, méaquinas-herramienta de control
numeérico (Bustelo, 1994 b, p. 357).

El cambio estructural en los sectores manufactureros tradicionales hacia los sectores
intensivos en capital y tecnologia permitié elevar significativamente la participacion de
las manufacturas en las exportaciones de Corea en los afios ochenta. Sin embargo, pese
a que Brasil pudo reducir considerablemente la participacién de productos basicos en
las exportaciones totales en favor de bienes manufacturados, Corea siguié siendo mas
dinamica que Brasil en relacion con las exportaciones de manufacturas. De hecho, la
participacion de las exportaciones de manufacturas de Corea en el conjunto de los
paises de economia de mercado creci¢ de 0,1% en 1965 a 1,5% en 1980 hasta 2,3% en
1983. Mientras que la participacion de las exportaciones de manufacturas de Brasil no
llegé a superar el 1%, pues subi6 de 0,1% en 1965 a 0,9% en 1983. Entre 1973 y 1982,
las exportaciones de manufacturas de Corea y Brasil crecieron a una tasa de 24,9% y
22,8% respectivamente. En Corea, las exportaciones de las manufacturas que fueron de
61% de las exportaciones totales en 1965 pasaron a representar el 91,7% en 1983. Por el
contrario, en Brasil la participacién de las manufacturas en las exportaciones totales de
Brasil crecié lentamente, al subir de tan solo 7,:8% en 1965 a 36,5% de las
exportaciones totales en 1983. La produccién manufacturera valorada en términos del
valor afiadido del sector manufacturero siguié una evolucion similar a la del PIB. Entre
1973 y 1982, ei valor afiadido del sector manufacturero de Corea creci6 a una tasa de
11,5% frente a la tasa de 4,4% en Brasil. Ademas, en 1982 el valor afiadido del sector
manufaciurero coreano representd 32,8% en el PIB frente al 27,7% en Brasil. Sin

embargo, la participacién del valor afiadido del sector manufacturero de Brasil en el
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conjunto de los paises de economia de mercado fue superior 3,0% en 1982 frente al
0,7% en Corea (véase el cuadro VL9). Estos datos ponen de manifiesto que la
produccion de manufacturas y las exportaciones de las mismas fueron siempre més
relevantes en Corea. En este pais, la falta de recursos naturales y la escasez de tierra
cultiva‘ble motivaron desde entonces el fomento del sector manufacturero en la
produccion dirigida al mercado exterior. Por €} contrario, en Brasil, ademas del sector
manufacturero se foment6 también el sector agricola para atender a la demanda tanto
interna como externa.

En los afios ochenta, la dura y larga recesién econdmica y el creciente proteccionismo
en los paises industriales generaron la caida de la tasa de crecimiento promedio de las
exportaciones en Brasil del 9,3% entre 1965 y 1980 a 5,6% entre 1980 y 1987 y en
Corea de 27,2% a 14,3% en los mismos periodos. Pese a la desaceleracion del
crecimiento de las exportaciones, el coeficiente de exportaciones de Corea se mantuvo
muy alto al elevarse de 33,7% en 1980 a 37,5 del PIB en 1984. Mientras que ¢l de
Brasil se mantuvo a un nivel inferior a 10% del PIB entre 1980 y 1982 y, con ia
recuperacién econdémica en los Estados Unidos, se elevo hasta 13,4% del PIB en 1984,
Ademas, el coeficiente de importaciones de Brasil se mantuvo muy deprimido al
representar menos de 10% del PIB desde 1981, debido a la politica de contencién de la
demanda y a la crisis de la deuda. Mientras, en Corea='ese coeficiente se redujo también
tras la crisis de la deuda, pero se mantuvo a un nivel muy elevado un 37,8% del PIB en
1984. Entre 1980 y 1987, ¢l coeficiente de apertura de Corea alcanzd un promedio anual
de 75%, mientras €l de Brasil no superd siquicra el 18% (véase el cuadro V1.11). Estos
datos ponen de manifiesto que el crecimiento econémico en Corea fue extrovertido
porque se basa en el dinamismo de la demanda externa de manufacturas y que depende

ampliamente de las importaciones del petréleo, productos bdsicos, bienes intermedios y
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de capital. Sin duda, la economia coreana es mas abierta que la de Brasil debido a su
elevado coeficiente de apertura.

Brasil realizé el ajuste a la crisis de la deuda mediante la contencion drastica de las
importaciones, lo que generd la caida de la inversién y del producto. Mientras que
Corea incrementd las exportaciones de manufacturas de valor afiadido elevado, lo que
ayudd a este pais a mantener el acceso a la financiacién externa, a sostener las
importaciones de bienes de capital para la inversion productiva y a elevar el nivel del
producto.

En los afios setenta, Brasil, Colombia y Chile experimentaron un crecimiento de
exportaciones comparable al de paises de Asia oriental. Pero, la principal diferencia
consisti6 en el lento crecimiento del volumen de exportaciones de bienes
manufacturados y en la elevada proporcion de productos basicos en las exportaciones de
esos paises (Fujisaki, Hamaguchi e Yamagata, 1990, p. 24).

Sin embargo, en los afios ochenta se evidencid la diferencia entre Brasil y Corea en
relacion con el crecimiento econémico generado por la caida de los precios de
exportacién de productos basicos, los pagos elevados del servicio de la deuda y el
agotamiento de préstamos externos nuevos que afectaron mas a Brasil que Corea.
Ademds, en Brasil la inflacion se acelerd rapidamente con todos sus efectos adversos
sobre el crecimiento econdmico.

Sin embargo, la evolucién macroeconémica favorable contribuyé ampliamente al éxito
del comercio exterior de Corea en los afios ochenta, propicidndose un répido
crecimiento econdmico. El gobierno coreano no toleraba la inflacion, pues logré
reducirla hasta 2,3% en 1984, mientras en Brasil la inflacién que alcanzé 223,8% en ese

afio se volvié un quebradero de cabeza para el pais (véase los cuadros IV.1y V.1).
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En Corea, 1a estrategia del crecimiento orientado hacia afuera se volvié realidad debido
a la expansion de la produccion industrial que permitid la rapida expansion de las
exportaciones de manufacturas. Por tanto, el crecimiento dirigido por las exportaciones
generé no sélo la expansion de exportaciones de manufacturas, sino también el
crecimiento del empleo industrial, mientras se redujo considerablemente el empleo en la
agricultura.

La mejora en la balanza por cuenta cotriente que se registré en Corea desde 1982 no se
debid a la contencién de importaciones como en Brasil, sino a la rdpida expansion de las
exportaciones de manufacturas. Por el contrario, en Brasil la promocién de las
exportaciones en los afios ochenta buscé mas captar divisas para hacer frente a los
pagos del servicio de la deuda, mientras que mantuvo mas bajo el nivel de las
importaciones.

Por supuesto, Ia fuerte dependencia de exportaciones de manufacturas permitié a Corea
evitar la caida de ingresos por exportacion que Brasil experimento a causa del descenso
de los precios de productos bdsicos. Sin embargo, en calidad de importadora neta de
productos basicos, Corea se beneficié significativamente del descenso de los precios de
esos productos en los afios ochenta,

En palabras de Dornbusch y Park: << He aqui una diferencia impresionante entre Corea
y los paises de América Latina, especialmente, Brasil. En Corea, el ajuste se centrd en la
promocién de exportaciones, en América Latina, la mayor parte del ajuste fue el
resultado del descenso de las importaciones >> (Dombusch y Park, 1992, p. 80).

Desde la segunda mitad de los afios setenta, Corea apoyé la politica de sustitucion de
importaciones para proteger a la industria naciente en el marco del programa de
industrias pesada y quimica que, en los afios ochenta, se volvio el sector exportador mas

dindmico del pais.
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A diferencia de Brasil, el gobierno de Corea no podia seguir animéandose las actividades
de sustitucion de importaciones a causa de la incapacidad del pequefio mercado interno
de absorber la amplia oferta det nuevo sector manufacturero.

Sin embargo, en los afios setenta, las medidas de proteccion a la industria naciente, la
apreciacion real del tipo de cambio debido a la elevada inflacién y la politica de crédito
preferente causaron grandes perjuicios al sector tradicional de exportaciones. De hecho,
la a.preciacién de la moneda local y la elevacion del coste laboral unitario generaron la
pérdida de la competitividad de las exportaciones de Corea en los afios setenta. La
politica comercial seguida por Brasil tras la primera crisis del petrdleo se asemejo
bastante de la de Corea. Se intensificaron las medidas arancelarias y no arancelarias
para proteger a la industria local, se aprecié el tipo de cambio en términos reales entre
1974 y 1978, pese a las minidevaluaciones periddicas. El crédito se dirigié en buena
medida a los sectores prioritarios. Todos esos factores desalentaron la actividad
exportadora. Por otra parte, ambos paises siguieron diandose los incentivos al sector
exportador.

En 1980, el gobierno coreano devalud la moneda local para alentar la actividad
exportadora a fin de aminorar el déficit comercial. De hecho, se adopto el sistema del
tipo de cambio fluctuante. Ademds, el gobiemno coreano tomé otras medidas para
mejorar la eficiencia del sector industrial y la intermediacion financiera. Lo que suscitod
el cambio de estrategia de inversion de las industrias intensivas en capital hacia

productos intensivos en trabajo altamente cualificado y la reorganizacion de algunas

industrias pesadas claves para promover la eficiencia.

360



En relacion con la eficiencia de la intermediacién financiera, el gobierno coreano
procedié a la privatizacién del sistema bancario a fin de liberalizar el mercado
financiero. De resultas, en 1982 se eliminé el tipo de interés preferente de los créditos
para exportacion y se liberalizaron los tipos de interés. El tipo de interés preferente de
los créditos para exportacion era considerado como una practica desleal en el comercio
internacional y, su eliminacion representd una nucva fase en la economia coreana en la
que prevalecen las leyes del mercado para mejorar la asignacién de los recursos. Se
redujeron también los aranceles y numero de renglones incluidos en la lista de
prohibiciones.

En Corea, solo en 1982 que la caida de las importaciones ayudé ampliamente a reducir
el déficit comercial, a causa del descenso de las exportaciones. Por lo general, la mejora
del saldo comercial se debié al buen desempeiio del sector exportador.

La caida ininterrumpida de la inflacion y la devaluacion regular del tipo de cambio
permitieron mantener elevado el tipo de cambio real del won, lo que volvié mas
competitivas las exportaciones de manufacturas de Corea.

Por el contrario, el gobierno brasilefio empez6 la liberalizacién comercial sélo después
de equilibrarse la balanza de pagos en 1984. Se relajaron considerablemente las
restricciones a la importacion y sobre el uso de cambio de divisas que el gobierno
brasilefio intensifico desde 1979. Ademas, se removio la sobrecarga impuesta sobre los
aranceles de importaciones especificas, 1o que contribuyé a la reduccion significativa de
las tasas arancelarias. En 1983, se practicé una maxidevaluacion del cruzeiro que, en
principio, s¢ acompafi¢ de minidevaluaciones periddicas para mantener elevado el tipo

de cambio real positivo para que las exportaciones estuvieran competitivas.
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La diferencia entre ambos paises en términos de politica comercial residia en la
protecciéon a la industria nacional que en Brasil buscaba la activacion de Ta demanda
interna, mientras en Corea la proteccién fue selectiva. Sin embargo, la proteccion a la
industria naciente permiti6 la incubaciébn de nuevos sectores exportadores de
manufacturas. El uso de subsidios ampliamente proteccionistas generé distorsiones en la
produccién en América Latina. De resultas, muchas industrias manufactureras
exp?ﬁmentaron pérdida de la competitividad exterior. Por consiguiente, pese a que los
paises de América Latina diversificaron sus exportaciones, incorporandose asi mas
productos manufacturados, las exportaciones de manufacturas de Asia oriental siguieron
siendo mds competitivas.

La combinacién de cambios adversos ocurridos en la economia mundial tales como la
subida de los precios del petréleo, de tipos de interés reales y la caida de los precios de
productos basicos puso de manifiesto la limitacién y la debilidad de la estrategia de
sustitucion de importaciones en generar o ahorrar divisas para el pais. La caida de
ingresos por exportacion redujo la capacidad de Brasil de pagar su deuda externa. Como
consecuencia, los acreedores privados recortaron la financiacion de préstamos externos
nuevos, lo que generé una profunda y larga recesidn econbémica sin precedente en
Brasil.

Sin duda, Corea evité también el ajuste recesivo en los afios setenta y se endeud6 en el
exterior para financiar la industrializacion por sustitucion secundaria de importaciones.
Sin embargo, ¢l uso de la proteccion como medio de incubacién de la industria naciente
permitié cortar ¢l periodo de la proteccién y empezar a tiempo la liberalizacién del

sector comercial.
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De hecho, Corea usé en buena medida el crédite externo privado en la inversion para la
diversificacion del sector productivo, lo que permitié variar significativamente la gama
de productos manufacturados a partir de los ultimos afios setenta.

En palabras de Bresser: << Sin embargo, la decisién de utilizar ese dinero sobretodo en
la inversi6n en industrias de sustitucién de importaciones intensivas en capital fue un
error. Y también fue un error mantener un alto grado de proteccion a la industria
nacional. Era el momento de utilizar los préstamos extranjeros para incrementar la
competitividad internacional de Ia industria brasilefia >> (Bresser, 1990, p.51).

Por el contrario, en Corea lo mejor fue el apuesto deliberado en el crecimiento dirigido
por las exportaciones de manufacturas. Esa estrategia permitié a Corea evitarse la crisis
de 1a deuda y la consiguiente crisis econdmica de los afios ochenta.

Sin embargo, pese a la reduccion de aranceles, el nivel de la proteccién siguié siendo
elevado en Brasil en relacién con el de Corea. Eso supuso la continuacion de la

estrafegia de sustitucion de importaciones en este pais latinoamericano.

Vi4. LAS IMPLICACIONES TEORICAS SOBRE EL EXITO DE COREA

Vi4.1. L4 INTERPRETACION NEOCLASICA

La llegada en el poder de dirigentes conservadores tales como Thacher (1979), Reagan
(1980), Clark (1980) y Kohl (1981) en el Reino Unido, Estados Unidos, Canada y
Alemania respectivamente, confribuyo a la reaparicién del pensamiento neoliberal sobre

el desarrollo econémico que pasoé a hacerse eco a través det FMI y el Banco Mundial.
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Durante su campafia electoral, el presidente Reagan ya acusaba al Estado de ser
demasiado grande y de someter la clase media americana a un exceso de impuestos. Tal
acusacion ponia de manifiesto la influencia de ideas econémicas conservadoras en
relacion con el tamatfio del Estado. Sin embargo, el creciente déficit fiscal se financiaba
por una tributacion surtida.

Sin embargo, el resurgimiento de ideas conservadoras que acusan al Estado de ser
demasiado grande e ineficiente, buscaba el derrumbe del Keynesianismo. De hecho, el
consenso keynesiano que prevalecié en los decenios de los cincuenta y sesenta
proporciond al Estado un amplio campo de actuaciéon economica. Eso generd el
engrandecimiento del sector piblico y, por consiguiente, una crisis fiscal creciente y la
elevacion de la inflacion. Hasta final de los afios sesenta, habia todavia un amplio
consenso sobre la politica econémica que definia la gestién econdmica activa como
base estable para conseguir un elevado nivel de empleo junto con un Estado de
bienestar basado con impuestos progresivos. Por supuesto, la declaracion del presidente
Nixon de que todos somos keynesianos actualmente se encuadré en el consenso que
existia sobre la politica econémica, pese a sus convicciones politicas conservadoras.
Durante su administracién se registré6 una expansion de los programas sociales
(Krugman 1994, p. 25).

Sin embargo, el derrumbe del keynesianismo se evidencié con la estanflacién en los
paises industriales en los afios setenta. En 1976, Callagan, primer ministro briténico del
partido laborista Ilegé a la conclusion de que las politicas econémicas keynesianas
contribuyeron a la aceleracién de la inflacion y pretendia la desregulacién inmediata de
la economia britdnica. Por afiadidura, once afios mas tarde, el laborista Tony Blair no se
ha pronunciado todavia a favor del keynesianismo (Daniel, 1998, 10). Lo que supuso

que el desinterés que algunos lideres de la izquierda empezaron a manifestar en relacién



con las politicas econémicas keynesianas. De hecho, los grandes paises industriales
decidieron relegar al olvido las politicas econdmicas keynesianas en la reunién de Tokio
en 1979. En esos paises, empezd a dominar ya el pensamiento neoliberal sobre el papel
de] Estado y 1a asignacion de los recursos a la economia,

'El enfoque monetarista se¢ siguié con determinacién para intentar de frenar la
aceleracion de Ja infiacion y del paro al final de los afios setenta y principios de los
ochenta. En la opinién de Milton Friedman, la inflacién es antes todo un fenémeno
monetario. Eso animé a los nuevos dirigentes conservadores a centrar sus esfuerzos en
la ucha antiinflacionista.

Considerandose que la aceleracién de la inflacién se debi6 a la elevacidn del déficit
pablico, se propusieron el recorte del sector publico mediante la reduccién de la
plantilla o la privatizacién de las empresas publicas. Ademds, se propusieron frenar la
expansion monetaria mediante 1a subida de los tipos de interéds reales. Eso factor genero
la recesion econdmica en los paises industriales y sus consecuencias adversas en €l
comercio de productos basicos. Por aftadidura, los paises en desarrollo mayores
endeudados tuvieron que pagar los intereses de la deuda externa con mucho sacrificio.

La necesidad del establecimiento del Nuevo Orden Econémico Internacional
desaparecio en los afios ochenta en favor del pensamiento neoclasico sobre la economia
de mercado, el ajuste econdmico y el monetarismo. Ese cambio se debid a varias
razones, pero la voluntad de Reagan y Thacher de hacer imponer las ideas monetaristas

de Friedman prevalecié ampliamente (Berzosa, 1996, p.244).

La inflacién elevada, la caida de la actividad, el creciente déficit por cuenta corriente y
sobre todo la reducida capacidad de pagos del servicio de la deuda fueron factores que

permitieron a los economistas neoclisicos argumentar con fuerza en favor de la
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eliminacién de la intervencién ineficaz e innecesaria del Estado en la economia Y,
entonces, de la liberalizacién econémica.

Ademds, en lo tocante a la politica industrial, se acusaban a América Latina de ser muy
proteccionista durante varios decenios o de no adoptar muy temprano la estrategia de
desarrollo orientado hacia afucra.

El neoliberalismo hace hincapié en la eficacia del mercado como mecanismo de
asignacién de los recursos y rechaza la intervencion demasiada del Estado porque
genera distorsiones en la economia. Los efectos de las eventuales disfunciones del
mercado que puedan existir en una economia basada en el neoliberalismo son siempre
menores que los desfavorables generados por la amplia intervencion del Estado.

En suma, el neoliberalismo prefiere al mercado imperfecto que al Estado imperfecto.
Ademds, se critica a la estrategia orientada hacia adentro por mantener un sesgo en
contra de las exportaciones y se aclama a la liberalizacién comercial y a un sistema
neutral de incentivos para poder disfrutar de una plena participacién en el comercio
internacional. Desde ¢l punto de vista de Ia estabilizacidn macroecondmica se exige la
aplicacion integral de la ortodoxia neoliberal.

Tras la crnisis de la deuda, la recuperacion por el FMI y el Banco Mundial del
protagonismo que habian perdido cuando se reciclaban los petrodolares, les permitié
imponer medidas ortodoxas en los paises con problemas de financiacion en la balanza
de pagos a cambio de préstamos externos nuevos. La ortodoxia neoliberal requeria la
devaluacion de la moneda local, el racionamiento del crédito, la reduccion del tamafio
del Estado y la privatizacion de las empresas del sector piiblico, la liberalizacién

comercial y financiera.
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Sin embargo, tanto Brasil como Corea aplicaron las mismas recetas fondomonetaristas
en los afios ochenta, pero los resultados obtenidos fueron muy divergentes debido a la
particularidad de cada pais.

Los economistas neoclisicos consideran que la crisis que afect6 a Brasil, al igual que a
muchos paises de la regién latinoamericana en los afios ochenta, resulté det fracaso de
la estrategia de industrializacion por sustitucién de importaciones. Ademds, la
participacién elevada y poco eficiente del Estado en la economia fue también
responsable del fracaso de Brasil en el ajuste a las perturbaciones externas, lo que
contrasta con el caso exitoso de Corea.

Por supuesto, el FMI y el Banco Mundial presentaron a Corea como siendo el modelo
de los paises en desarrollo que aplicaron rigurosamente el ajuste ortodoxo con
resultados muy satisfactorios.

Los neoliberales del FMI y del Banco Mundial y el Secretario de Estado americano de
Haciendas Baker consideraron el éxito alcanzado por Corea en el ajuste de su economia
a las perturbaciones externas de los afios ochenta como un resultado de la aplicacion
efectiva de las politicas de estabilizacion ortodoxas y de la adopcion de una estrategia
orientada hacia afuera. La experiencia coreana de orientacion economica hacia el
mercado, con fuerte énfasis en la iniciativa privada constituye una viva leccion para
todos los paises en desarrollo. Esas entidades ejenci;:ron intensa presion para que las
economias en desarrollo afectadas por la crisis de la deuda se ajusten interna y
externamente en la base de reglas liberales (Bradford, 1991, p. 117).

Los economistas neocldsicos ponen mayor énfasis en la eficacia del mercado como
siendo el principal mecanismo de asignacién de los recursos y en el fomento de la
estrategia del crecimiento dirigido hacia afuera mediante un sistema de incentivos

neutral. Esos economistas no toleran la participacion del Estado en las actividades
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econémicas porque distorsiona la asignacién de los recursos y, por lo tanto, se la
consideran ineficiente.

La financiacion del déficit del sector publico por métodos menos ortodoxos suele
acompaiiarse de la aceleracion de la inflacién De resultas, se aplican politicas fiscales
que buscan, por un lado, la reduccién del gasto publico y, por otro, el incremento de Ia
recaudacion impositiva. El recorie del gasto publico requiere no sélo el recorte de la
inversion publica o la congelacién salarial, sino también la minoracion del tamaiio del
sector publico a través de la privatizacion o la reduccién de la plantilla en el sector
empresarial pablico. Lo que aumentard ampliamente el tamafio del sector privado en la
economia.

En palabras de Foxley: << La inflacion es atribuida ahora a la existencia de un sector
publico demasiado grande >> (Foxley, 1983, p. 94). |

Tras estabilizar los precios y restablecer el equilibrio externo, se debe proceder a la
liberalizacidén de los sectores comercial y financiero.

La politica de mercado abierto permitié a los NPI de Asia oriental mantener elevado el
crecimiento econdmico y superar el PIB per capita de los de América Latina. De hecho,
Corea se distinguié de Brasil por la importancia de sus exportaciones de¢ manufacturas
en relacion con el PIB y por su crecimiento muy acelerado.

En los afios setenta, la estrategia de sustitucion de fmpoﬂaciones gue dominaba en
América Latina se considerd caduca, mientras que la del crecimiento dirigido por las
exportaciones que funcionaba ya en Asia oriental se volvié méas importante. En la
opinion del economista neoclasico Bela Balassa, los NPI de Asia oriental tales como
Corea, Taiwén y Singapur siguieron la estrategia de desarrollo orientada hacia afuera,

concediéndose incentivos similares a la sustitucién de impoitaciones y a la promocitn
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de importaciones. Esta estrategia fue apoyada por actitud favorable del gobiermo hacia
las exportaciones.

Por el contrario, Brasil, México y Colombia siguieron con la sustitucion secundaria de
importaciones tras la primera cﬁs@s del petroleo, en lugar de promover las exportaciones
de mmlufacturas. El incremento de las restricciones a la importacion y reglamentaciones
administrativas evidencié nitidamente la opcién de la estrategia del desarrollo orientada
hacia adentro (Balassa, 1985, p. 118 y 1991, p.55).

En la opinién de la escuela neocldsica, la promocion de exportaciones en América
Latina resultd de la necesidad de captar divisas para pagar el servicio de la deuda
externa, mientras que en Asia oriental fue el resultado de la libre opcién de la estrategia
del crecimiento dirigido por las exportaciones.

El desarrollo de la regién de Asia oriental mediante la estrategia del crecimiento
dirigido por las exportaciones empez6 en Japén que tras la segunda guerra mundial
experimenté una rapida expansion de las exportaciones de manufacturas. Después,
Hong Kong y Singapur siguieron la misma estrategia de desarrolio. Mas tarde,
careciendo de recursos naturales, Corea y Taiwan se aprovecharon de la abundante
mano de obra para fomentar la estrategia de crecimiento dirigido por las exportaciones
de manufacturas intensivas en trabajo.

La estrategia de sustitucién de importaciones parece ;nuy limitada debido a su politica
discriminatoria de las exportaciones basada en las restricciones a la importacién, en la
elevacion de aranceles y en la apreciacion de la moneda.

De hecho, esa esirategia se torna embarazosa cuando los mecanisimos de promocion de
la sustitucién de importaciones completan su ciclo y, por tanto, se vuelven instrumentos
muy costosos y ineficientes. Eso provoca a menudo el desequilibrio en la balanza de

pagos. Por consiguiente, debe devaluarse la moneda local para sanar esa situacién.
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Sin embargo, el pensamiento econémico de la CEPAL sobre la estrategia del desarrollo
de la region latinoamericana basada en el crecimiento orientado hacia adentro tuvo una
influencia significativa en la industrializacién de esa region. Ademas, América Latina
presentaba ya en los afios cuarenta unas condiciones favorables tales como la amplia
dotaciéh de los recursos naturales y el mayor mercado interno en términos de la
poblacién y de la renta para ¢l fomento de la industrializacién por sustitucion de
| importaciones. Lo que hizo que la regién latinoamericana fuera altamente proteccionista
con aranceles mas elevados y mas restricciones cuantitativas o barreras no arancelarias
que la de Asia oriental.

En palabras de Naya e Imada: << Los paises de la regién fueron afortunados ya que por
un accidente histdrico se preocuparon menos por ideologia y dogma. No habia un Raill
Prebisch en Asia y, por ende, el efecto de sus teorias y la atraccion de la sustitucién de
importaciones fueron menos marcados >> (Naya e Imada, 1991, p.143).

Segun estos dos autores neoclasicos, los paises de Asia ortental no habrian alcanzado el
actual grado del desarrollo econédmico, si hubieran sido paises de América Latina,
porque habrian sido condenados por ideologias y dogmas a fomentar la estrategia del
crecimiento hacia adentro que, por supuesto, les habrian conducido a la crisis de la
deuda y la caida de la actividad en los afios ochenta.

En Brasil, el elevado nivel de proteccion al mercado interno y la sobrevaloracion del
cruzeiro supusieron el interés del Estado en la industrializacion por sustitucion de
importaciones, La necesidad de mantener elevado €l nivel del crecimiento econdmico,
obligé el gobiemo brasilefio a posponer ¢l ajuste ortodoxo y a aplicar la heterodoxia

estructuralista. Mientras que en Corea se prefirié a la caida del crecimiento econdémico

para luchar contra la inflacion.
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En Corea, la politica de liberalizacién comercial volvié més atractiva la produccion para
el mercado externo que para el interno. De hecho, la reduccién de los aranceles, la
remocion de las restricciones cuantitativas, la eliminacion de los tipos preferentes y la
depreciacion real del tipo de cambio contribuyeron a mejorar la asignacién de los
recursos. Eso permitié eliminar distorsiones en los precios, los cuales pasaron a reflejar
el coste real.

El autor neoliberal Meier opina que Corea es un modelo de pais que siguid con
aprovechamiento una firme doctrina econémica. El papel del Estado se limit6 en crear
condiciones que permitieron al sector privado y al mercado de funcionar. Se liberalizd
el comercic y, por tanto las fuerzas del mercado determinaron los precios. De igual
modo, Tyler dt;.staca el papel de la liberalizacion comercial y una orientacion hacia
afuera, un Estado menos proteccionista. Mientras, Evans subraya el papel desempefiado
por el Estado en el desarrollo del Brasil a través de sus intervenciones en la asignacion
de los recursos y en la mediacion de relaciones con el exterior (Jenkins, 1992, p. 129).
Sin embargo, la estrategia neoliberal se fundamenta en la liberalizacion significativa del
comercio y en la reduccidon del papel del Estado en la economia. Lo que requiere la
desregulacion de los precios, de los tipos de interés y de cambio y la concesidén de
incentivos similares a la exportacidn y a la sustitucién de importaciones para el logro de
un sistema de precios correctos.

La neutralidad de incentivos se evidencié con la concesion de créditos preferentes,
ventajas comerciales y fiscales para compensar al sector exportador de los efectos
adversos de la proteccién del mercado interno. Eso reduce la distorsion en los precios o
anula el sesgo en contra de las exportaciones y permite al sector exportador incrementar
la inversién en sectores manufactureros con ventaja comparativa para mejorar la

eficiencia y la competitividad y, por tanto, aumentar las exportaciones de manufacturas.
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Los autores neoclasicos consideran que los NPI de Asia oriental lograron realizar de
forma simulténea el cambip estructural en el sector manufacturero, elevar el crecimiento
econdmico, el empleo industrial y la renta y estabilizar los precios gracias a la
aplicacion de politicas liberales (Bustelo, 1990 a, p.117).

En la opinion de autores neoclasicos, el €xito de Corea en el ajuste a las perturbaciones
externas de los afios setenta y ochenta resultd de la aplicaciéon integra de politicas
economicas ortodoxas. Lo que permitid a ese pais controlar la inflacion y mantener
depreciado el tipo de cambio real. Mientras que en América Latina se aplicaron las
politicas expansivas para sostener el crecimiento econdmico mediante el nivel elevado
de endeudamiento extemo. De resultas, la inflacién se elevé y el tipo de cambio se
mantuvo sobrevalorado. Ademas, el sistema de incentivos mantuvo un sesgo importante
en contra de las exportaciones.

Sin embargo, la politica industrial del gobierno coreano que propicib el fomento de las
industrias pesada y quimica pareci6 en Ia opinion de los neoliberales como una politica
errénea por generar el incremento del nivel de proteccion a la industria naciente y el de
los créditos a tipos de interés subsidiados. Esa politica de sustitucién de importaciones
generd también distorsiones en los precios que contribuyeron al descenso del
crecimiento econdmico en los altimos afios de setenta (Jenkins, 1992, p.176).

Pese al deterioro del entorno econdmico externo, Corea pudo mantener elevado el nivel
del crecimiento econdmico en los afios ochenta, mientras que Brasil se hundié en la

crisis, gracias a la aplicacién cuidadosa de las politicas macroecondmicas neoliberales.
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La liberalizacién comercial gener6 una reduccién significativa de las distorsiones en los
precios que, por su turno, contribuyé al aumento de la competitividad de las
exportaciones. Tal situacién permitié a Corea colocarse en una posicién privilegiada
para ajustarse a los cambios adversos en el entorno econdémico mundial y aprovecharse
del aumento de la demanda externa.

El Estado coreano permitio a las fuerzas del mercado de operar, y evité un crecimiento
exg.esivo del sector pablico. Por el contrario, la intervencion, control o restricciones
reglamentarias gubernamentales discriminaron al sector privado en muchos paises, lo
que generd la ineficiencia y el hundimiento de ese sector y, por consiguiente, de la

economia en general.

Vi4.2 LA VALORACION CRITICA SOBRE LA INTERPRETACION NEOCLASICA

En el epigrafe anterior hemos visto el planteamiento neoclasico sobre el éxito de Corea
en el ajuste a las perturbaciones externas de los afios setenta y ochenta, ¢l cual se basa
en el papel menos preponderante del Estado en la economia, en la liberalizacion
econdémica y en la aplicacion de las politicas ortodoxas para la estabilizacién
macroecondmica. Sin embargo, en el presente epigrafe trataremos de formular algunas
criticas a la opinién neoclasica sobre la base de un enfoque pragmatico en relacién con
1a gestion de las politicas macroecondmicas del Estado coreano durante ese periodo.

Sin embargo, esa opinién neoclsica sobre e! éxito coreano ha sido objeto de criticas por
parte de varios autores que han podido, basdndose en estudios empiricos, poner de
manifiesto que el referido éxito no ha resultado de la aplicacién del pensamiento

econémico de la escuela neocldsica.

373



En palabras de Berzosa: << el comportamiento de los NPIs asiaticos no ha respondido a
la aplicacion de una politica econdmica que se pueda derivar de los fundamentos
tedricos neoclésicos >> (Berzosa, 1991, p. 165).

De hecho, en los afios setenta el Estado coreano desempeiid un papel muy importante en
la gestion y planificacién de la economia nacional, asigné los recursos hacia sectores
manufactureros seleccionados, protegié a la industria naciente para fomentar la
sustitucién secundaria de importaciones mientras daba incentivos al sector exportador.
El gobiemo coreano mantuvo sobrevalorado el tipo de cambio real del won en apoyo a
la sustitucién de importaciones. Ademas, las politicas macroeconémicas fueron
claramente expansivas y ampliamente apoyadas por el endeudamiento externo tras la
primera crisis del petroleo.

En Corea y Taiwan, el hecho de que la estrategia de crecimiento dirigido por las
exportaciones se realizé en combinacion con peliticas industriales dindmicas, en lugar
de sustentarse en ¢l libre mercado, no impidid que los autores neoclésicos consideraran
ambos paises como seguidores de su pensamiento (Bresser, 1990, p.48).

Tanto en Corea como en Taiwén, la politica gubernamental de industrializacién fue
fundamental en la consecucion de la competitividad exterior del sector manufacturero.
Sin embargo, el mismo Estado fue también proteccionista para fomentar las industrias
seleccionadas en el marco del programa de industrias pesada y quimica en los afios
setenta. El Estado coreano desempeiid un papel importante en el incremento de la
inversién productiva mediante la aplicacion de politica monetaria que animé la
expansion del crédito interno en apoyo del programa de industrias pesada y quimica.
Sin embargo, el sector bancario piblico permitié al Estado asignar recursos financieros

preferentes hacia esas industrias seleccionadas para sostener su estrategia industrial.
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El Estado coreano, siendo propietario de los bancos comerciales, mantuvo €l monopolio
plblico de la intermediacién financiera. Ademas, el tipo de cambio real sobrevalorado
permitié evitar presiones inflacionistas o el encarecimiento de las importaciones de
bienes intermedios y de capital destinados a las industrias pesada y quimica. Eso
permitié a Corea realizar un importante cambio estructural en ¢l sector manufacturero
para la diversificacidn del tejido industrial y de las exportaciones de manufacturas.
Contrariamente a la opinion neoliberal, el Estado coreano participd activamente en la
promocién de ja industria manufacturera mediante politicas que, entonces, provocaron
distorsiones en la economia. El gobierno coreano aumenté la inversion piblica y
reestructurd ampliamente el sector industrial para enfrentar la crisis econémica a
principios de los afios ochenta (Jenkins, 1992, p. 188).

En los afios setenta, el programa de industrias pesada y quimica, que permitié a Corea
cambiar su ventaja comparativa en productos manufacturados intensivos en trabajo
bacia las manufacturas de elevado valor afiadido, se realizd gracias a la politica de
intervencion selectiva del Estado.

Ademas, en ¢l Estado coreano restringid deliberadamente la participacion de la IDE en
el fomento del sector manufacturero, mientras ayudd a las grandes empresas privadas
locales “chaebol” a volverse la punta de lanza de la estrategia de desarrollo del sector
manufacturero.

No se debe olvidar también el papel desempefiado por el Estado coreano en la
formacién de la fuerza laboral capaz de adaptarse a los cambios estructurales en curso
en el pais. Ademas, el Estado coreano ejercié un control muy estricto sobre todas las
acciones tendientes a la transferencia y asimilacion de la tecnologia foranea y al

desarrolio de capacidades tecnoldgicas locales indispensables en el éxito industrial del

pais.
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Sin embargo, en Corea ¢l gobierno militar y autoritario de Corea mantuvo reprimida a la
clase obrera que no podia protestar libremente en contra de las largas jomadas laborales
y los sueldos bajos.

El Estado coreano logré realizar un importante cambio estructural en el sector agricola
que se baso en la reforma agraria de los afios cincuenta, con fuerte repercusion en el
crecimiento del nivel de vida de los campesinos.

En Brasil, 1a realizacion del programa de industrializacion por sustitucién secundaria de
importaciones permitio al Estado tomar control de la produccién de productos
siderargicos, petroquimicos y petroliferos a través de sus empresas. El Estado
incrementé la proteccion a la industria local, identificandose nitidamente con la
estrategia de sustitucion de importaciones. Por afiadidura, el Estado intervino
ampliamente en la promocion del sector industrial de Brasil. Sin embargo, en los afios
setenta, se intensifico el proceso del endeudamiento externo, mientras que se empezo el
de la deuda publica interna, lo que dio origen a la crisis fiscal,

En la opinion de ia escuela estructuralista, el Estado tanto brasilefio como coreano, fue
un agente dinamico que planificé y promovié cambios estructurales capaces de
proporcionar el desarrollo econémico. En ambos paises se confirmé la necesidad de un
Estado que da prioridad al sector industrial y que interviene en la regulacion de los
vinculos con la economia mundial (Jenkins, 1992, p. 192). Ademas, el gobierno coreano
discutia los borradores de los planes sectoriales con las empresas. El Estado consultaba
a menudo a los chaebol sobre temas de politicas industriales. Después, el gobierno

coreano condicionaba la concesion de incentivos al logro de objetivos definidos en los

planes.
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Por supuesto, el Estado desempefié un papel importante en el desarrollo econémico no
sélo en América Latina, sino también en Asia oriental en paises tales como Japon,
Taiwan, Corea, Singapur y, mas recientemente y en menor medida, en Malasia,
Tailandia e Indonesia.

De hecho, en Asia oriental no hubo economias de tipo laissez-faire, sino la presencia de
un Estado que controld, ayudd y colabord estrechamente con el sector empresarial
privado. En el Estado japonés siguié subvencionando el desarrollo tecnologico para
mejorar cada vez mas la competitividad del sector manufacturero.

Los economistas pragméticos asisticos no se refieren a la intervencion estatal, sino a la
orientacidn hacia el mercado de las economias asiaticas. En realidad, el enfoque de una
estrategia favorable al mercado se acopla con el de un Estado que interviene
fuertemente en la economia. En la actualidad, el Estado sigue desempefiando un papel
muy decisivo en el desarrollo econémico y en la distribucién de la renta. Sin embargo,
en los ultimos decenios la politica social gubernamental volvié evidentemente la
distribucién de la renta menos desigual en Asia oriental que en América Latina
(Bresser, 1990, pp. 54 y 55).

Al igual que en Brasil, el Estado corecano tuvo una implicacion muy fuerte en la
asignacion de los recursos para formacion del capital productivo. La intervencion estatal
fue vital y permitié explicar en mayor medida el extraordinario crecimiento de la
industria manufacturera de Corea.

Tras la primera crisis del petréleo, tanto Corea como Brasil incrementaron [as
restricciones a la importacién, mantuvieron bajos o negativos los tipos reales de interés
y el tipo de cambio real se aprecié en apoyo a la industrializacién por sustitucién de

importaciones.
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Sin embargo, €l Estado coreano mantuvo un fuerte dispositivo de incentivos a la
exportacion que permitid reducir los precios de exportaciéon y mantener la
competitividad de las ventas externas.

De hecho, durante la fase de sustifucion de importaciones secundaria, Ja tasa de
crecimiento del PIB se mantuvo elevada en ambos paises 6,7% en Brasil y 10,2% en
Corea en términos medios entre 1974 y 1978 (véase el cuadro VI. 8), lo que supuso que
la sustitucion de importaciones no representd un factor de decrecimiento del producto.

A principios de los afios ochenta, el gobiemo de Corea reanudé el proceso de
liberalizacién comercial, liberalizando asi en la etapa inicial sélo las importaciones de
bienes de consumo y intermedios que se incorporan en la produccion para el mercado
exterior. Mientras, las importaciones de bienes de capital siguieron estando restringidas.
En palabras de Jenkins: << Lejos de lo que se suele pensar, ni Corea ni Taiwan han
abandonado el proteccionismo para fomentar la industrializacién. De hecho, la
proteccion establecida por ley en esos dos paises es mucho mas alta que el diferencial
entre los precios internos y externos >> (Jenkins, 1992, p. 1123).

A diferencia de lo ocurrido en Chile, el proceso de liberalizacion de 1a economia de
Corea empezo solo tras haber alcanzado una cierta estabilidad macroecondmica y no fue
brusca y amplia, sino gradual y selectiva. Ademas, e} gobierno coreano siguid, por un
lado, dando los incentivos al sector exportador para paliar los efectos adversos de la
proteccidn y, por otro, mantuvo la proteccion efectiva media a un nivel no mucho més
bajo. En términos de ramas, el nivel de la proteccion siguié siendo elevado en las ramas

de bienes intermedios, material de transporte, bienes de consumo duradero y

maquinaria.
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Por supuesto, el caracter selectivo de la proteccion al sector manufacturero representa
un factor diferencial entre Corea y Brasil. De hecho, algunas ramas de industrias
marufactureras consideradas mas sensibles a la competitividad de las importaciones se
beneficiaron de la protecciéon elevada en Corea. Eso que puso de manifiesto que el
régimen comercial de Corea no era en absoluto liberal. Corea no podia eximirse todavia
de la practica proteccionista. Lo cierto que puede afirmarse es que el nivel de ia
proteccion a la industria local tanto en Brasil como en Corea ha sido elevado. De hecho,
1a tasa de proteccidn efectiva a la industria manufacturera de Corea promedid el 32% en
1978, mientras alcanzd el 46% en Brasil en 1980 (véase el cuadro V.12). Sin embargo,
se intensific la proteccién a los sectores estratégicos de la industria manufacturera, lo
que permitio elevar, algunos afios después, la tasa de proteccion efectiva hasta 56,8% en
1982. El nive! de la proteccién en Corea siguié siendo elevado mismo considerandose la
economia como un todo 38,4% en ese afio (Lanzarotti, 1992, p. 167, cuadro V.3) antes
de la reanudacién del proceso de liberalizacion comercial. Estos datos ponen en
evidencia la existencia de un nivel elevado de proteccién efectiva en Corea.

Pese a su caracter extravertido, Corea mantuvo protegido el mercado interno en algunos
periodos y para algunos productos. La apertura econdmica se realizo de una forma
progresiva y selectiva. Para hacer florecer el mercado interno, algunas veces el Estado
coreano hacia de consumidor, incrementando la demr;\nda del sector publico, asi como
las barreras arancelarias y no arancelarias y las listas de prohibiciones. Sin embargo, el
sector agricola fue el mas protegido comparado con ¢l manufacturero, a que se dirigié

todas las medidas tendientes a la liberalizacidon comercial en los afios ochenta.
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Al igual que en Japon, el gobiemo de Corea evité una apertura comcfcial
indiscriminada como en Chile. La proteccién a la industria naciente fue selectiva y
transitoria para la consolidacion y el dinamismo del sector industrial en la fase inicial,
asi de la misma forma, la liberalizacién de importaciones fue también selectiva y
gradual en Corea.

Sin embargo, la experiencia coreana sugiere que la promocién de exportaciones no se
realiz6 en el marco de una apertura comercial indiscriminada, sino que, la sustitucion de
importaciones abarc6 sélo los productos manufacturados considerados estratégicos en
cada etapa del desarrollo. Lo que supone que la apertura comercial se adapt6 a los
objetivos sectoriales y macroecondmicos especificos (Giacomédn, 1988, p. 280).

Los economtistas neoclasicos preconizaban la existencia en Corea de un régimen
comercial neutral que no discriminaba entre la sustitucion de importaciones y las
exportaciones, Sin embargo, de acuerdo con la definicion de Bhagwati, la neutralidad en
el régimen comercial se verifica cuando el tipo de cambio efectivo para las
exportaciones se iguale al tipo de cambio efectivo para las importaciones. En el tipo de
cambio efectivo se considera el tipo de cambio nominal més los incentivos a Ia
exportacion o a la sustitucion de importaciones. Cuando ¢l tipo de cambio efectivo para
las exportaciones sea inferior al tipo de cambio efectivo para importaciones, se dice que
existe un sesgo en contra de las exportaciones. Ademas, Krueger hace hincapié que la
diferencia entre los precios de bienes producidos para el mercado interno y los precios
externos de esos mismos bienes debe ser igual a la diferencia entre los precios internos
de los bienes exportables y sus precios internacionales para que haya neutralidad del
régimen comercial. De lo contrario, se trata de un sesgo en favor de las exportaciones ¢

de 1a sustitucién de importaciones.
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De hecho, el gobiemo coreano autorizaba los productores de determinados bienes
exportables a vender en el mercado interno sus productos a precios muy elevados
comparados con los practicados en los mercados de exportacion. Lo que, de acuerdo
con Ia definicién de neutratidad de Krueger, descarta atm la existencia de un régimen
comer.cial neutro en Corea debido a la ausencia de igualdad entre precios internos y
externos.

Para Bradford, hay neutralidad de incentivos sélo en una economia “abierta”, en la cual
se liberaliza el régimen comercial y se excluye la estrategia de sustitucién de
importaciones. Esa estrategia supone un crecimiento dirigido por las exportaciones. En
Ja economia “comercial”, la estrategia de orientacién bacia afuera coexiste con la
sustitucion selectiva de importaciones que se manifiesta con elevadas tasas de
proteccién efectiva en determinados sectores. La economia “comercial” se caracteriza
por la presencia del sesgo deliberado en favor de las exportaciones. Tal fue el caso
concreto de Corea que tras la primera crisis del petroleo se consideré como una
economia “comercial” debido a la existencia simultinea del sesgo en favor de las
exportaciones y de la sustitucion selectiva de importaciones.

De hecho, en Corea desde 1a segunda mitad de los afios setenta hasta comienzos de los
ochenta, no existia una neutralidad del régimen comercial, sino un sesgo en favor de las
exportaciones. En realidad, la neutralidad no se cumplié y el sesgo en favor de las
exportaciones fue muy importante y duradero. El gobiemo prefirié dar mds incentivos al
sector exportador en lugar de recurrir a devaluaciones de la moneda local (Lanzarotti,
1992, p.158).

Sin embargo, tanto en Brasil como en Corea se evit6 la devaluacion real de la moneda
para frenar las presiones inflacionistas y apoyar la politica de sustitucion secundana de

importaciones y el proceso del endeudamiento externo en los afios sctenta.
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El gobiemo dio amplios incentivos fiscal y financiero al sector exportador para
compensar la ausencia de la devaluacion real de la moneda local. Por afiadidura, se
autorizaban las importaciones de bienes intermedios y de capital destinados a la
produccioén para el mercado exterior, asi como ¢l establecimiento de zonas francas de
exportacion para las industrias orientadas hacia fuera.

La interpretacion neoclasica sobre la aplicacion de politicas de estabilizacién ortodoxas
a las perturbaciones externas de los afios setenta y ochenta en Corea, las cuales
permitieron a ese pais enfrentar exitosamente la crisis econémica resultante de la subida
de los precios del petréleo y de los tipos reales de interés, nos parece también discutible.
De hecho, tras la primera crisis del petréleo, Corea aplicé politicas expansivas apoyadas
por el endeudamiente externo y incrementd la proteccidn a la industria naciente.
Mientras, en 1974 Brasil aplicd politicas de ajuste de corte ortodoxo que vino a
abandonar inmediatamente en detrimento de las expansivas.

Sin embargo, en el Cono Sur latincamericano, se aplicaron politicas de ajuste ortodoxas
que desafortunadamente no contribuyeron a la recuperacién econdmica, sino a la
agudizacidn de la crisis.

Mientras tanto las politicas expansivas permitieron mantener elevadas las tasas de
crecimiento econdmico en torno al 7% y 10% en Brasil y en Corea respectivamente
entre 1974 y 1978 (véase el cuadro VI.8). En contrapartida, se elevd la inflacidn, se
apreci6 el tipo de cambio real, lo que condujo al descenso de las exportaciones y, por
consiguiente, a la elevacion del déficit por cuenta corriente.

Sin embargo, Corea aplico politicas de ajuste restrictivas para enfrentar la segunda crisis
del petréleo, mientras que Brasil aplicé politicas expansivas para recalentar la actividad
econdmica que, muy antes de la subida de los precios del petrdleo ya se habia

desacelerado.
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Sin embargo, entre 1983 y 1984, ambos paises aplicaron politicas de ajuste ortodoxas
bajo la direccion del FMI De hecho, tales medidas no dieron resultados similares en
ambos paises sino que condujeron al fracaso en Brasil con la caida del producto, el
aumento del desempleo y de la inflacion en 1983. Por el contrario, en Corea €l ajuste de
corte ortodoxo intervino tras haber restablecido los desequilibrios macroeconémicos.
Esa rapida recuperacion econdmica en Corea se debid a la aplicacion de las politicas
econdmicas expansivas entre 1981 y 1982, La depreciacion real de la moneda desde
1979 permitié incrementar rapidamente las exportaciones cuando se recuperd la
demanda externa.

En respuesta a las perturbaciones externas, Corea del Sur y Taiwan aplicaron politicas
de ajuste que no correspondieron a criterios neocldsicos. Sin embargo, 1a agudizacién de
problemas en la balanza por cuenta cormriente y la deuda extena hizo incrementar el
papel de los organismos internacionales en los afios ochenta. Lo que condujo todos los
paises a adherirse a la disciplina impuesta por esos organismos en los afios ochenta y
noventa (Groizard, 1997, pp. 355 y 356).

De hecho, en Corea el ajuste a la primera crisis del petrdleo se realizd mediante
politicas heterodoxas: politicas monetaria y fiscal expansivas con una devaluacion de la
moneda local en 1974.

No se liberalizd el comercio, sino se incrementaron {as restricciones a la importacion.
Por el contrario, un programa de estabilizacién de caracter restrictivo precedié a la
segunda crisis del petréleo y que se intensificd tras ese cambio adverso, lo que se

evidencid con la caida de la actividad en 1980.
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L5. CONCLUSIONES

El estudio de este capitulo ha permitido poner de manifiesto las similitudes y

particularidades existentes en el ajuste a las perturbaciones externas de los afios setenta

y ochenta en Brasil y Corea y sacar algunas conclusiones interesantes en los diferentes

aspectos analizados.

Como consecuencia de las perturbaciones externas de 1974 y 1975, Corea
experiment6 mayor pérdida de la relacion real de intercambio que Brasil, debido
no s6lo a su dependencia total del petréleo importado, sino también a su elevada
dependencia de importaciones de materias primas y productos intermedios y de
capital. Sin embargo, para Brasil la subida de los precios de materias primas
representé un choque compensatorio que permitié amortiguar el impacto del alza
de los precios del petrdleo. Por el contrano, entre 1979 y 1982, la pérdida de la
relacién de intercambio fue mayor en Brasil que en Corea, no s6lo a causa de la
elevacion de los precios del petrdleo y de productos manufacturados importados,
sino también de la caida de los precios de productos basicos exportados por
Brasil. Sin duda, la caida de los precios de prodﬁctos basicos fue mas beneficiosa
a Corea por ser importadora neta de esos productos. Mientras, en Brasil la caida
de los precios de productos béasicos redujo los ingresos en divisas, lo que
repercutié en ¢l descenso del poder de compra de las exportaciones y en ia

capacidad de pagar el servicio de la deuda.
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Tras la primera crisis del petroleo, Corea experimentd la expansion del volumen
de exportaciones resultante del crecimiento de la demanda de importaciones en
los paises exportadores del petréleo del Oriente Medio. Esta regién fue un
mercado de exportaciones compensatorio para Corea y pudo aliviar los efectos
del descenso de la demanda y del incremento del proteccionismo en los paises
industriales. Por el contrario, en Brasil tales efectos afectaron ipso facto al
volumen de exportaciones. Sin embargo, la pérdida de la competitividad gque
experimento el sector exportador tradicional de Corea en los Gltimos afios setenta
afectd también al volumen de exportaciones. Por lo general, entre 1973 y 1983,
Brasil experimenté mayor caida del volumen de exportaciones y de
importaciones que Corea. En relacion con el volumen de exportaciones, su caida
se debid al descenso de la demanda de los productos basicos en los paises
industriales a causa de la recesion. Mientras, el volumen de importaciones debié
su caida espectacular no sélo a la politica de contraccion de las importaciones,
sino también al descenso del poder de compra de las exporfaciones. En los afios
ochenta, }a caida del volumen de importaciones tuvo fuertes repercusiones en el
nivel de la inversidn, del producto, del empleo y, por consiguiente, en el nivel de
vida de los brasilefios. En los afios setenta, tanto Brasil como Corea acudieron a
los mercados para aprovecharse de los bréstamos externos baratos, abundantes, a
menudo no condicionantes. El acceso facil a los mercados internacionales de
capitales condujo a la marginacién de la IDE, de los créditos a tipos de interés
concesionarios en beneficio de los préstamos de los mercados. Sin embargo, el
crédito externo privado facil y barato permitié a ambos paises aplazar el ajuste

recesivo tras la primera crisis del petréleo y sostener la inversion y el crecimiento
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econémico. Pese a la rapida acumulacién de la deuda externa, todo parecia poco
preocupante antes de los cambios adversos en los mercados internacionales.

Sin embargo, la elevacidon de los tipos de interés y la apreciacion del délar
americano representaron un fuerte golpe mas para Brasil que tenia una
proporcion elevada de deuda externa privada y contratada en délar americano.
Ademés, los tipos de interés y las comisiones aplicados a los préstamos externos
de Brasil han sido mas elevados en relacion con los aplicados a Corea. De hecho,
esos cambios adversos contribuyeron al incremento significativo del servicio de
la deuda de Brasil en el momento en el que ese pais experimentaba el deterioro
mas profundo de su relacién real de intercambio. Eso redujo la capacidad de
Brasil de hacer frente a sus compromisos externos. El cociente de intereses
respecto de las exportaciones de Brasil se deteriord profundamente. Por el
contrario, en Corea ¢l panorama fue bastante diferente debido a su buen
desempefio exportador que permitié mantener a un nivel razonable los cocientes
de intereses y servicio de la deuda respecto de las exportaciones. Ademds, debe
considerarse que Corea destiné una parte significante de los préstamos externos
privados a la inversién en las industrias pesada y quimica que, algunos afios
después, reforzaron el sector exportador. Mientras, en Brasil esos préstamos se
destinaron en buena medida a la inversién en los sectores energético, agricola,
minero y en infraestructura.

En relacién con la crisis de la deuda, podemos decir que la misma resulté de la
aplicacion de politicas ortedoxas en los paises industriales que causaron, por un
lado, 1a elevacion de tipos de interés reales y la apreciacién del dolar y, por otro,
la recesion econdmica en esos paises. El primero factor provoc la agravacion del

servicio de la deuda, mientras el segundo geperd la caida de los precios de
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productos primarios gue redujo, por su turno, la capacidad de los paises en
desarrollo mayores exportadores de esos productos de pagar el servicio de la
deuda a los bancos de los paises ricos.

Desde 1982, la decision de esos bancos de contraer los préstamos nuevos afectd
mas a Brasil que a Corea. De hecho, en Brasil el coeficiente de la deuda externa
fue superior a 2, nivel bastante elevado.

En Brasil, la contraccién de los préétamos externos nuevos redujo
sustancialmente los fluyjos de capitales y volvid negativas las transferencias
liquidas, mientras que en Corea esos flujos siguicron creciendo y las
transferencias se mantuvieron positivas. De hecho, el agotamiento de los
préstamos externos nuevos redujo la capacidad de Brasil de financiar las
importaciones y, por consiguiente, contribuy¢ a la caida del nivel de la inversion,
del producto y de las exportaciones.

En relacién con las politicas macroecondmicas aplicadas para enfrentar las
perturbaciones externas de los afios setenta y ochenta, estd muy claro que ambos
paises estaban muy interesados en mantener el nivel elevado del producto tras la
primera crisis del petréleo. Lo que incité Corea a aplicar politicas expansivas y
Brasil a abandonar temprano Ias politicas restrictivas que intenté implementar en
detrimento de las expansivas. La abundante liqwdez y el acceso facil a los
mercados posibilitaron el crecimiento con endeudamiento externo y, por tanto, ¢l
aplazamiento del ajuste recesivo.

Tras la recuperacién econdmica en 1976, Brasil volvié a intentar las politicas
restrictivas para frenar la ripida aceleracion de la inflacién, mientras Corea
sigui¢ aplicando politicas expansivas para sostener el programa de

industrializacion y el crecimiento de la actividad.
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Sin embargo, pese a que Corea se mantuvo firme en las politicas expansivas entre
1974 y 1978, logré reducir la inflacion, el déficit por cuenta corriente, asi como
mantener un nivel elevado de crecimiento del producto y una baja tasa de para en
ese periodo. Mientras que en Brasil los vaivenes en las politicas econdmicas no
permitieron mantener estables esos indicadores macroecondémicos.

En 1979, las perturbaciones externas representaron un doble impacto: en la
balanza comercial y en la balanza de servicios. El gobiemo coreano intensifico
las politicas restrictivas que estaban ya en curso en el marco del programa de
estabilizacion, mientras el gobierno brasilefio se preocupé mais en elevar el
producto, aplicando asi politicas expansivas. Corea realizé el ajuste en el debido
momento para enfrentar los efectos de la subida de los precios del petréieo y de
los tipos de interés reales. Por el contrario, Brasil lo hizo dos afios més tarde, tras
haber elevado el producto y la deuda externa.

Sin embargo, ambos paises coincidieron con el ajuste ortodoxo bajo Ila

supervision del FMI en 1983 y 1984. Pero, los resultados fueron bastante

divergentes: la recuperacién econdmica en Corea frente a la agudizacion de la

crisis en Brasil. En este pais latinoamericano, la politica de la contencién de la
demanda redujo considerablemente las importaciones. Tal situacién contribuyé
ipso facto a la caida de la inversion y, por consiguiente del crecimiento
econdmico. En Brasil, la lucha antiinflacionista se obstaculizé a causa de la
indiciacion generalizada de los precios y la elevacioén del déficit pablico. Por el
contrario, Corea mantuvo la inflacién bajo control y realizé el ajuste de la

balanza de pagos sin interrumpir el crecimiento econémico.
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Desde 1974, tanto Brasil como Corea intensificaron las restricciones a la
importacién en apoyo a la sustitucién secundaria de importaciones, mientras
daban incentivos fiscales y financieros al sector exportador.

Sin embargo, el sector manufacturero de Corea experimentdé cambios
estructurales més profundo que el de Brasil, que realizd mas inversiones en los
sectores energético, agricola, minero y en infraestructura. Ademas, en Corea, el
fomento de la sustitucién de importaciones de manufacturas intensivas en capital
y tecnologia permitid diversificar el tejido productivo y Ias exportaciones hacia
productos manufacturados de elevado valor afiadido. De hecho, Corea pudo
mejorar la competitividad y, por tanto, incrementar significativamente las
exportaciones de manufacturas en los afios ochenta. La altisima participacion de
las manufacturas en las exportaciones totales de Corga diferencia marcadamente
este pais de Brasil. Lo que permitié a Corea ahorrarse de la crisis de 1a deuda que
golpeé fuertemente a Brasil y a otros paises latinoamericanos.

Por afiadidura, desde 1982 la caida del nivel de la inversién fija en Brasil redujo
la capacidad de este pais de realizar cambios estructurales en el sector industrial a
causa de dificultades financieras que experimentaba, mientras ejercia un gran
esfuerzo en el pago del servicio de la deuda. Lo que profundizé seriamente la
discrepancia entre ambos paises desde el puntc;' de vista del ajuste estructural en
el sector manufacturero.

En Corea, ¢l ajuste de 1a cuenta corriente se realizd mediante la accion dindmica
del sector exportador, mientras el recorte sin precedente de las importaciones
permitid el logro del equilibrio exterior en Brasil tras la crisis de la deuda.

En Brasil, el nivel elevado de la proteccién suponia que el Estado manifestaba el

mayor interés en la activacion del mercado interno. Por el contrario, en Corea la
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proteccion selectiva a la industria naciente suponia la incubacién de sectores
manufactureros que se incorporaran en breve en el sector exportador del pais.

Sin embarzgo, Corea reanuds la liberalizacion gradual de los sectores comercial y
financiero tras haber reducido sustancialmente el déficit por cuenta corriente y la
inflacién en 1982,

En relacién con }a interpretacion neoclésica sobre el éxito de Corea en el ajuste a
las perturbaciones externas de los dos ultimos decenios, por lo general, podemos
decir nitidamente que éste no obedecié a la adopcidn de recetas ortodoxas. De
hecho, en Corea funcioné un Estado que supo incentivar y organizar el
empresariado local. Pese a la participacion reducida del sector publico en la
actividad productiva en Corea, el Estado hizo cumplir obligatoriamente los
planes del desarrollo econémico al sector privado. El Estado en Corea controlé6 el
comercio exterior, la entrada de la IDE, la politica salarial y reprimi6 a los
trabajadores.

El control de la banca que el Estado coreano tenia hasta a principios de afios
ochenta le permitié controlar el sistema bancario y asignar los recursos mas
baratos hacia industrias seleccionadas. En suma, la actuacion del Estado en la
economia ha sido bastante amplia y hay que concluir que €l intervencionismo fue
positivo en Corea.

De hecho, no hubo neutralidad en el régimen comercial de Corea porque el
Estado dio mas incentivos al sector exportador que a la actividad dirigida al
mercado interno. Lo reconocié el propio Balassa cuando dijo << Esta estrategia
ha sido apoyada por el gobierno que tomé una actitud favorable hacia las
exportaciones >> (Balassa, 1991, p. 55). El gobiemo coreano premiaba a las

empresas que cumplian con los objetivos del plan vinculados con las
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exportaciones, Las empresas coreanas sufrian fuertes presiones para realizar de
forma obligatoria las exportaciones.

En Corea, la reanudacién del proceso de liberalizacién de la economia solo tuvo
lugar a partir de 1982 despu€s de haber alcanzado umna cierta estabilizacion
macroeconomica. Por afiadidura, en Corea la liberalizacién se realizo de una
forma selectiva y progresiva, mientras que, por ejemplo en Chile, la
liberalizacion economica fue mds amplia y rdpida. Lo que pone de manifiesto que
el Estado protegio la industria coreana de una forma selectiva y transitoria.
Contrariamente a la opinién neoclasica, tras la primera crisis del petroleo la
recuperacion econdmica se realiz0 mediante la aplicacion de politicas
expansivas. En Corea, las politicas restrictivas intervinieron solo en el ajuste a la
segunda crisis del petréleo y al alza de los tipos de interés.

De hecho, entre 1974 y 1984, en ambos paises hubo elementos heterodoxos y
ortodoxos en las politicas de estabilizacion macroecondmicas. Pero las politicas
de ajuste estructural en Corea no obedecieron al pensamiento neocldsico, sino a
una politica industrial basada en medidas que distorsionaron los precios y
dirigida de forma centralizada y apoyada por el Estado.

En la asignaciéon de los recursos, el mecanismo de mercado no desempeiid la
funcion esencial, sino que fue el Estédo el pré)tagonista principal. Esa politica
industrial que permitié fomentar la industria manufacturera intensiva en capital y
tecnologia fue determinante en la impulsién del crecimiento econdémico y en el
cambio de ventaja comparativa que permitid mejorar significativamente la
relacion de intercambio.

Las politicas ortodoxas aplicadas en Brasil, no lograron reducir la inflacién, sino

propiciaron la caida del ahorro interno y, por consiguiente, de la inversidn, del
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producto v del emplieo desde 1983. De hecho, ese ajuste se destind a resolver la
crisis de 1a deuda a fin de evitar el colapso del sistema financiero internacional
mediante la reduccién o cambio del gasto del sector piblico y el cambio
estructural profundo con vista a incrementar Ias exportaciones para poder pagar

el servicio de la deuda.
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APENDICE ESTADISTICO VI

Cuadro VL. 1 Cambios porcentuales en la relacién real de intercambio de

. Brasil y Corea, 1973-1984
B 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | ™% [ 1979 [ 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | o> | 1984
1974/ 1979/
78 - 83
Cambios en Ia relacion de #
intercambio de mercancias
BRASIL 1,4/-13,7] -81] 123} 17.41-139) -2,8 -831-173(-153| 2,9/ -0,1{ -9,0 7.4
COREA -5,1(-18.6] -97( 141y 70{ 48(-13 -2,1|-132}| 21| 43] 09 -2,6 2,2
Cambios en la relacidon de
intercambio en % del PIB
(a) -1,5) 08! 05] 08| -08)-0,3) -0,5| -10} 09| -0,1 0,1 -0,5
BRASIL 74 <24 30| 1.8f 13|-08] -1.2{ -507 09 L7 03] -1,0
COREA i

1989, p. 91

F‘g 6.1 - Cambios en la relacién.de intercambio do mareand'as

Brasnl v Corea
20

10

-10

-20 - :
73 74 75 76 77 78 TAT8 79 80 81 82 83 79/83 84

—Brasil —~Corea |

Fuentes: las mismas del cuadro V1.1
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Fuentes: (a) FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, 1991, pp. 136 y 137 yenLin, C. Y,




Cuadro VL 2 Indice del volumen de exportaciones e importaciones (1985 = 100)

1973 1 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985

BRASIL
Volumen de exportaciones 36 35 39 39 41 48 52 61 76 68 82 95 100
Volumen de importactones 120,61 171,1 | 141,1( 158,5| 1468 | 162,5| 1735 1576 142,9| 131,7| 1105 ]| 1048 100
COREA
Volamen de exportaciones 20 22 27 37 44 50 50 55 65 &9 20 931 100
| Volumen de importaciones 31 32| 33 40 49 63 71 64 71 72 82 94| 100
Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Intemaciones, 1991, pp. 268, 269, 328y 329
Fig. 6.2 Indice del volumen de exportaciones'y
importaciones (1885=100)
g Brasil ¥ Corea
200
150
100
50
9]

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

- Brasil (vol. exp.) -—Brasil (vol. imp.)
mx Corea (vol. exp.) mwCorea (vol. imp.)

vol.: volumen , exp. exportaciones, imp.: impottaciones

Fuente: la misma del cuadro VL2
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Cuadre VL 3 Fluctuaciones del pico a 1a hondonada en ¢l volumen de exportaciones,
el poder de compra de las exportaciones y el volumen de importaciones,
1973-1983. Porcentaje méximo de la baja del pico a la hondonada o

elevacién minima, datos anuales

Volumen de Poder de compra de las Volumen de

exportaciones exportaciones importaciones
BRASIL 7.8 12,2 34,5
COREA -] 11,1 -89

Fuente: National Accounts of OCDE Countries, OCDE, Paris, y FMJ, IFS, en Maddison, 1985, p. 54

Cuadro V1. 4 Tipos de capital externo de largo piazo, en %

BRASIL COREA
1971- | 1976- | 1981- | 1983- | 1971- | 1976- | 1981- | 1983-
1975 | 1980 | 1982 | 1986 | 1975 | 1980 | 1982 | 1986
Bilateral 53] 30| 52 211 349 181] 196 6,0
Multilateral 8,1 44 61| 202| 149] 163| 180| 146
Bancos privados 520 67| 612 549| 387 604] 593| 676
IDE 346 259 27150 230| 115 5.2 31| 118
Monto medio (millones US §) | 2.834.4| 6.701,0 | 8.5703 | 5.018,0] 854,1| 2.0268| 2.748.0| 1.783.3

Fuente: External Financing of the Latin American Countrics; World Debt Tables; Balance of Payments Yearbook;
Geographical Distribution of Financial Flows to Developing Countries, Major Statistcis of the Korean Ecomimy; en

Stallings, 1990, p.62
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Cuadro VL. 5 Términos medios de obligacicnes nuevas, denda a tipos
concesionarios y variables en Brasil y Corea

BRASIL COREA
1970 | 1975 | 1978 { 1980 | 1981 [1982 1983 ) 1984 | 1970 | 1975 [ 1978 | 1980 ] 1981 | 1982 ] 1983 [ 1984

Tipos de interés de los 771 89( 102} 136 163 13,1} 116} 12,5 7,1 93] 971 13,7| 13,7 113 97 99
créditos privados(%)
Anos de vencimiento 93| 73! 93| 89} 901 102| 84| 85; 123| 10,7] 11,5f 115 13,8| 12,6 10,5| 104
Afios de gracia 2,20 23 42! 401 33| 33| 25| 38 44| 21| 32| 27| 46( 39 38 43
Tipos de interés de los
créditos oficiales(%) 57 76| 74| 911|108 109 i05] 11,2] 451 79| 74| 76| 84| 110 94 8.4
Afios de vencinliento 246| 184 14,7) 127 12,6| 13,7| 12,9] 88| 28,0 194 196| 203 | 156 164 | 172| 185
Atios de pracia 591 47! 34| 29| 22; 34| 3,0y 22 7,71 53| 55{ 58| 39{ 38 4,2 48
Deuda a tipos
concesionarios sobre
DPD(% 428 124] 59| 4,1} 34| 32 25| 22| 309] 328|242} 184( 174| 163} 155| 144
Deuda a tipos variables
sobre DPD (%) 70| 518|568 | 612 673} 69,6].700| 79,1| 13| 203| 20.1]| 28,1 |369| 40,5| 437 | 468

Fuente: World Bank, World Debt Tables, 1985-1986 Edition, pp.215y 275

Notas: DPD: Deuda Pendiente y Desembolsada de largo plazo

Fig. VL4 Tipos: de interés de los credltos pn\rados (%)
‘Brasil y Corea :
20
8 : ‘ , _ _ :
70 75 78 80 81 82 83 84

~= Brasil mwCorea

Fuente: 1a misma del cuadro V1.5
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' Fig. V1.4 Deuda a tipos variables sabre DPD (%

Brasily Corea

-— Brasil
- Coresa
Fuente: 1a misma del cuadro V1.5
Cuadro VL 6 Deuda externa y los principales indicadores
de Brasil y Corea, en millones de dblares y en %

BRASIL COREA

1978 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1978 | 1980 | 198l | 1982 | 1983
Deuds extemna total 53.415,1 | 70.0254 | 79.946,0 | 91.035.5 [ 955197 | 17,262,7 | 29.326,6 | 34.227.7 | 383388 | 40.390,1
Deuda de largo plazo 46.347,1 | 56.4994 | 646250 | 73.0343 | 78671,4 | 12474,7 | 18.082,7 | 21.422,5 | 235224 | 26.936,5
Deuda publica garantizada 30.195,3 | 39.894,1 | 44.833,4 [ 49.910,7 | 57.159.4 { 11.277,4 | 15.779,7 | 18.266,1 | 20.070,2 { 22.161,5
Deuds privada no garantizada 16.151,8 | 16.6053 | 19.791,6 [ 23.512,0 1 21.5120 | 11973 | 2303 | 31564 | 34522 | 4775
Uso de crédito del FMI 0,0 00 00 | 5502 | 26443 | 2630 | 6825 | 12462 | 12594 | 13535
Deuda de corto plszo 7068 | 13.5260 | 15.526,0 | 17.4150 { 142040 | 45250 | 10.561,0 | 11.559,0 | 13.557.0 | 12.1000
Rescrvas intenacionales 12.18 | 68749 | 7.480,1 | 3.997,4 | 4.561.4 | 28260 | 3.101,2 | 2.802,1 | 2.945,7 | 2462,7
Deuda total / Exportaciones (%) 96 | 3007 | 29,2 | 3876 | 3920 | 1008 | 12908 | 1252 | 1351 | 1327
Deuda total / PNB (%) 1694 | 289 | 302 | 339 | 486 | 345 | 479 | s09 | 3541 53,6
Deuda piiblica garantizada sobre
Ias exportaciones (%) 262 | 1m3 | 161 | 2125 | 2346 | 659 | 699 | 68 | 07 | 728
Deuda piblica garantizada sobre el 208,83
PNB (%) 148 { 1635 170 86 | 291 225 | 258 | 72 | 83 | 294
Serviciode la deuds /Export. (%) | 310 | 33,5 | 336 | 430 | 279 106 1.9 124 | 131 13,0
Servicio de la deuda / PNB (%) 22 33 14 38 33 36 4.4 5,1 52 52
Intereses / Exportaciones (%) 128 | 180 | 1801 | 253 | 205 38 55 6,0 65 6,1
Reservas / Importaciones (mes) 68 23 23 12 18 18 L3 1,0 1,1 09

Fuente: World Bank, World Debt Tables, Edicion 1985-86, pp. 214,217,274y 277
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Y - R
78 = 80 81 82

1 Brasil (Ser. deuda/export)’
e Corea (Serv. deudafexport)
- Brasil (Intereses/export)
mmCorea (Intereses/export)
Fuente: la misma del cuadro VL6
Cuadro V1. 7 Flujos y transferencias liquidas Brasil y Corea
Brasil ] Cores
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Deuda de largo plazo 1otal
Pibica v privada 56,710,7 | 64.6574 | 73303.0 | B1006,5 | 87.8350 | 91.093.6 | 185293 | 21.987.2 | 24.089.2 | 274644 | 302561 | 35.756.1
Desembolsos 113134 | 160443 | 151375 | B258,7 | 96155 25025 | 40350 58764 | 45956 | 60728 | 65200 | B.1i59
Amortizeciones 68183 | 7.96.1 | 74933 | 33017 | 22136 | 22537 | 15276 | 19624 | 21069 | 2.593,0 | 28979 | 41206
Flujos liguidos 449046 | 26482 | 76441 | 47570 | 67019 | 2488 [ 25074 | 39140 | 24887 | 34798 | 36221 | 39953
Pagos de integes 63224 | 79363 | 93370 | 77575 | 7400 | 75495 | 16494 | 20568 | 24583 | 22088 | 25532 | 29912
Transferencias liquidas -1.827.8 71,9 -1,6929 | -3.00% 5983 -1.700,7 857,9 18572 304 1.181,0 1.068,9 1.004,1
Servicios de Ia deuda tom! | 131412 | 153324 | 168304 | 112501 | 103137 | 102032 | 31771 [4.0129.2 | 4.5652 | 4.8918 | 54514 | 7.11.8

Fueate: World Bank Workd Debt Tables, de. 1986-1987. pp. 228 y 288
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Cuadro V1. 8 Indicadores macroeconéomicos en términos medios

entre 1974/78 y 1979/84
BRASIL. ! COREA
1974/78 | 1979/84 1974/78 1979/84
PIB (%) 6,7 2.8 10,2 5,0
PIB/capita (%) 4.1 04 293 6,7
Producto industrial (%) 6,0 1,2 - 10,1
Salario real (%) 85,4 98.0 13,2 4.1
Inflacion (%) 38,0 136,2 17,9 13,6
Inversién fija (% del PIB) 22,6 20,2 26,5 31,1
Ahorro interno (% del PIB) 18,8 16,0 24,7 25,1
Consumo (% del PIB) 77,7 79,5 76,5 73,3
Superévit/Déficit pablico (% PIB) -0,6 -2,7 -3,3 2,8
Saldo c/c (% PIB) 43 -4.0 46 49

Fuente: Elaboracién propia en la base de datos de los cuadros IV.1 y IV.2y V.1 y V.2 de esta tesis

Cuadro VL 9 El desempeiio del sector manufacturero, en %

BRASIL

COREA

( ‘l 1965

1973

1980

1982

1983 | 1965/
73

1973/
[82

1965

1973 | 1980

1982 | 1983

1965/

73

1973/
82

=
Participacién de las exportaciones de
manufacturas en el conjunto de los paises
de economia de mercado g1
Tesa de erecimiento de las exporiaciones
de manufactureras

Participacion de las manufacturas en las
exportaciones totales 78
Participacién del valor afiadide de las
industrias manufactureras en el conjunto
de los paises de economia de mercaco 1.6
Tasa de crecimiento del valor afiadide
manufacturere

Participacion en ¢l PIB del velor afiadido
de jas industriss manufactureras

Tasa de crecimienio del PIB 26,1

0,4

19,8

23

29,7

6,7

77

3,2

296

0.8

18,8

30

277

4,9
332

36,5

10,2

8,7

Observacién: Date sobre valor affadido 1965 = 1964 Fuentes:Base de datos CO

22.8

42

32 |

61

61,1

0,1

9.8

a8 1,5

84,2 | 90,2

03 | 06

234 | 332

0 23

2.7 | 96

0,7

328

498

211

9%

INTRADE, enero de 1986, Naciones Unidas, Genibra; Anuasio cstadistico de

comercio intemacional 1981 vy 1983; Boletin mensual de Estadistica, mayo 1985, Naciones Unidas; Oficines de investigacion y anélisis de politicas de
desarrollo: Naciones Unidas, N.Y. Base de datos del 25 de Octubre. De 1985 (Nuevo reagrupamiento de paises), en Berzosa, C. 1991, pp. 38/39 v 43, 4445,

Cuadro VI 10 Indices de transformacién estructural en la industria

1965 — 80 I 1975 - 90
Corea del Sur 31,37 34,95
Taiwan SD 30,06
Hong Kong 9,87 13,13
Singapur 4832 31,37
Brasil 30,03 18,24
México 14 83 13,27
Argertina 15,90 13,45
Chile 1321 9,52

Fuente: ONUDIL, 1985, pp. 3140 y 135 §S y ONUDI. 1989, anexo estadistico, en Bustzlo, 1994, p. 23
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Cuadroe VL 11 Coeficientes de exportaciones e importaciones y las tasas de crecimiento
promedio anual de exportaciones y coeficientes de apertura

en Ja base de los datos de este cuadro

Brasil w Corea

[~ LA,
Fuentes: IMF, International Financial Statistics and Councl.l for Ecenomic Development, World Bank, World developement
Report 1989, en Fujiseki, 5. Hamaguchi, N. Yamagata, T., 1990, pp. 28 y 30 Observacién: * Elaboracién propia

1980 1981 | 1982 1983 1984 1985 1986 1987 | 1965/8 | 1980/8
0 7

BRASIL

Exportaciones (% PIB) 83 9,0 7.8 11,3 13,4 iL,9 85 8,5

Tasas crecimiento medio exportaciones 93 5,6
Importaciones (% PIB) 10,56 24 8,6 89 78 6,9 6,0 5,5

Cocficiente de apertura (X+M/PIB)* 18,9 18,4 16,4 20,2 21,2 188 145 14,0 17,8
COREA

Exportaciones (% PIBR) 33,7 36,6 356 36,5 37,5 36,2 408 4.9

Tasas crecimiento medio exportaciones 272 14,3
Importaciones (% PIB) 41,5 41,9 38,1 37,1 37,8 357 35,0 36,4

Coeficiente de apertura (X+M/PIB)* 75, 2 78,5 73,7 73,1 | 753 71,9 758 | BL3 756

F‘g VI s Coeﬁcnentes e sxportnclones s lrnporl:aclonnes (% PIB

50
40

30

o~ o N RS SRR Sy PR |

80 81 82

83

84

85

86

87

mw Brasil (export:) EeBrasil (dmport.)
—Corea (export.) —Corea (import.)

Fuente: la misma del cuadro VI.11
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Cuadro VL. 12 Tasas medias de proteccién efectiva

en la industria manufacturera, en %

Corea 13 (1968) 32 (1978)
Brasil 68  (1966) 46 (1980)
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" Fuente: Weiss, 1988, cuadro 5.4, p. cn Bustelo, 1994, p. 47 cuadro 4.3




CONCLUSIONES GENERALES

A efectos de recapitulacion, presentamos de forma resumida las conclusiones mas
relevantes de cada capitulo.

En los afios setenta, el aumento de los precios de importacion del petroleo, de otros
productos basicos y de productos manufacturades generd un clima de inflacion
internacional, Tal efecto contribuyé en buena medida al deterioro profundo de la
relacion real de intercambio en los paises en desarrollo que efectuaban grandes
importaciones de esas categorias de productos. De hecho, esos cambios representaron
un duro golpe para la balanza comercial, lo cual repercutié desfavorablemente en la
balanza por cuenta corriente de esos paises.

Ademas, ¢l aumento de precios de importacion del petroleo, de tipos de interés y la
caida de precios de exportacion de productos basicos representaron un doble impacto
desfavorable en la balanza por cuenta corriente de los paises en desarrollo que, a la vez,
eran importadores y exportadores de esos productos.

En ese caso el impacto se evidencié no s6lo con el aumento de la factura de importacién
del petroleo, sino también con el de los intereses y la caida de los ingresos de divisas
por concepto de exportacion.

En los afios ochenta la relacion real de intercambio se deterioré profundamente en los
paises en desarrollo exportadores de productos bésicos, a causa de los precios elevados
de importaciones mientras cayeron los precios de sus principales productos de
exportacion, Por afiadidura, la recesién econémica y el proteccionismo en los paises
industriales contribuyeron al descenso del volumen de exportaciones de los paises en

desarrollo. Eso agravo ain mas la escasez de divisas en esos paises.
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El encarecimiento de la deuda externa resultante de la elevacion de los tipos de interés
en los mercados financieros internacionales y de la apreciacion del délar americano en
el momento en el que cayeron los precios de exportacién de productos bisicos fue
determinante en el estallido de la crisis de la deuda. Como consecuencia de esa crisis,
los acreedores interacionales decidieron contraer la financiacién externa privada. Lo
que contribuy6 drasticamente a la reduccién del nivel de inversion, producto y renta en
los paises en desarrollo. Sin duda, se tratd del final de la estrategia del crecimiento con
endeudamiento externo que siguieron muchos paises en desarrollo cuando sacaron
provecho del -dinero barato y abundante en los mercados internacionales. Lo que
permitio también posponer el ajuste recesivo y mantener elevado el nivel de crecimiento
€condmico en esos paises.

Sin embargo, la politica de endeudamiento externo ayud6 a realizar cambios
estructurales importantes en los sectores productivos bien para sustituir importaciones o
para incrementar y diversificar las exportaciones. Lo que supone que la politica de
acumulacion de la deuda permitié financiar no sélo las importaciones para sostener el
crecimiento o el consumo, sino también apoyar la politica de reorienfacion del gasto. De
hecho, Brasil y Corea se endeudaron para posponer el ajuste recesivo tras la primera
crisis del petréleo. Sin embargo, la diferencia entre los dos paises residio en el uso det
crédito externo: Brasil destind en buena medida los préstamos externos a la financiacién
de la inversion para la produccion de productos energéticos sustitutivos del petréleo,
materias primas de origen minero y importaciones de bienes de consumo. Por el
contrario, Corea usé esa financiacién externa a la inversion para la diversificacion de la

produccioén manufacturera destinada al mercado externo.

403



Parece, por tanto, aceptable que un pais se endeude en el exterior para realizar cambios
estructurales profundos en el sector manufacturero para poder no sdlo diversificar y
expandir la produccién industrial sino también las exportaciones de manufacturas.

El fomento de las exportaciones de manufacturas permite incrementar
significativamente la participacion del pais en el comercio mundial y asegurar los
ingresos en divisas que se destinaran al servicio de la deuda, a la inversion para la
modernizacion del sector manufacturero y para la investigacion y desarrollo con vista a
fomentar una tecnologia nacional.

Ademas, el comercio internacional de manufacturas es més estable que ¢l de productos
basicos, sometido a graves fluctuaciones de los precios en los mercados mundiales y
que desestabilizan los ingresos en divisas en los paises en desarrollo. Por afiadidura, e}
desarrollo del sector industrial permite aumentar la capacidad productiva del pais y, por

tanto, contribuye al aumento rapido del crecimiento econdmico y del nivel de vida.

La elevacitn de los tipos reales de interés afectd en buena medida a los paises de
América Latina que tenian la elevada proporcion de deuda extema privada y de
exportaciones de productos basicos. Sin embargo, 1a caida de los precios de exportacion
de esos productos y la reduccién de los préstamos externos nuevos pusieron de
manifiesto la vulnerabilidad externa de las economias que carecian de un sector
manufacturero competitivo 0 que exportaban sélo productos primarios. Tal situacién
generd graves dificultades econdmicas y €l deterioro profundo del nivel de vida de la
poblacion en esos paises.

En muchos NP1 se evitd la politica de contencion de la demanda gracias a la abundante
y barata financiacién externa en los afios setenta. Ese tipo de ajuste fue la iltima opcion
que se adopté en los paises en desarrollo que evitaron la caida de la actividad

econdémica. Sin embargo, casi todos los NPI se vieron obligados a aplicar politicas de
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contencion de la demanda tras la crisis de la deuda en los afios ochenta como resultado
de la condiconalidad del FMI. De hecho, esas politicas resultaron muy onerosas desde el
punto de vista social, porque afectaron desfavorablemente al nivel de la renta. Por
consiguiente, se deterior6 gravemente el nivel de vida de la poblacion.

Los a;1tores neoclésicos, en su cuantificacion de los efectos de las perturbaciones
externas, pasaron por alto los cfectos de las perturbaciones compensatorias generadas
por la propia crisis del petroleo. De hecho, de esas perturbaciones las mds importantes
fueron el aumento de la demanda en los paises exportadores de petrdleo de Oﬁente
Medio y el descenso de los tipos reales de interés intermacionales. Eso permitié a
muchos paises de Asia oriental diversificar y incrementar los ingresos de divisas.
Mientras, el descenso del coste real de los préstamos extemos fue determinante en la
toma de la decision de incrementar la deuda privada y aplazar el ajuste recesivo. Por
afiadidura, la interpretacion tradicional pasé también por alto la incidencia monetaria
resultante del encarecimiento de la deuda y del agotamiento de los préstamos externos
pnvados y que, en los afios ochenta, afecté negativamente a las economias
latinoamericanas.

El aumento de la renta en los paises exportadores de petréleo de Oriente Medio permiti6
la transferencia de su riqueza mediante los pagos de importaciones de bienes y servicios
hacia los paises de Asia oriental. Ese factor represent6 una perturbacion externa positiva
para esa region que, en aquel momento, permitié no sélo compensar el descenso de las
exportaciones hacia los paises industriales, sino también mejorar el saldo de su balanza
por cuenta corriente. Esa oportunidad de expansion de mercado del Oriente Medio no se

brindé a América Latina.
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Pese 2 que el descenso de los tipos reales de interés supuso el abandono de la
financiacion oficial o multilateral, sin embargo los paises de Asia oriental mantuvieron
un nivel razonable de deuda externa privada y de deuda denominada en délares
estadounidenses. Eso ayudé a amortiguar el impacto de la elevacién de los tipos de
interés’reales y de la apreciacion del dolar sobre el servicio de la deuda en los afios
ochenta en los paises de Asia oriental. Por el contrario, el impacto fue intenso en
América Latina a causa de la elevada participacion de la deuda externa privada a tipos
de interés variables y de la deuda denominada en délares en la financiacién de sus
economias. Ademas, en América Latina la situacion econdmica empeord aiin mas con la
caida de precios de los productos bdsicos en los mercados mundiales a causa del
descenso de la demanda de importaciones en los paises industriales. Tal efecto provocé
escasez de divisas, la cual gener6 dificultades en los pagos del servicio de la deuda en
América Latina. Asi, los problemas de liquidez motivaron el gobiemo mexicano a
suspender, en 1982, el reembolso de la deuda externa. Como consecuencia de ello, los
acreedores privados internacionales suspendieron la concesion de préstamos externos
nuevos a México y a otros paises latinoamericanos que se enfrentaron a dificultades
parecidas.

El cierre de los mercados financieros internacionales en ¢l momento en el que cayeron
los ingresos en divisas por concepto de exportacion produjo un ahogo financiero en los
paises latinoamericanos. Por consiguiente, se¢ redujo significativamente el nivel de la
inversion, del producto y de la renta en esos paises.

Sin embargo, los paises de Asia oriental pudieron evitar la crisis de la deuda porque
destinaron una proporcion considerable de los préstamos externos privados al fomento
del sector exportador de manufacturas. Tal eleccion permiti6 estabilizar y incrementar

los ingresos de divisas con miras a realizar los pagos del servicio de la deuda. Ademas,
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en Asia orienta] la estabilidad financiera ayud6 a mantener ininterrumpida la actividad
economica y elevado el nivel del crecimiento econémico en esos paises.

El destino de los préstamos externos fue un factor diferencial muy importante entre las
regiones de Asia oriental y de América Latina. Esta Gltima enconird serias dificultades
en el reembolso de la deuda por haberla destinado en buena medida a financiar la
industria de sustitucién de importaciones, la agricultura, el fomento del sector
energético y de las infraestructuras.

Ademds, la fuga de capitales fue importante en América Latina, la cual contribuyd
también al crecimiento de la deuda externa en esa region.

En América Latina, el fenémeno conocido por “enfermedad holandesa”, resultante del
auge de determinados productos basicos tales como café y petroleo, gener6 abundancia
de divisas. En ausencia de medidas de esterilizacion de los crecientes ingresos en
divisas, esa enfermedad tiende a contribuir a una mayor inflacién y a la apreciacion de
la moneda local. Ambos factores afectaron seriamente a la competitividad externa de
otros sectores. Por afiadidura, se solia marginar también la inversion para la
modernizacion y incremento de la produccién en los sectores de exportacién no
tradicionales, a favor del sector en auge.

Es patente que los paises del Cono Sur aplicaron politicas de ajuste ortodoxas desde los
aiios setenta. Sin embargo, esas politicas se aplicaron en muchos paises tras el cierre de
los mercados financieros internacionales como un conjunto de medidas impuestas por el
FMI a todos los paises con problemas de liquidez y que pretendian renegociar su deuda
a fin de obtener nuevos préstamos externos. La aplicacion de esas politicas requirié un
enorme sacrificio social que se evidencié con el deterioro profundo del nivel de vida de

la poblacion en América Latina.
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El clima de inestabilidad politica que reinaba en algunos paises latinoamericanos afectd
drasticamente a la actividad econdmica en su conjunto.

En Brasil, el gobierno intentd aplicar politicas ajuste restrictivas para enfrentar la
primera crisis del petrleo en 1974. Sin embargo, se abandonaron muy temprano en
favor de la expansion econémica. Después, el gobierno brasilefio volvié a adoptar de
nuevo politicas restrictivas. Sin embargo, se resolvié expandir la actividad econdémica
cuando estall6 la segunda crisis del petréleo y se aumentaron los tipos de interés reales
internacionales. Solo desde 1980 se pensé en contener la demanda para buscar el
equilibrio interno y externo. El presente cuadro de politicas de ajuste pone de manifiesto
el cardcter zigzagueante de las politicas macroecondmicas que se llevaron a cabo para
enfrentar las diferentes etapas de crisis en Brasil.

Sin embargo, las condiciones de financiacion favorables en los mercados financieros
internacionales incentivaron al gobierno brasilefio a incrementar ampliamente la deuda
externa para sostener la expansion economica en los afios setenta. Desde entonces, la
participacion de los préstamos oficiales y muitilaterales de cardcter concesionario y de
la IDE en ¢l capital extemno total se redujo significativamente en favor de los préstamos
privados. Lo que vino a complicar la situacion econdémica de Brasil cuando se produjo
la subida de los tipos de interés, toda vez, ademds, que una parte importante de
préstamos privados se destind no soélo al sector industrial, sino también a sectores no
productivos.

La politica comercial consistié, por un lado, en la proteccion del mercado intemo
mediante la imposicion de aranceles muy elevados, la ampliacion de medidas no
arancelarias y el mantenimiento del tipo de cambio sobrevalorade y, por otro, en la

concesion de incentivos financieros y fiscales al sector exportador.
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La politica de tipo de cambio basada en el método de “crawling peg” activo, el cual
determinaba minidevaluaciones inferiores a la inflacién real fue determinante en la
lucha antiinflacionista y en apoyo a la politica de sustitucion de importaciones.

La caida de los precios de productos bésicos en el momento en ¢l que se elevaron los
precios del petréleo contribuy6 significativamente al deterioro profundo de la relacion
real de intercambio en Brasil. La reduccion de los ingresos en divisas por concepto de
exportacion debilité la capacidad de Brasil para seguir reembolsando su deuda externa
en un ambiente del encarecimiento de la deuda. De resultas, Brasil sufrié también las
consecuencias adversas de la crisis de la deuda que se tradujeron en el cierre de los
mercados internacionales y en la aplicacion del ajuste ortodoxo inspirado por el FMI, a
cambio de préstamos externos nuevos.

Pese al aumento de las exportaciones de manufacturas en los afios ochenta, la
participacion de los productos basicos en las exportaciones totales siguid siendo elevada
en Brasil. Tal situacién, mantuvo inestables los ingresos en divisas por concepto de
exportacion en ese pais.

En cuanto a Corea, su gobierno, que pretendia realizar un ajuste estructural en el sector
industrial, descarto el ajuste recesivo y apoyé la expansion econdmica tras la primera
crisis del petroleo. Incrementé significativamente la deuda externa para sostener la
inversion en las industrias pesada y quimica. De hecho, Corea destiné una proporcion
significativa de los préstamos externos privados a la inversion en el sector industrial con
vista a diversificar y incrementar las exportaciones de manufacturas de elevado valor
afiadido. Por afiadidura, el uso adecuado de la deuda permitié6 a Corea asegurar los
ingresos en divisas y hacer frente a sus compromisos externos cuando cambiaron

adversamente las condiciones financieras en los mercados internacionales.
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El crédito a tipo de interés preferente ha sido dirigido a determinados sectores de
industrias para la sustitucion de importaciones de bienes intermedios y de capital. Sin
embargo, ¢l uso adecuado de la deuda externa y el caracter selectivo de la sustitucion de
tmportaciones constituyeron factores importantes que diferenciaban sobremanera a
Corea de Brasil.

La politica comercial de Corea se basd en la protecciéon de la industria naciente y en el
otorgamiento de incentivos financieros y fiscales para el fomento de las exportaciones.
Sin embargo, el gobierno apoyd también a la sustitucion de importaciones, manteniendo
fijo el tipo de cambio nominal hasta que la moneda se apreciase en términos reales, asi
como dejando crecer el coste unitario laboral. Esos aspectos contribuyeron ampliamente
a la pérdida de la competitividad de las exportaciones en los afios setenta. De hecho, el
gobierno de Corea usé la proteccidn como una incubadora de nuevos sectores de
produccion de bienes intermedios y de capital para el mercado exterior.

El dinamismo del sector exterior permitio a Corea escapar de la crisis de la deuda,
manteniéndose positivas las entradas netas de capital externo después de 1982. Eso
ayudo a evitar la caida del nivel de inversién y, por tanto, la interrupcion de la actividad
econdmica.

En Corea, la liberalizacion comercial y financiera empezd desde 1982, tras lograrse los
equilibrios externo e interno. Por afiadidura, ese prdéeso de liberalizacion se llevo a
cabo progresivamente.

Tras la primera crisis del petréleo, el deterioro de la relacion real de intercambio fue
mayor en Corea que en Brasil debido a la elevada dependencia del primer pais de las
importaciones de petroleo y otros productos basicos, de bienes intermedios y de capital
y de las exportaciones de manufacturas. Por el contrario, en los afios ochenta Brasil

experimenté mayor pérdida de Ia relacion real de intercambio que Corea, a causa no
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solo de los precios elevados de petréleo y de productos manufacturados importados,
sino también de la caida espectacular de los precios de exportacion de productos
basicos.

Sin embargo, en los afios setenta el alza de los precios de productos bésicos represent6
una perturbacion externa compensatoria para Brasil que era exportador neto de tales
productos. A la inversa, en los afios ochenta la caida de precios de esos productos fue
compensatoria para Corea que era importadora neta.

El descenso de la demanda de importaciones a causa de la recesion econémica y el
aumento del proteccionismo en los paises industriales fueron responsables del
hundimiento del volumen de exportaciones en Brasil. En los afios setenta, el descenso
de las exportaciones de Corea hacia los paises industriales se compensé con un fuerte
incremento de las mismas hacia los paises exportadores de petrdleo de Oriente Medio.
Ese factor ayud6 a mantener elevado el volumen de exportaciones y el poder de compra
de las exportaciones en Corea. Por afiadidura, parece importante subrayar que tanto el
descenso de la demanda como la reanudacion del proteccionismo en los paises
industriales afectaron mds a Brasil que exportaba una proporcién elevada de productos
basicos 0 manufacturados intensivos en trabajo. Por tanto, se redujo sustancialmente el
volumen de exportaciones y, por tanto, el poder de compra de las exportaciones. De
hecho, el descenso del poder de compra de las exportaciones supuso la caida del
volumen de importaciones y, por consiguiente, del nivel de inversién en Brasil sobre

todo en los afios ochenta.
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En los afios setenta los préstamos externos abundantes, faciles y baratos permitieron
tanto a Brasil como a Corea aplazar el ajuste recesivo, en favor de la expansion
economica. Por un lado, aumenté fuertemente la deuda externa y, por otro, se
incremento la inversion y se mantuvo elevado el nivel del crecimiento econdmico tras la
primera crisis del petrdleo.

En los afios ochenta los crecientes tipos reales de interés y el dolar apreciado afectaron
mé§ a Brasil que a Corea, porque el pais latinoamericano tenia una parte importante de
la deuda externa a tipos de interés variables y denominada en moneda estadounidense.
Eso volvié mas oneroso el servicio de la deuda de Brasil en ¢l momento en el que los
precios de exportacion de productos basicos cayeron significativamente. Asi, Brasil
experimentd por un lado, una reduccién de la capacidad de hacer frente a sus
compromisos externos y, por otro, el agotamiento de los préstamos nuevos para
financiar la economia.

Sin embargo, Corea pudo evitar la catdstrofe en los afios ochenta porque supo usar
adecuadamente los préstamos externos, mediante el fomento de industrias de
produccion de bienes intermedios y de capital destinados al mercado exterior. De hecho,
en Corea el ajuste estructural consistié en la realizacion de proyectos de inversiéon en las
industrias pesada y quimica, mientras que en Brasil la inversion se destiné en buena
medida al fomento del sector energético y minero. En relacién con la politica comercial,
el mercado interno brasilefio estaba mas protegido que el de Corea, debido al elevado
nivel de aranceles y de las medidas no arancelarias. Lo que supuso el mayor
compromiso de ese pais de América latina en la estrategia de sustitucién de
importaciones. De hecho, en Brasil la promocién de exportaciones no resulté de la
elevacion de la demanda externa, sino de la necesidad de incrementar los ingresos en

divisas para hacer frente a las obligaciones externas.
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Al contrario de lo ocurrido en 1974, Corea aplicé politicas restrictivas, mientras que
Brasil se interesé en la expansién de 1a economia en 1979. Sin embargo, entre 1983 y
1984 tanto Brasil como Corea aplicaron, de manera simultinea bajo tutela del FMI y del
Banco Mundial, politicas macroecondémicas ortodoxas.

El éxifo de! ajuste a las perturbaciones externas en Corea no se debié a la aplicacién de
politicas macroecondmicas ortodoxas. De hecho, en Corea el Estado y, no el mecanismo
del mercado, ha sido el protagonista principal en lo que se refiere a la asignacion de
recursos hacia determinados sectores intensivos en capital y tecnologia y, no el
mecanismo del mercado. De hecho, el proceso de industrializacién en los sectores
intensivos en capital y tecnologia hubiera sido irrealizable si no hubiese habido una
fuerte intervencidn del Estado. El mecanismo del mercado era de hecho incapaz de
generar una industrializacidn sostenida en Corea y Taiwan. El Estado intervino en el
mercado mediante la fijacién “incorrecta” de precios para estimular la inversion y el
comercio exterior. En los afios setenta, el Estado coreano distorsioné deliberadamente
los precios para apoyar la estrategia de sustitucion secundaria de importaciones. Por
afladidura, esa represién del mercado favorecié un cambio estructural importante que, a
su vez, mejoro el nivel y la calidad de vida de la poblacion.

Ademas, 1a liberalizacion econémica empezd sblo después de alcanzar un cierto grado
de equilibrio y se realizé de forma intermitente y gradula.l en Corea.

La informacion empirica y los resultados del presentz trabajo de investigacién permiten
nos lleva a asociarnos a las conclusiones de trabajos anteriores gue confirman que hubo
mas intervencion del Estado en Corea que en Brasil. Por afadidura, el régimen
comercial en Corea no fue neutral porque ¢l Estado coreano dio més incentivos a favor

de las exportaciones que a la sustitucion de importaciones.
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A la inversa, en Brasil tampoco el régimen comercial fue neutral a causa de la elevada
proteccion que se concedid a la actividad de sustitucion de importaciones. A diferencia
de Brasil, el uso de Ia proteccion del mercado interno en Corea fue compatible con los
incentivos a la exportacién. Lo cual permitié no sélo la diversiﬁcacién del tejido
industrial sino también la incubacion de sectores exportadores mediante la mejora de la
competitividad externa. De hecho, hubo una combinacion adecuada entre la proteccion
de la industria naciente y el fomento de la actividad exportadora en Corea en los afios
setenta. Esa politica permiti¢ evitar la polanizacion de la actividad productiva y
exportadora en los sectores intensivos en trabajo. En cambio, se diversifico
ampliamente ¢l tejido industrial y las exportaciones desde los textiles y calzado y
juguetes hacia los productos de elevado valor afiadido tales como vehiculos, barcos,
productos sidertrgicos y equipos eléctricos y electrénicos de ultima generacién. Lo que
contribuyo directamente a la expansion econémica.

Sin embargo, 1a diversificacion de las exportaciones ayudo a evitar la vulnerabilidad de
la economia nacional a los cambios en la economia mundial y, por tanto, favorecio el
crecimiento. Lo cual, a su vez, permitid ajustar eficazmente y en un tiempo récord la
economia a las perturbaciones externas.

En lo que se refiere a las hipétesis planteadas en la introduccion, podemos decir también
que la informacion empirica y lo expuesto en los diferentes capitulos de esa tesis
permiten corroborarlas.

1)  En contra de la opinién de la escuela neoclasica, puede afirmarse nitidamente que
el impacto de las perturbaciones externas en el periodo 1974-1984 fue mayor en Brasil
que en Corea, porque ese tltimo pais tuvo mas compensaciones positivas. Sin embargo,
se reconoce la dificultad que hay de ilustrar empiricamente esas compensaciones

positivas, ya que incluyen fenémenos de tipo cualitativo. De hecho, Corea se aproveché

414



del fuerte incremento de demanda en los paises exportadores del petréleo del Oriente
Medio, al poder aumentar las exportaciones de bienes, servicios y obras de
infraestructura hacia el Oriente Medio. Asi, Corea se aprovecho de las transacciones
comerciales realizadas a través la ejecucion de contratos de prestacién de servicio y
suministro de bienes y equipo a los paises arabes exportadores de petréleo, las cuales
ayudaron ampliamente a ese pais mejorar la cuenta corriente en 1977. Pese al facil
acceso a los mercados y a los tipos reales de interés bajos, Corea mantuvo ain elevada
la proporcion de la deuda externa a tipos fijos y baja la proporcion de la deuda contraida
en moneda americana. Ese factor contribuy6é mucho a la amortiguacion de los efectos de
la elevacién de los tipos de interés reales y de la apreciaciéon del doélar. El buen
desempeiio del sector exportador de Corea ayudé a mantener bajo control la tasa del
servicio de Ia deuda. Ademds, la participacién muy elevada de las manufacturas en las
exportaciones totales de Corea volvid estables los ingresos en divisas en el pais, lo que
permitié asegurarse ¢ pago del servicio de la deuda. En suma, puede afirmarse que
Brasil estaba menos expuesto que Corea a los cambios adversos en la economia mundial
debido a la menor dependencia del comercio exterior. Sin embargo, Brasil se vio mas
afectado por la crisis del petréleo, por el descenso del comercio mundial, por la
elevacion de los tipos de interés reales y por el estrangulamiento de 1a deuda externa.
Como consecuencia, el producto, la renta per capita, el empleo y la inversion
descendieron de forma apreciable en los afios ochenta. Por el contrario, esos indicadores
evolucionaron positivamente y a un ritmo acelerado en Corea. Lo que ayudd a mejorar
significativamente la calidad de vida de la poblacion coreana que, a principios de los

ailos sesenta, era atin muy baja.
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2) Por lo general, hubo politicas de ajuste a las perturbaciones externas heterodoxas en
Corea y ortodoxas en Brasil. Es patente que tras la primera crisis del petréleo, Corea
prefiri6 la expansion de la demanda para sostener la inversi6n en las industrias pesada y
quimica. Se increment6 la proteccién a la industria naciente, mientras se siguié dando
incentivos a la exportacion. Se uso intensivamente la deuda externa para suministrar la
financiacién en el sector manufacturero intensive en capital y tecnologia. Lo que
contribuyé al incremento espectacular la deuda externa de Corea con los acreedores
priva:dos a partir de los afios setenta.

En los afios ;)chenta, la devaluacién del tipo de cambio real permitié mantener
competitivas las exportaciones de Corea,

Sin embargo, en 1974 y en 1977 y 1978 el gobierno de Brasil aplicé politicas
restrictivas de demanda. Por afiadidura, a causa de la répida aceleracion de la inflacién
en los afios ochenta, se aplicaron de nuevo las politicas ortodoxas. El gobierno brasilefio
intensifico el endeudamiento externo para financiar no sélo el sector productivo, sino
también el improductivo. En relacién con Corea, podemos decir que fa liberalizacion
comercial fue insignificante y, sin embargo, se daban menos incentivos a la actividad
exportadora y se devaluaba tardiamente la moneda local para apoyar la estrategia de
sustitucion de importaciones.

En suma, la existencia de politicas ortodoxas en Brasil permite rechazar la opinion de la
escuela neoclasica, la cual considera que el fracaso de Brasil en el ajuste a las

perturbaciones externas de los afios setenta y ochenta se debe a la ausencia de esas

politicas en el pais latinoamericano.
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3) El mayor éxito de Corea en el ajuste obedece, por tanto, a un menor impacto de las
perturbaciones externas y al uso de politicas mas pragmaticas. Por lo general, no cabe
duda gue la incidencia de las perturbaciones exiternas sobre la relacin real de
intercambio, €l volumen del comercio exterior, los tipos de interés reales elevados y la
crisis de la deuda fue menor en Corea que en Brasil en los afios ochenta. Sin embargo,
ese hecho fue un factor atenuante que ayudé al gobierno de Corea para ajustar
suavemente la economia. El dinamismo del sector exportador de manufacturas fue
determinante para que Corea experimentara un impacto menor de las perturbaciones
externas. No hay duda que la participacion creciente de las manufacturas de elevado
valor afiadido en las exportaciones totales del pais redujo significativamente la
vulnerabilidad de la economia a los cambios desfavorables en los mercados
internacionales. En esas condiciones, no se deteriord la capacidad para hacer frente a
sus obligaciones externas y, por tanto, prosiguieron los flujos de capital externo hacia
Corea. En suma, podemos decir que el fomento de las exportaciones de manufacturas de
elevado valor afiadido desde el final de los afios setenta contribuyd al crecimiento
rapido de la productividad y, por tanto, del nivel de vida en Corea. De hecho, la
realizacion del programa de inversiones en las industrias pesada y quimica permitio la
diversificacion del tejido industrial y de las exportaciones de manufacturas. Lo que
permitio a Corea escapar a la crisis de la deuda de la que Brasil fue victima.

En relacion con la politica de estabilizacién, tras la primera crisis del petroleo, el
gobiemo corcano descartd la recesion para realizar el ajuste estructural en la industria
manufacturera y sostuvo la expansién econémica. Por el contrario, la segunda crisis del
petrdleo y la subida de los tipos de interés, obligaron el gobierno coreano a aplicar a
tiempo politicas restrictivas de demanda, teniendo en cuenta la magnitud del doble

impacto de esos cambios adversos en la cuenta corriente. Esas politicas generaron en
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1980 una recesién econdémica sin precedente en Corea desde la Segunda Guerra
Mundial.

Ademés, el crédito se usé como un instrumento fundamental de 1a politica industrial, la
cual deterrinaba los sectores en donde se realizaria el ajuste estructural de acuerdo con
los objetivos del plan de desarrollo econdmico vigente. De hecho, Ia politica de
bonificacion de tipos de interés animé al sector privado a participar en el desarrollo de
actividades industriales cruciales tales como 1a construccién naval, la fabricacion de
automoviles, la siderurgia y la industria quimica. Por afiadidura, el Estado coreano
mantuvo bajo control el acceso al crédito externo para asegurarse de su uso adecuado.
Pese a la practica proteccionista en Corea, la existencia de un importante dispositivo de
incentivos a la actividad exportadora de manufacturas dejaba ver implicitamente la
estrategia de crecimiento favorable para ese pais. De hecho, el Estado coreano otorgd no
sélo proteccion a la industria naciente, sino también todo el apoyo necesario para que
ésta se volviese competitiva en el mercado mundial. La proteccion en Corea sirvié
también de instrumento de fomento de la actividad exportadora. El Estado coreanc
permitia a las empresas que experimentaban pérdida en el mercado exterior a vender sus
productos en el mercado interno a precios muy elevados para compensar la baja
rentabilidad intemacional.

Sin embargo, a mediados de los afios ochenta, las autoridades de Corea no dudaron en
cambiar a tiempo de politica comercial, en abandonar la politica sclectiva de crédito y
en liberalizar los sectores exterior y financiero. Sin embargo, todos esos factores

evidencian el uso de politicas més pragmaticas en Corea que en Brasil.
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4) En Brasil, la deuda externa se contrajo fundamentalmente a tipos de interés variables
y en ddlares. Ademis, una parte importante de los préstamos externos privados se
destind a la financiacion de importaciones para la industria de sustitucion de
importaciones, de la inversion en infraestructuras y de} gasto piiblico. Por afiadidura, los
sectores beneficiarios de esa financiacion no fueron capaces de rentabilizar la inversion,
lo que dificulté significativamente el reembolso de esa deuda en el momento en el que
se agravo el servicio de la deuda. El riesgo no residia en el volumen de la deuda
acumulada, sino en el nivel tan elevado del coeficiente de la deuda. Especialmente,
puesto que los ingresos de unas exportaciones en desaceleracion (a causa de los precios
bajos de los productos basicos), representaban la tinica fuente de divisas para pagar la
deuda. Por el contrario, Corea detenia una proporcién importante de Ja deuda a tipo de
interés fijo, bajo y con un largo periodo de gracia. Ademas, lo importante fue que la
deuda externa de origen privado se destind a la financiacién de la inversion en la
industria manufacturera para la produccién de bienes intermedios y de capital para el
mercado externo. A diferencia de Brasil, el dinamismo del sector exportador de
manufacturas coreanas permitid evitar la suspension de pago del servicio de la deuda,
pese al aumento de los tipos de interés reales y de la apreciacion del dolar en los afios
ochenta. De hecho, el servicio de la deuda sobre las exportaciones se mantuvo a un
nivel mucho mas razonable en Corea que en Brasil. En Corea, la absorcion de la deuda
empezd en 1986 cuando la balanza comercial se volvié superavitaria, esto es, desde que
el ajuste estructural en e} sector manufacturero producia ya sus efectos. Por el contrario,
en Brasil ¢l pago del servicio de la deuda se hizo con un enorme sacrificio mediante la
restricciéon drastica de importaciones para producir un excedente comercial. Lo que

supuso la caida muy fuerte de la inversion en el sector productivo.

419



5) No hay duda que Corea emprendi6 la liberalizacion econdmica sélo una vez que
habia conseguido la estabilidad macroeconémica y lo hizo de manera selectiva y
gradual. De hecho, tras la primera crisis del petrdleo se infensificaron las restricciones
comerciales y se regularon los tipos de interés y el crédito. Lo que permitié al Estado
desempefiar un papel determinante en la asignacidn de los recursos hacia sectores
manufactureros prioritarios. Sin embargo, a principio de los afios ochenta después de
haber aicanzado la estabilidad macroeconbmica, el gobierno coreano decidié liberalizar
la economia. Eso condujo a la reduccién del papel del Estado en la economia v, més en
concreto, a la privatizacién del sector bancario, a la desregulacién de los tipos de
interés, a la adopcién de los tipos de cambio fluctuantes y la devaluacion real, la
abolicion del crédito preferente, la reduccién de los aranceles y de las medidas no
arancelarias y de subsidios. Sin embargo, después de la anunciada liberalizacion en
1982, funcionaban aln el crédito preferente y el sistema de planificacion centralizada de
la economia. Ello significa que la liberalizacion econdmica no se produjo golpe. Por el
contrario, en Brasil la liberalizacién econémica fue femprana y no selectiva.

Por lo general, debe estabilizarse 1a economia desde el punto de vista macroeconémico
antes de emprender la liberalizacion financiera o comercial. Ademés, es deseable que el
ajuste estructural en el sector industrial, que contribuye a la mejora de la balanza
comercial v a la eficiencia de la economia a medio plazo, preceda a la liberalizacion
economica.

En definitiva, la tesis ha permitido contrastar positivamente las cinco hipdtesis que
hemos planteado:

1) En contra de la opinién comercial, ¢l impacto negativo de las perturbaciones

externas fue mayor en Brasil que en Corea durante el periodo 1574-84.
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2)

3)

4)

3)

Las politicas de ajuste tuvieron elementos heterodoxos en Corea y ortodoxos en
Brasil, también en contraste con la tesis neoclasica, para la que Corea se habria
ajustado mejor por haber respetado la ortodoxia.

El mayor éxito en el ajuste de Corea se explica, por tanto, por la menor incidencia
de las perturbaciones externas y por la adopcion de una politica econémica mas
pragmatica y original, al contrario que Brasil.

El uso inteligente de la financiacién externa contribuyé mucho al éxito de Corea en
su ajuste, en mucho mayor medida que la cuantia absoluta o relativa de la deuda
exterior. En Brasil, no fue tanto el tamafio de la deuda externa lo que constituyé un
impedimento, sino el empleo de los fondos exteriores en actividades menos
eficientes.

La liberalizacion comercial y financiera sélo se emprendi6 en Corea una vez
alcanzada la estabilidad macroeconomica, llevandose a cabo, ademas, de manera
selectiva y gradual. Por el contrario, Brasil liberalizé sus importaciones y su sector
financiero en un contexto de acusada inestabilidad macroeconomica y lo hizo,
ademds, de modo mads indiscriminado y repentino. Ese coniraste contribuye a
explicar seguramente los mejores resultados de Corea en los afios ochenta. En
relacion con la Gltima hipotesis se podria corroborar ain mejor con un estudio del

periodo 1985-1995, que se ha dejado para investt géciones posteriores.
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