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I. LA PROPUESTA BAKER

al Pragoatisoo v oportunidad politica

La gropuesta del Secvetario del Tesoro €e Estados Unidos para enfrentar
gl problece de 13 dzuda externa de los guince principales paises deudores &s
una puestra de inteorvencloniseo pragodtico v un buen ejeaplo de la recupe-
racign de la inicialtiva politica de Ectados Unidoes en los grandes temas del
debzte wcondoico oundial. En ofecto, vya en Septiembre de 1985 =1 misao
funcionario reuniug con 1os Segretarics de Hacienda de las restantes cuairo
econoal as nds industrializadas habfa conseguido la coordinacidn de los cince
principzlies bancos centrales del wmundp para detener el alza del dolar e
iniciar su nmaulatino descenso. Sabedor gue en la reunidn de Sedl de octubre
ge 1983 1los inevitables tenmas de la agenda serian el desequilibric fiscal vy
camngrcial norteamericano vy el alto valor del doélar, por un lado, v 1la dsuda
externa de los paises en desarrollo, por el otro, restaba entonces eshozar
alguna respuesta-al tema de la deuda pues la reduccidén del délar, si bien no
enfrentaba los grandes deseguilibrios de la sconomla norteamericana, al
mengs reducla las presiones proteccionistas en Estados Unidas y facilitaba
una calda en la tasa de interés, constituyéndose en el cortoc pilazo en un
atractivo suceddneo de las politicas de ajuste, en la medida gue, al menos,
daba cuenta de la intencidn norteamericana de reconocer el deéficit fiscal vy
la tasa de interés como problemas, paso previo a cualguiera adopcién gde
politicas.

En @ste sentido, la reduccidn en el wvalor del délar iniciada en
Septiembre 198BS y la propuesta Baker sobre ia deuda, constituyen un clarc
punto de 1n:19x10n en el discurso norteagericanc de no intervencion en los

@ercados. La propuesta Baker sugiere una activa politica de intervencidn en
los mercados financiercs, organizando programas de apovo de corto plazo taio
la tutela del Banco Mundial vy ejercitando no pocas presiones scohre 1a Ganca

privada y los paises deudores para participar en la iniciativa.

La propuest comprueba que el automestismo de los mercados financierss
internacicnales apunitaba 2 una veloz reduccion en 2} grado de exposicidn de
la banca comercial con los palses deudores, incrementando ia vulrnerabilidad
de estos. Desde junio 1982 a jupic 198BS ios principaies bancos nortecame-
ritance ampliaron su capital base a upa tasa anual de 13% contrz un 3Y de
incremento en sus préstamos a 1os diez grincipales deudores latincame-

ricangos. i/

El compromiso de la banca cosercial norteasericane ern la de
agericana se aproxima a un tercic del total. De la deuda ¢
ragidn, UE8S 348 a1l sillones, cerce de 3/84 =25%td comprometidz ¢
comercial y cerca de U5% 120.=2i}l millones corresponde a pasivos ¢
comercial norteasericana. Los cuatro principales deuccres - #

[l ]

}¥3 World Fimancial Harkets, Horgan Buaranty Trust Cospany of XNew
Yark, febrarc de 1986.



Yenezuela v Argentina - concentran 8l Bi% de la exposicidn de los bancos
norigamericanss y s6lc nueve bancos responden por el 627 de la exposiciodn
total norteamericana en América Latina y el Caribe.2/

ta tadctica bancaria ha apuntado a una reduccidn en el grado de expo-
sicidn, disminuyendo rapidamente estas acreencias con respecto al capital de
ios bancaos. fsi, wmientras el “exposure” era de 1194 en 19B2, a fines de
1985 era stlo de B74. El repliegue de la banca narteamericana se refleja
marcadamente en el «caso de los paises mas endeudadns. Los grincipales
bancos norteamericanos han reducido su razdén préstamos/capital entre 1983 y
1984 de 5464 a 49% en Brasil y de 424 a 35% en México.

b Las caracteristicas de la propuesta

La propuesta del ©Secretaric del Tesoro de Estados Unidos parte por
senalar la importancia de un crecimiento sostenido v «con.inflacidn moderada
2n 1os palses industriales como reguisito crucial para una estrategia efica:z
en el tems de la deuda externa. HRespecto de tal punto, llama a 1ios paises
industrializados a continuar desarrollando esfuerzos por reducir las
rigideces estructurales, fortaleciendo 21 accionar del mercado, reduciendo
el tamana vy las responszabilidades del sector piblico, ern el entendido gque
ello mejcrard el clima de la inversidn y las oportunidadss comerciales.

Pese a detectar wuna drdstica reduccién en el déficit en cuenta
corriente de los palses en desarrollo - de US# 104 mil millones en 1982 a
US$ 44 mil millones en 1984 - y un crecimiento en torno del 4% para 1984, el
Secretar:o del Tesoro de Estados Unidos comprobabs la caida en los flujos
pancarios a las pationes deudoras, asi cemc 1a wmantencién de desequilibriaos
fiscales e inflacionarios que dificultaban wuna retoma del creciamiento
sostenido. Estos elementos avalarian la necesidad de una estrategia
internacional de la deuda la que, sin abandonar 1z dptica caso por casp ai
las medidas de ajuste y condicionalidad, debiera poner el énfasis en la
promocion del crecimiento sostenido.

Esta estrategia internacional consultaria la participacidn explicita de
oz palses deudores, de la banca comercial y de los organismos financieros
e racter multijatersl. La propuests Baker culminaba eskpzando un paguete

los U5% 3¢ @il millones a ser aplicados en tres adgcs en les 15
es paises deudores. e esta suma, UE$ 20 ail miilones correspon-
ndos aportades por 1a banca comercial, por encima de sus préstaaos
estos paises v UE$ % meil wmillones provendrian de préstamos
o organismos aultilaterales de <{fomento, principaimente del
a } Banco Interamericano de Desarrollo, en forms ce créditaos
‘o reembolso y basados en polfiticas, io cusl sugeria una i1aporiante
aci6n en las actividades de estos organismos.

o
2

27 Yer £i Mercurio, febreroc 2, 1986. informe del Departamento de
: & deuda externa ce América Latina.



Para acceder a diches recursoas; los palses ads endeudados debian
realizar ajustes estructurales en sus econoamias, con upa direccionalidad

bien precisa:

- creciente confianza en el sector privado vy menor confianza en el
gobierno para incrementar el eapleo, la produccitn y la efi-
cienciaj :

- acciones del lado de la oferta para movilizar los ahorros domés-
ticos y facilitar la inversién privada nacional y extranjera, por
medio de reformas impositivas; reformas del mercado laboral y
desarrollo de los aercadeos financieros;

- medidas de liberalizacién comercial y financiera, reduciendo
subsidios a la exportacién vy las diversas barreras al comercio,
as! como alentando la IED y los flujos de capitatl;

- politicas de estimulo a la competencia y al accionar del mercado,
de manera que los precios claves actuen estimulando la eficiencia;

- politicas monetarias y fiscales orientadas a reducir los desegui-
librios domésticos, la inflaci6én vy a liberar recursos para el
sector privado;

- politicas gque intenten frenar y revertir 1la fuga de capitales,
para lo cual se confla bdsicamente en politicas cambiarias
realistas y de tasa de interés elevada.

De este modo, se cerraba el tridngulo: "Los principales palses deudores
deben hacer las md4s dificiles decisiones de politica para reestructurar sus
economias. Los bancos comerciales deben proveer los recursos adecuados para
apoyar los estfuerzos. Los bancos wmultilaterales de desarrolioc deben
aumentar la eficiencia y el volumern de sus préstamos".

Mientras se implementaba la estrategia, el FMI continuaba siendo el
catalizadoer de los nuevos flujps financieros y el supervisor priviiegiado de
los programas de ajuste 2n el corto plazso. Sin embargo, en el debate
posterior, empezd a guedar claro que la principal victima del Flan Baker era
i FMI. De hecho, la propuesta retomaba 1la consigna latinocamericans gue

para poder pagar era necesario crecer, lo gue constitula un recoracimient

indirecto de la debilidad de las propuestas ortodoxas sara reencontrar a las
econceias deudoras con un crecimiento significativo. Por piro iado, ern la
gestiodn internacional del problema de 1a deuda, el Banco Mundial salia

fortalecido.



"La propuesta Baker le asigna al Banco Mundial un papel protagdnico
como catalizador del financiamiento privado adicional y de la reforma
-estructural del pais deudor durante esta segunda fase de la estrategia
crediticia, funcidn similar a 1a que deseepend el FMI durante la primera."3/

¢} £l Plan Baker: Una preccupacién por Asérica Latina

5i bien el endeudamiento externo no fue privativo de América Latina, es
posible advertir en la iniciativa Baker un marcado interés por 1!a evolucidn
de la deuda latinoamericana. En efecto, de los quince paises mds endeu-
dados, diez son latinoamericanos y la regién se respensabilizaba a fines de
1983 por un 41% del total de la deuda del Tercer Hundo.

Cuadro |

LA DEUDA EXTERNA DEL TERCER MUNDO

{Miles de millones de US$)

1980 1984 1982 1983 1984 1989

Africa 94.3 103.1 117.1 125.1 129.3 128.5
fisia 133.4 151.9 175.3 193.5 206.4 229.7
América Latina 230.7 287.0 328.4 340.6 355.9 368.3
TO0TAL 567.8 062.0 1531.6 798.4 B40.7 888.3
% de Aamérica -

Latina 40.46 43.3 43.7 42. 6 42.3 41.4
% 15 principales

deudores 47.% 49,4 50.1 49.9 48,0 46.8

Fuente: World Economic Qutlock, IMF, Table Ad4b6, April 198é.

37 Rimsmer de Vries, Morgan Guaranty Trust [ospany, “Para contrarestar
la deflacién aundial", Perspectivas Econdmicas N° 54, 1985,




A fines de 1983; 1la dsuda externa total de los palses en desarrollo
ascendi6 a US$ 8BB.3 w®il millones, correspondiendo un 47% de dicho amonto a
1gs quince palses mds endeudados. Los diez palses latinoamericanos inclui-
dos en la propuesta Baker sumaban a fines de 1985 un endeudamiento externao
de US$ 3335 @il millones, cifra que representaba un 961 de la deuda de la
regién, un 40% de la deuda total del Tercer Mundo y un 851 de la deuda de .
las quince =conorias consideradas en la propuesta Baker.4/ Atinando amds
ain estos indicadores, bien podria sedralarse que cuatro paises: Bracsil,
México, Argentina y Venezuela, dan cuenta del 691 de la deuda de 1ps quince
mas endeudados, explicando los dos prigeros sds de la mitad de dicha deuda.

En el periodo 1977-85, el incremento anual de la deuda externa es
bastante similar en Africa, fAsia y América Latina. Sin embargo, si el
pericdo se subdivide en dos, se aprecian significativas diferencias en laos
comportamientos regionales.

El periédc 1977-B1 amuestra un incremento en la deuda de América Latina
marcadamente superior al de Asia y Africa, si bien en todo el Tercer Mundc
e] crecimiento de la deuda supera el incremento en producto y exportaciaones.

El periodoc de ajuste 198B2-B5 muestra el cardcter perversc del ajuste
acaecido en América Latina. En efecto, la regién es la gue crece menoc, s
la zona donde mas se reducen las importaciones y donde menos crece el
financiamiento externo.

En este sentido, la propuesta Baker da cuenta del empeoramiento
relativo de la postura 1latinoamericana en el concierto de 1los paises
endeudados, en un momento en que se resiente el dinamismo de la economia
norteamericana y del comercio mundial.

El afo 1985 representd un empecramientc en la sitaucidn financiera de
los palses en desarrollo endeudados. La relacién deuda externa sobre
producto paso de 36.87 a 38.1% en 1985, «consclidando la tendencia el
empecramiento de este indicador desde 1981, afc en que esta relacidn fus
inferiaor al 30%. GSimilar detriorc se apreciaba en la relacian deuda/expor-
taciones y servicios de 1la deuda/exporiaciones, destacandc en estos tres
indicadores el eapecramiento relativc de América Latina respecto al nromedio
de los palses en desarrollo.

tn la wmayorla de los paises mas endeudados, DEsSe a un 1@portants
esfuerzo de exportacion, la relacidn D/X era eds alta en 1985 que en {962 vy
el servicio de la deuda externa consumla una alta fraccidn de los ingresos
por exportaciones, aspecto gue cuestionakba la eficacia del tratamiento gue
se venia dando al tema de la deuda sxterna, ya naue en ios cirrculos hancarios
se considers gue un 10¥ de los ingresocs de exportacién destinados a pagos ce

47 Ver World Economic Qutlook, Aprii 1986, IMF, List of

A4B.



intereses constituye una cota critica, mds alla de la cual
sensiblemente el riesgo de las operaciones crediticias.5/

Cuadro 2
DEUDA EXTERNA, CRECIMIENTO Y COMERCIO EN EL TERCER MUNDO

1977-1985

{Tasas de variacién promedio anual)

se incresenta

1977-1985 1977-1981 1981-1985
EXPANSION AJUSTE

% M Y D X i Y D X M Y b

Africa 0.4 0.4 2.0 10.3 - 3.3 2.9 14,0 -1.8 ~-2.5 1.0 7.0

Asia 8.1 7.7 5.6 13.4 8.8 10.7 6.4 17.0 7.6 4.0 b.6 10.0

A. Latina 4,7 -1.1 2.5 14.14 3.9 6.6 4.3 23.0 4.0 -5.1 0.4 6.0
X = Expoartaciones
M = Importaciones

{ = PFroducto internu bruto

0 = Deuda externa total

Fuente:

Elaboracidn propia sobre la base de diversos cuadros del Horld Ecoposic Outlook,

FHI, abrii 1986.

3/ Reporte especial
sayo 21, 1984.

de la Secretaria General de las Naciones Unidas,



La propuesta Baker detecta agul cdmo el comportamiento pro-ciclico de
la banca privada agrava el problena de la deuda, requiriéndose por tanto un
nuevo enfogque. El funcionamiento espontédneo de 1los mercados financieras
tonduce 2a gque los bancos privados reduzcan su financiamiento neto a los
paises endeudados, reduciendo su grado de exposicidn, conduciendo a que, por
ejemplo, América Latina desde 1982 se haya transformado en una expartadora

neta de capitales.

La reduccidn drdstica en el financiamiento externo para América Latina
obliga a «contraer las importaciones y el ritmo de crecimiento, dificultando
la situacidn financiera de las empresas y postergando el ajuste estructural.
El carécter prolongado de esta crisis desalienta la reanudacidn de los
tlujos de capital, ya que la banca estima poco probable que créditos nuevos
reduzcan el riesgo y mejoren la calidad de 1a cartera bancaria, lo gque hace
gue estos nuevos préstamos sean dificiles de justificar comercialasente. En
otras palabras, las soluciones de mercado impulsan a la banca privada a
alejarse de los paises endeudados, restringiende sus operaciones al &mbito
de los créditos involuntarios, esto es, aquellos que +forman parte de los
programas de ajuste monitoreados por el FHI.



Cuadro 3

COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTU: AMERICA LATINA f
PAISES EN DESARROLLO

Deuda Externa/PIB

1982 1983 1984 1985
Falses en desarrollo 33.2 39.9 -346.8 3.1
América Latina : 43.1 48.2 47.3 44,2
15 + endeudados 41.6 47.6 46.4 45.6

Deuda Externa/Exportaciédn de Bienes

y _servicios

1982 1983 1984 1985
Paises en desarrollo 148.6 158.8 152.8 163.0
América Latina 267.2 287.95 273.3 295.0
1% + endeudados 263.4 286.3 268.1 285.9

Servicio de la Deuda Externa scohre
Exportacion de Bienes y Servicios

1982 1983 1984 1985
Palses en desarrcilo 23.6 22.0 22.% 24.1
América Latina 49.6 43.0 42.4 44,1
15 + andeudados : 47.9 42.5 41.6 43.8

fuente: World Economic Outlook, op. cit., Tabtles ASG, ASL.




1. RECUPERACION DEBIL Y HETEROGENEA

1. Una década de creciaiento smediocre

La economia nundial estd enfrentando la peor década de postguerra en lo gue
se refiere a la expansidn del producto y del comercio mundial. En la actual
década, la expansidn de la produccién y del comercio sundial no ha superado
el 2.3% anual, menos de la wmitad de lo experimentado por la produccidn
mundial en el perlodo 1943-73 vy senos de un tercio del increamento del
comercio en el mismo periodo. {(Ver Cuadro 4.)

Cuadro 4

CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION Y EL COMERCIO MUNDIALES
(Tasas de crecimiento anual)

1963-1973 1967-1976 1977-198B¢6 1980-1986

A, Produccidn mundial 6.0 4,4 | 2.98 2.479
B. Comercio mundial 8.5 7.7 3.4 2.47
C. Elasticidad implicita

(B/A) 1.42 1.75 1.14 0.99

Fuente: World Economic Outlock (WED), International Monetary Fund, aoctocber,
19835.

En el periodo 1967-76 opor cada 1% de incremento en la produccidn, el
comercio mundial se incrementaba en 1.74Z. En lo gue va corrido de la década
actual,; el incresento en el <coeercioc es practicamente igual ai: de la
productidn. Hientras en el periodo 1967-76 el produrto sundial necesitasa
16 afos para duplicarse vy el comercio mundial 1o haclia en 10 2fos, ashora
ambos indicadores, de acuerdo a los resultados del periodo 1980-86, necesi-
tan de 28 afcs para duplicarse. Esto da una idea de 1z tendencia recesis
gue.azota & la econoaia mundial vy de las compiicaciones ogue enfrentan 1
corrientes comercigles.

-
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¥
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2. La recuperacion 19B3~B3: principales caracteristicas

Luego de un débil comportamiento en 1980- y 1981 y de una recesidén en 1982,
la economia mundial se recupera levemente en 1983, incrementdndose la
praduccién y el caamercio en un 2%, Durante 1984 el producto sundial se
expande en un 4.4 respecto del afio anterior y el comercio aundial crece un
8.7%.

Estos datos dieron pie para la gestacidn de una corriente, activamente
lidereada por el FMI, que pregonaba el inicio de un nuevo cticlo expansivo de
la economia wmundial, poniendo asi punto final a casi una década de mediocre
desempeno. Este ciclo, ademds, seria de crecimientoc ads sano vy sostenido
que ciclos precedentes, dado el contexto de clara disminucion de la infla-
cidén y de los desequilibrios presupuestarios en 1los paises industriales,
salvo en el caso de Estados Unidos. Los paises endeudados se estaban
sometiendo a procesos de ajuste que limitaban severamente su gasto internc,
permitiendo la generacidn de extedentes cowmerciales para servir la deuda
externa. La banca comercial, pese a su reticencia inicial, estaba partici-
pando en los programas de restructuracién de la deuda, facilitando recursaos
para que los paises pudieran pagar aguella parte de los intereses imposibles
de financiar, adn en el marco de los severisimos programas de ajuste interno
gue se implementaban. La crisis del sistema financiero internacionatl
parecia haberse alejado del horizonte y la reanimacién de la economia y el
camercio mundial durante 1983 vy 1984 permitia gue el FM! augurase buenos
resultados a los palses en desarrollo. El creciaiento en 1los palses
industriales incrementaria 1las exportaciones de los paises en desarrollo,
mejorarian ademds sus términos de intercambio y sus coeficientes de endeuda-
miento disminuirian paulatinamente ya que, adicionalmente, se esperaba una
reduccion gradual en las tasas internacionales de interés, El mensaje era
claro: confiar en la dinadmica de la economia mundial y esaerarse por cuaplir
eficientemente los programas de ajuste para seguir contando con el aval del
FMI y con el subsecuente financiamiento externo de la banca privada.

Los resultados en 19B5 vy 1986 han tendido a moderar el entusiasmo de
este enfoque. Durante 1985 el «crecimiento mundial alcanzd un 2.9% y el
comercio crecid en la misma cifra, destacando 1la acentuada pérdida de
ginamismo de la economla norteamericana, la gue luego de crecer un 6.87 en
1984, apenas alcanzé un 2.21 de creciaiento en 1985, con un resultado
similar o inrcluso amenor para 1986. Las exportaciaones de laos palses en
desarrollo, luego de crecer en voluamen 2.9% en 1983 y 7.1% en 1984, en 198§
crecen sdlo un 0.4%, deteriorandose los coeficientes de endeudamiento v los
térainos de intercambio.

La caracteristica distintiva de esta recuperacidn ecoantdeica ha sido su
marcada heterageneidad al interior de la OCBE, 1a debilidad eurcpea, el
fuerte peso relative de la evolucién norteamericana en ella y 1a cébil
transmisiébn de dinamismo hactia los paises en desarroilo exportadores de
productos basicos. Del misac modo, se trata de una recuperacidédn que se ha
dado en presencia de niveles inéditos de desequilibrio fiscal y coamercial de
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Estodes Unides, 1le gue ha ocasionado narcadas oscilaciones en gl valor del
dolar, en 1a tasa de interéds y @&n las paridades casbiarias, afectando
severanenie la dimdpica de los {$lujos comerciales vy generando fuertes
presionns proteccionistas, particularnonts en la econcala norteapericana.

El iopulse bésico del «creciamiente del comercie amundial ha esstado
asociadsn da un oode inédito a la recuperacién norteamsericana. El desegquili-
brin axterno norteamericano ha prosovido el crecimiento de las exportaciones
de dapén, Canadé, Ja CEE, 2] Sudests Asidtico vy de algunos paises de América
Latina. La recuperacitn suropea, por ejesplo, se ha apoyedo crucialmente en
21 iapulsoc de demanda externa gue proviene de Estados Unides. De no ser por
dicho impulso, la CEE habrla crecido 1.3% en 19B4 v no 2.5% como acontecid,
gracias al increaento en 1las exportaciones orientadas al msercado norte-

americanao.
Cuadro 5

PARTICIPACION REGIOMAL EN EL INCREMENTD DEL VALOR DEL COMERCIO
MUNDIARL 1968, 1974 Y 1984

(Farticipacién en porcentajes}) a/

Exportaciones Importaciones
1948 1976 1984 1948 1974 1984
fimérica del Norte 20,0 12.1 24,1 29.3 23.37 6.8
Japén 10.8 9.7 iB. 4 3.7 5.3 2.4
Europa Occidental 43.4 32.6 19.5 41.1 49.3 12.4
Asia Sudoriental b/ 2.7 7.8 14.4 4.3 3.3 g.1
grPEP i9.4 1.5 &.2 -13.90
ftras regiones en
desarrollo 13.¢ 9.8 i1.7 1¢.3 2.5 3.6
Paises del Este F.0 7.% 6.7 8.2 3.9 5.¢
Qtros palses i.1 1.3 3«9 3.1 3.1 4.9
Incremento totai del 100.90 i0G.0 100.¢ 100.0 100,90 10G.9
comercio pundial 100.9

fuente: Estimaciones de la Secretaria del! BATT.

al Yariacion respecto de lpos anos antericores en déiares de ]os
Estadas Unidos.

b/ fuatro zonas de Asia Sudoriental en rdpido desarrolis.
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El cuadro anterior sehala que la contribuci6n norteasericana a la
expansidn del cosercio mundial en 1984 es notablemente mis importante gue en
las recuperaciones de 1968 y 1976. Destaca la acentuada pérdida de ispor-
tancia relativa de Europa en los flujos de comercio y la persistente pre-
sencia exportadora de Japén y del Sudeste fsidtice. Hds de la mitad del
incresento registrade en las importaciones correspondio a las importaciones
2stadounidenses; mientras que las exportaciones de Estados Unidos sélo
contribuvercn en un 134 al incremento en el valor de las exportaciones de
1984,1/ reflejando estas cifras la wmagnitud del desequilibrio comercial
norteamericano.

fuadro &

ESTRUCTURA GEDSRAFICA DEL DEFICIT COMERCIAL NORTEAHMERICAND

(Miles de millaones de dfilares)

1982 1983 1984 a/ 1985
dapén -16 991 -19 &30 -35 003 -49 70¢C
Canada -9 323 -10 S4B -14 404 ~-22 200
Europa Occidental | 5 793 582 -15 B80S -24 700
América Latina h/ -2 890 -13 439 -16 707 -18 300
Resto -14 058 -18 420 -31 191 33 600
Total -36_ 4679 ~-a1 bSS -113 112 -148_50¢0

Fuente: The Annual Report ..., op. cit., para América tatina la fuente es
SELA, 1985 y Departamentc de Comercio de Estados.

al/ Priaerus tres bimestres analizados.

o

Palses miembroz del SELA.

1/ GATY, Forus, He 33, enero-marzo, 1985.
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Durante 1984 précticanente se duplica el déficit comercial estadouni-
densez con Japln y aparece un elevado déficit en Europa, rasgo poco frecuente
en las velaciones comevciales de postguerra. En 1985 continda creciendso
espectacularmente g1 déficit con Japdén y «con Eurocpa, llevando el deficit
conercial norteamericano en 1983 a2 un monteo eguivalente al 4§07 del total de
}a deuda externa latinpamericana.

Estados Unidos vy Japén aparecen muy distanciades del desempe®rs europeds
vs los palses en desarrollo, por debaje del promedio de 1la 2xpansidn de la
economia mundial, destacando el virtual estancamiento de Aserica Latina.

Cuadro 7

TASA DE CRECIMIENTO ACUMULATIVA ANUAL, PERIODO 1983-1985 a/

Estados Unidaos .73
Japon 4.5
C.E.E. 1.9
Paises en desarrollo 3.3
Faises exportaderes de productos basicos b/ 1.8
fmérica Latina .4
Crecimiento mundial 3.3

al Calculado sobre informacién aparecida en W.E.O., IMF, op. cit, ¥
CEPAL, Balance preliminar de la economlia latippamgricana, =nerg,
1983.

b/ De los palses de 1a reg:itn, sélo Méwico, Venezuela, Ecuador v
Fanama no pertenecen a esta categoria.

La heterogeneidad en el crecimiento se agudizd durante 1984. En gicho
arn, 1 704 del incremenio en la demanda de toda la DECD se origins en
Estados Unidos, con lo cual la sustentacion de 1z recuperacidn norieamer:-
cana adguiri6é wuna importancia desusads para la OCDE y la economiaz aundial.
Comparande ésto con las recuperaciones de 1976 vy 1978, destaca 1la acentuada
pérdida de2 aportancia relativa de Europa en ic fiujos de comercipo v ia

5
persistente presencia exportadora de Japén y del Sudeste asidtico.
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La disparidad de la recuperacidbn econdmica entre los paises indus-
trialiales se aprecia tambi¢n en la creacidn de espleos. Entre 1981 y 1984,
Estados Unidos ha generado 5 1/2 millones de empleos, Japén 1.6 millones y
Europa ha reducide su poblacidn ocupada en casi un eillén de plazas.l/

3. La vision desde la periferia

Los palses en desarrollo manifiestan su preocupacidén por el deseguilibrio
fiscal de Estados Unidos, el alto valor de 1las tasas de interés vy las
marcadas oscilaciones en el ddélar norteamericano, todo 1o cual le configu-
raria un caracter precarioc e inestable a la actual recuperacidn. Destacan
ademis la disminucidn de +flujos netos en las corrientes de financiamiento,
una recuperacion poco satisfactoria del comercio internacional y el marcado
incremento proteccionista en las economlas centrales. Estos elementos
configuran un marco preocupante para los palses en desarrolle, particular-
mente para aquellos sometidos a costosos programas de ajuste para servir la
deuda externa.

El altc endeudamientc externo de los paises en desarrolls ha conducido
a una situacién inédita en la historia econdmica contempordnea:r politicas de
ajuste recesivo operando siamultédneapente en un amplio conjunto de palses.
Esta necesidad de divisas ha obligade a un gran esfuerzo de expansidn en las
exportaciones,2/ el que ademds ha coincidido con una notable valorizacidn
del délar. La conjuncidn de estos elementos, unido a datos de tendencia
comg el cambio tecnclégico ahorrador de materias primas vy el proteccionisao
en las economias centrales,3/ ha influido en un inédito rezago de los
precios de los productos bisicos, expresados en délares.

El vinculc entre recuperacion econfimica en el centro y transmisidn
reactivadora hacia la periferia, via mejorla en el precio de los productos
bdsicos, parece haberse debilitado. Ademds del probable reflejo estructural
de las modificaciones tecnolégicas, parecen actuar elesentos asociados a la
coyuntura, comc el incremento de exportaciones basicas de los palses endeu-
dados, el valior de la tasa de interés y la erraticidad de 1las principales
paridades cambiarias, elemsentos estos dos dltimos que castigan ia mantencién
de stocks.

i/ Departament of Labor, Bureau of Labor GStatistics, European Econsay

Ne. 22, noveamber 1524,

2/ Las exportaciones en volumen de los paises no petroleros aumen-
taron 8.9% en 1983 y 12.0% en 1984,

37 Consultar CEPAL, E] proteccionismo de los palses indusirializades:
estrategias regionales de neqociacibn y defensa, abril 1986,
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Esto plantea una adicional critica de fondo a los prograsas de ajuste
ortpdoxes: el sesgo recesivo tradicional de dichos programas se acentda
tuando operan sisultdneasmente en un conjunto de paises pues los incrementos
de exportaciongs se traducen en menores precios y terminan afectando
adversasente los términos de intercasbio. Comc ademds un 30L de las
exportacionas de la OCDE se dirige hacia palses en desarrollo, el sesgo
recesivo vy la senor demanda por importaciones de estos palses, afecta las
posibilidades de una mayor expansioén econdmica en 1las propias economlas
industrializadas.

De manera entonces gque el mecanismo tradicional de transmisidn de la
reactivacion hacia las economias en desarraollo estda fallando por estas
razones: i) se trata de una recuperacion gque no abate significativamente las
tasas de interés, obligando a mantener wuna excesiva carga por concepto de
servicio de 1la deuda externa; ii) los flujos netos de financiamiento han
calido drdsticamente y en América Latina se han transformadc en flujos
negatives durante 4 aRkos, con lo cual la regién se ha transformado en
exportadora neta de capitales; iii) al no modificarse el esquema de repro-
gramacidn de la deuda externa, los ingresps de expartacidn son béasicamente
absorbidos por el pago de intereses; iv) la acentuacitén de las medidas
proteccionistas dificulta un mejor desempedo exportador de los paises en
desarrollo; v) finalmente, 1los pronbsticos saobre precips de praductos
bdsicos seralan un agravamiento para 19B5 y un virtual estancamiento en
1986, con empeoramiento en los términos de intercambio para los paises en
desarrollo en esos dos afos.l/

4. Las perspectivas para los palises en desartrolls

Durante el periodo 19B1-1983, los paises en desarrollo (ped) lograron un
crecimiento anual de 1.73%, lo que comparado con el &4 deil pericdeo 17467-7&
muestra la profundidad del deterioro econdmico de este grupo de palises. La
tormacidn bruta de capital en 1977 alcanczaba, como proaedio, a un Z7.5% del
producto vy en 1984 sélo llegaba a un 22.7% del miseo, lo que serala una
seria amepaza para las posibilidades de crecimiento futurc vy de ajuste
estructural.2/

ajo esperanzas. LGS ped no sxportadores
bt cicnes en volumen crecieron un 12

2 - sus térainos de intercambia, si hien
prisera en siete afos y sus deéficit en
aje del oproductc, liegaron al mencr valor

En ese sentido el afo 19
de peirélec crecieron 5.6%, sus
el mayor incremento. desde |

e
e
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@arginalasente, mejoraron por v
cuenta corriente, como porc
durante dos décadas.3/

i/ FrHi, W.E.0., octubre, 1985.

/ FHi, Worid Econogic Outlock, oct. 1985, table I, 5. 43; tabdbie &,
p. 4%.
Tne Economist, november %9, 19B5.
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El resultade, sin embargo, en 1985 ha sido nuevamente preocupante. Las
exportaciones se han estancade - en 1?83 crecieron 0.3% versus 5.3/ en 1984
- y las exportaciones de los paises en desarrollo cayeron en 5¥%. Los
términos de intercambio nuevamente se deterioraron en 1985 y se espera un
deterioro adicional para i19Bé4.

El marco econ6aico externo para los ped en los proximos ahos asoma coso
muy preocupante. El crecimiento de los paises industriales serd sdlo 2.8%
en 1986 y se espera un crecimiento cercano al 3% para el periode 1987-90.

La expansitn del comercio internacional también se ve hastante mds
aoderada que hace un afo. Luego del incremento en volumen de 8.5% en 1984,
la expansidon en 1985 fue sdlo de 2.9% y las proyecciones hablan de tasas de
incremento del comercio sundial cercanas al 4 & 5% de aqui a 1990.

Los mercados de productos bdsicos no petroleros sufrieron una dréastica
recalda durante 198B5. Luego de caer sus precios en 13.2%4 en 1981 y 12.4% en
1982, éstos se recuperan en 7.%%4 y 2.3% en los afios siguientes para nueva-
mente caer un 11.2% en 1985. Con esto, los términos de intercambio de los
exportadores de productos primarios han caido a su menor nivel desde que se
concce la serie, esto es, desde 1957.%1/

Este 4eznémenc ya no parece ser de corto plazo pues algunas de las
variables que intervienen en &1 - oproteccionismo en economias centrales,
poiiticas agricolas de la Comunidad y Estados Unidos, débil recuperacidn de
la inversién mundial, inestabilidad cambiaria y financiera - trascienden la
coyuntura. De alli que puesda pronosticarse que los mercados de productos
bdsicos, al menos de agui a 1990, permaneceran deteriorados.

Durante 1985 la tasa de interés se redujo en 2.8 puntos, pero los
términos de intercambio para los ped han caido en 2% (3.3 para América
Latinay 3.3 para ios exportadores de productos bidsicos) de manera que el
efecto neto de 1a interaccidn tasas de interés-términos de intercasbio no
esta ayudando a los PED a remantar, pues de acuerdo a calculos del Banco
Hundial, cada incremento de un punto en la tasa de interés conduce a un
deterioro en la cuenta corriente de los ped de US$ 2 200 millones. Cada

i/ Ihe Economist, pp. cit., se refiere a la serie del FHI gue
consulta el {Indice de precios de los productos bdsicos deflectada por el
ingice de precios de exportacidn de manufacturas.

.,



17

mejoria de un punte porcentual =2n los térainos de intercambioc favorece a los
pad en UBS 2 200 millomes.i/ De camoera gque caasbios similares, cen distinto
signo, en térpinos de intercambio vy tasas de interds practicamente se anulan
v no generan un efecto neto para los ped. De hecho, el FMI seRald para 1983
yn enpeoraaiento en la cuenta corriente de los ped de US5$ 7 300 millones
{increnento de 171 respecto de 1984).

i/ #orld Bank, #Worid Development Repart, 1355, Eox Table 3.3A.
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III. LA EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO INTERNACIDNAL
Y LA “TEDRIA DE LA LOCDMOTORA®

El optimismo de las proyecciones del FMI para 1985 debid enfrentarse con la
realidad de un ado en que se resiente el dinamismo de la economia norte-
americana, principal responsable de la recuperacidn de 1984.

Cuadro 8

PRONOSTICOS DEL FMI DURANTE 1985

{Tasas de crecimiento anual)

Produccién mundial Comercip mundial (volumen?
Fecha del prondstico abril 3.4 3.5

octubre 3.1 3.3
Resultado efectivo 2.9 2.9

El cuadro anterior wmuestra el ajuste a la baja en las proyecciones
realizadas por el FMI durante 1985, a medida que los resultados empezaban a
mostrar ~las dificultades para animar un deteriorado sistema de comercio
internacional, apoyado ademds en el corto plazo en 1a desequilibrada
eupansidn del déficit comercial norteamericano.

Durante 198BS el incremento en el comercie internacional fue marcada-
mernte modesto, ya gue su incremento en volumen fue infericr al 3% y en valor
fue inferior al unoc por ciento (0.35%). Dicho incremento se debid exclusiva-
mente al aumentoc en el comercio de manufacturas pues el volumen de productos
agrarios y mineros comercializados internacionalmente se redujo.

Los datos de la evolucidn comercial de 1985 no avalan la hipétesis de
la "trade locomective® =n lo gue se refiere a los palses en desarrolio, ya
gque no existe proporcionalidad entre la calda de las exportaciones e
importaciones de los paises en desarrcllo, el dinamismo comercial de. los
pals industriales. Resulta interesante desccaponer el 1incresento del
tomercio internacional entre los afios 1983 y 1985 para conocer las caracte-
risticas de 1la recuperacién de leos flujos comericales, luego del estanca-
miento de comienzos de los ochenta, y para averiguar la evolucién relativa
de ios palses en desarroilo. ©Este puntc es crucial para indagar la vaiide:z
empirica del argusentoc de "1a locomotora”, esto es, la expansidn econédmica
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Cuadro 9

EL COMERCIO INTERKACIOMAL DURANTE 19B4-1985

(4 __de variacidn anual)

EXPORTACIORES (FOB) IHPORTACIONES (CIF)

Valor 4 var. anual Valar %4_var. anual

(miles 1984 1983 {miles 1984 1985

mill. mill.

uss) uss)
Todos los paises 1 910 5.5 0.5 i %90 5.5 0.5
Palses industriales i 230 6.3 3.0 i 333 8.3 3.0
Falises en desarrollo 440 4.0 -3.0 410 -1.5 “6.3
Europa Oriental 202 2.5 -3.3 205 3.5 5.0

Fuente: Boletin del FMI, 26 de mayo de 19854.

de la OCDE, vy oparticularmente de Estadocs Unidos y come corolaric, el
arrastre de 1los paises en desarrollo a partir de un aumentoc en sus exporta-
cicnes y en sus términos de intercambioc.

En el periodo 1983-198B5 las exportaciones mundiales aumentaron en
U5¢ 148.8B ail millones. Casi un 90J de dicho aumentoc correspondid a pailses
desarrcllados, un !14% a economias socialistas. Como se deduce de esta suma,
los palses en desarrollo vieron caer sus exportacicnes en el eguivalznte al
3% del aumento mundial en estas. Ahora bien, dicho comportamientoc responde

a la violenta calda de la exportacidn pefrolera, vya gue el reste deo lcs
palises en desarrpllo participaron en 13 expansidn de las exportacignes.
Brasil, por ejemplo, responde por un 2.2% del total de incrementc en las

exportacianes (el resto de Asérica Latina aporta una cifra inferior al 1%,
esto es, aenos de la mitad del aporte brasilefio)l vy “otros® da cusnta de un
marcado dinamsismso, influido por el decempefo exportador del Sudeste asiédtice
{ver Cuadro 10},
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Cuadro 10

PARTICIPACION POR BLOGUES ECONOMICDS EN LA EXPANSIODN
RECIENMTE DEL COMERCIOD INTERNACIONAL 1983-1985

Exportaciones (FOB) Importaciones (CIF)

Miles millones % Miles millones %
Uss Uss
Incremento total 148.8 100.0 211.4 100.0
Paises desarrcllados 132.3 BE. 9 183.0 87.5
Estados Unidos 13.6 2.1 88.0 41.6
Japon 29.5 19.8 10.5 4.9
CEE 42,2 28.3 38.5 18.2
Canada 16.7 11.2 17.3 8.1
Paises en desarrollo -4.5 -3.0 -19. 4 -2.1
OPEF ' -34.4 -23.1 -28.7 -12.5
Brasil 3.3 2.2 -2.6a/ ~1.2
Resto América Latina 1.1 0.7 0.9a/ 0.4
Otros _ 25.5 17.1 11.9 3.2
Paises Socialistas 21.0 14. 4 45.8 21.6
URSS 8.3 3.5 16.6 7.8
Europa Oriental 6.1 4.0 5.6 2.6
China 4.5 3.0 19.0 2.0

Fuente: Elaboracion del autor scbre l1a base de informacidn aparecida en
Annual keport of the Council of Economic Advisers. Washington, 15864,
Los datos de Brasil y América Latina corresponden a la CEPAL,
Balance preliminar de ia economia latinpamericana 1285.

al Valor FOB.

En materia de importaciones, ésta aumentaron en el periodo en US% 211.4
mil millones, correspondiendo un B8% de dicho sonts a los palses desarro-
ilados, un 21%Z 3 los palses socialistas y una caida eguivalente al 9% de
dicho incremento en las importaciones de los paises en desarrollo. Resuita
trancamente impresionante comprobar que un 41% del increasento asundial
corresponde a desanda por importacioes ejercida desde Estados Unides.
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Piénsese que Estados Unidos absorbe en 1983 s6lo un 14% de las importaciones
aundiales. Esto da una idea del profundo impacto de la dindmica norteame-
ricana en la actual expansion del producto y del coamercio sundial.

Vale la pena también sencionar la irrupcidn de 1a econogia China en la
actual recuperacion econdmica sundial. En efecto, mientras a comienzos de
los ochenta se responsabilizaba por un 1% de las exportaciones aundiales y
otra cifra similar en 1las ispoartaciones; en el periodo en estudio, se hace
responsable por un 3% del incremento sundial de las exportacicnes vy por un
9% en lo referente a las importaciones. En ambos casos supera el deseapefo
brasileso y de América Latina como un todo. Representa esto una tendnecia
gue merece continuar siende examinada con atencion,

En materia de terminos de intercambio, el panorama no parece mas
alentador para los paises en desarrollo. En efecto, pese al incrementc en
el comercio mundial y a la recuperacién de la actividad econdmica en los
paises industriales, los precios del intercambio para los palises en desa-
rrollo contintan extraordinariamente rezagados y en el caso de los paises
exportadores de petroleo vienen manifestando un deterioro espectacular.

El indice de precios de productos bésicos no petroleros luego de un
leve incremento en 1983-84, cayd en 1985 a su menor nivel desde 1976, medido

en dé&lares corrientes.

En térainos reales, el Indice de precios de estos productos ha sido
inferior en un 20% con respecto al valor de 1980 vy al promedio para el
periodo 1960-8B0. El wmenor crecimiento experimentado en las economias
industriales y particularmente la debilidad de la recuperacidn europea -
responsable de la mitad de las importaciones mundiales de productos basicos
- explican buena parte de los bajos precios durante los afos ochenta. Sin
embargo, el prolongado periodoc de rezago de estos precios hace opensar en la
posibilidad de modificaciones estructurales en la economia mundial gue esten
debilitando &l vinculo entre precins de productes basicos v recuperaciodn
industrial en las economias centrales, eslabén clave de la "teoria de ia
locomotora®.

Indagar en este fendmeno excede los limites de este irabajo, sin
embargo, cabs al mencs mencionar alguncs de estos fenbmenos: cambio tecnolid-
gico aharradeor de materias primas, un patrén productivo e i
centrales que se orienta hacia manufacturas livianas - par
electirénicas - y hacia la industria de sarvicios,i/ un espec
aento en la cferta wmundial de aiimentos, derivadc de las pol
cionistas en Estados Unidas, la CEE, Japén y de la competencia

a
s protec-
xcedentes

i/ En 1984, rcada unidad de productso industrial Jjapuues regueriae soiso
un 0% de las materias primas gue raquerisa en 1773, (Ver, Jrulser, F.: &
nova econosla sundial, Fronteras da administracao, Claremont,; California,

1784,
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Cuadro 11

PARTICIPACION RELATIVA DE GRANDES

BLOGUES EN LAS EXPORTACIONES (FOB) E IMPORTACIONES (CIF)

(%)
1970 1980 1984 1985 | 1970 1980 1984 1985
:
Exportaciones '
mundiales 100.0 1006.0 100.0 1060.0 1
H
Importaciones i ,
mundiales i 100.0 100.0 100.0 100.0
A. PAISES i
DESARRDLLADOS H
a/ 72,52 62.43 64.1% 65.72 + 73.56 b69.02 67.81 48.30
Estados Unidos 13.83 10.80 {1.12 10.72 ! 1I.20 12.41 16.92 16.95
Japén 6.18 6.38 8.66 8.83% | 5.84 6.82 6.75 4.48
CEE 36.28 32.58 29.84 30.87 i 36.67 35,22 29.73 29.8t
Canadd 5.34 3.3 4.61 4,66 1 4.39 3.03 Z.89 3.50
B. PASISES EN i
DESARROLLO !
b/ 16.29 27.26 23.38 21.44 % 10.88 21.29 21.04 19.42
DPEFP 5.41 14.63 8.70 7.08 | 1.98 5.42 6.56 5.53
Qtros 10.88 12.63 14,68 14.35 | 2.90 14.87 14.48 13.89
L. PAISES H
SOCIALISTAS i
c/ 11.17 §.87 12.47 12.83 1 6.25 9.68 11.13 12.2¢6
UARSS 4,09 3.74 4.67 5.00 @ 2.47 3.30 .99 4.39
Europa Oriental 5.82 4,21 5.16 S.14 3.38 4,49 4.70 .61
Jtraos ¢.70 0.92 1.40 1.40 0.55 1.00 1.32 1.83
fuente: Annual Report of the Zouncil of Econcsic Advisers, Hashington, 19864.
a/ Incluye lops paises de 1a OCDE, Sudafrica, Israel y los paises de Eurcpa
Occidental que no integran la OCDE.
b/ Incluye Argelia, Ecuador, Babén, Indonesia, Iran, Irag, Kuwait, Libis,
Nigeria, Batar, Arahia Saudita, Emiratos frabes Unidos y VYenezuela.
e/ Incluye a Corea del Horte, Vietnams, Rlbania, Cuba, Hongolia vy

fugoesliavia.
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Cuadro 12

INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS NO PETROLEROS

(1980 = 100)

Todos, Alimentos  Bebidas Haterias primas Metales
agricolas

1979 94.1 92.1 114.4 90.3 21.3
1980 100,90 100.0 100.¢ 100.¢ 100.0
1981 89.4 96.8 79.3 85.3 84.8
1982 80.¢ 82.14 79.4 Bi.1 74.8
1983 85.2 89.3 86,1 B3.6 78.5
1984 86.6 88. 4 106.0 87.8 74.2
1983 75.9 74.9 88.3 77.3 9.6

Fuente: OECD, Economic Outlook 39, May 1984. Supplementary Note 3.

entre estos paises, por un lado, vy Argentina, Australia y Nueva Zelandia,
por otro. La perspectiva de los mercados alimentarios permite pronosticar
sistematicos excesos de oferta, agravado por el paulatino ingresc de India vy
China al grupo de exportadores de alimentos,

El aceleradoc cambio tecnolégico viene afectando los patrones de
comercio internacional, debido a 1a aparicién de sustitutoes y a 1la menor
necesidad de materias primas vy productos bdsicos por unidad de producto.
For ejemplo, el aceite de palea estd siendo obtenido mediante el cultivo de
tejidos v se trabaja en la wmodificacién genética, lo gue perasitiria mani-
pular 12 composicion del dcido grads del aceite. Esto afectaria a los
praoductores de aceite de palma, a la indutria dei aceite combustible y a la
industriz oliesoquimica, en general. Por atro lado, 1a aparicidn de edulcols-
rantes naturales y sintéticos y de jarabe con alto contenido de fructosa, ha
repercutido considerableaente en la industria azucarera con efectecs nocivos
uara los palses productores tradiciocnales de azdcsr de caua.
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Cuadro 13

INDICADORES DE COMERCIO INERNACIONAL Y TERMINDS DE INTERCAHBIO

{Porcentajes de variacion anual)

1983 1984 1985 1986 1987
Comercio Mundial (Vol. ) 2.8 8.7 2.9 3.3 3.8
PIB paises industriales 2.6 4.7 2.8 3.0 3.2
Importaciones de palses
industriales (Vol. ) 9.1 13.90 9.2 3.0 4.3
- Desde palses en
desarrolla -3.2 2.2 -0,3 -0.6 2.1
Exportaci6n de ped 2.9 7.1 0.4 3.8 5.5
- Petroleras -3.7 0.7 -4.1 2.4 4.2
- No petroleras d.3 11.7 3.4 4.3 5.8
Términos de intercambio
- Paises en desarrollao -3.9 1.2 -2.2 -11,7 -1.4
- Exportadores de :
petréleo : -9.4 0.8 -4.4 -40.7 -3.0
- No exportadores de
petrélen -0.3 1.5 -1.4 0.9 -0.3
- Africa -3.3 2.4 -3.0 -15.8 -5.2 °
- fAsia : -G.6 1.1 -1.2 -2.3 -
- América Latina vy el
Caribe -2.8 4.0 -3.0 -S.1 -1.7

fuente: World Economic Dutlock, May 1984, IMF, Tablas Al, A20, AZl, A23 vy
A28.

Un estudio de FAD J/ seralaba que en 1982 las materias primas agricolas
eran senns competitivas con sus suczdaneos sintéticos gque en 1972 vy esta
competencia no se daba s6lc en precios sino también en aspectos teéecnicos.
Los mds afectados son los productores de vyute y sisal, por 1a vigorosa
competencia del poligropileno y el polietileno en mercados ya reducidos por
la orientaciodn del cambio tecnolégico. E1 abacd compite en la industria del

1/ FAD, Situacién vy perspectivas de los productos bdsicos 1983-84,
Farte IlI, Roma, 1984.
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tordaje con &l nylon, los acrilicos y el poliester y el caucho natural debe
enf{rentar 21 desaflp del raucho estireno-butadieno. La drastica reduccibn
en los precios del petrélep acaecida en 1986 plantea una ventaja competitiva
adicional para los productos sintéticos y, por ende, un inquietante pronds-
tico de precios para las materias primas agricolas.

Se estima que e)l cambio tecnol6gico afectard cerca de 2/3 de la
produccién industrial de los paises en desarrolle y un porcentaje también
elevado de la produccidn agricola. La ingenieria genética y 1la biotecno-
logla creardn o aejorardn productos en farmacologia, produccién de energia,
agricultura y mineria. La solucién a problemas basicos de alimentacidn,
forraje, combustibles y fertilizantes estd también estrechamente ligada a la
evolucién del avance en biotecnologia, de manera gque el seguimiento atento
de estos adelantos merece una especial preocupacidn de los paises en desa-
rrollo.

Como elementos mds propios de la coyuntura destaca el incrementoc en las
exportaciones de productos bdsicos de los paises endeudados. La oferta
total de productos bdsicos no petroleros se ha incrementado & wuna tasa
acumulativa anual de 7.5% en el bienio 1984-8B5, el mayor incremento bianual
desde que este indice es calculado, es decir, el ano 1960.1/

Las perspectivas para los mercados de productos bdasicos contindan
siendo poco alentadoras en los afias préximos pues se prevée la continuacidn
de dos tendencias bdsicas: un moderado incremento en la demanda y sostenidos
incrementos de oferta.2/

Esto hace senalar a un autor 3/ gque unoc de les principales cambios en
la economia mundial en los Gltimos diez anos 8s que la economia de las
materias primas se ha desvinculadc de la economia industrial, tesis gue
asesta un rudo golpe a la teoria de la locomotora via el «comercio interna-
cional ("trade locomotive”} y que ocbliga a una urgente reflexidn por una
distinta insercién de los palses de 1la regién en la nueva economia mun-
dial.4/s

i/ gcbk, MNon-fue!  oprimary coamodity prices: developments and pros-
pects, Economic Outloek 39, May 1984.

2/ OECD, op. cit.
3/ Brulser, F., op. €it.
i/ Yer Qpciones de gpolitira comercia en zreas especifi:

Tendencias v perspectivas del comercio exterior de Américs Latina
Caribe, CEPAL, abril 19B6.
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IV. LA MARGINACION DE AMERICA LATINA DE LAS
CORRIENTES FINANCIERAS

Durante 1985 1a regién efectué por cuarto afio consecutivo una transferencia
neta de recursos al exterior, totalizando en el periodo 1982-85 una
transferencia total de US% 106 000 millones, esto es, cerca de un 30% del
total de su actual deuda.

En 1985 entraron sbélo US$ 10 000 millones a la regidn, de los cuales
US%¢ 3 600 millones correcpondieron a recursos del Banco Mundial y US$¢ 3 061
millones oprovinieron del BID. Esto es, 1la banca mnmultilateral se
responsabilizé por 2/3 del financiamienton externo de 1la regién. Esta
situacion refleja la virtual marginacidén de América Latina de los flujos
financieros privados.

En efecto, en la década del 70 el BID aportd como promedio un 4% del
financiamiento externo de la regibn mientras que en 1985 se responsabilizé
por un 30% del mismo. Destaca la mangitud relativa del apoyo del BID a las
economias de Chile, Colombia, Ecuadar, Guatemala y Republica Dominicana,
donde dicho aporte constituye fraccidn significativa del ingreso netc de
capitales de estos paises.

Cuadro 14
CREDITO DEL BID DURANTE 1985: 10 PRINCIPALES PAISES BENEFICIARIOS

Monto % Crédito BID como % ingreso
netc de capitales

Chile 522.5 14.58 42.3
Colombia 413.3 11.5 46.7
Héxico 401.5 11.2 -14.0
Brasil 395.3 ii.0 26.5
Ecuador 274.4 7.6 182.9
Yenezuela 238.0 6.6 ~-G.2
Buateaala 192.¢ 3.3 120.0
Republica Deominicana 146.2 4.0 50.4
Argentina 108.9 3.0 4.0
Honduras 69.8 1.9 19.4
Total Créditos BID I 061.00 100.¢ 30.¢

Fuente: El Financiero (17 wmarzo 19B&), HMéxico: CEPAL, Balance preliminar de

ia economia latinpamericana durante 19B5.
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Lon todo, aqul interesa decstacar gue la sayor presencia relativa del
financianiento aultilateral en la regidn responde a la dréstica reduccibn
gel ¢imanciamiente privade para Beérica Latina pues durante (983 los
créditos del BID fueron inferior2s en un 14% a los de 1984.1/ Es decir, la
reaidn erfrenta la desaparicién del financiamiento sxaterno privado y la
abierta insuficiencia de las corrientes gficiales. 51 se acepta que sdlso
para apsorher 1 nueve contingoate laboral, 1a regidn debe crecer 2 tasas
tercanas al 37 anual, aparece con claridad la nagnitud de 1a brecha vy las
tensiones a8 gque estadn soaetidas las economias y sociedades de la regidn.
Para conseguir dichas tasas de crecimiento, la tasa de ahorro interno
deberia pasar del 21% al 26% en ios proxisos cinco afos, las exportaciones
deberlian crecer a un 3% minimo anual y las corrientes netas de capital
deberian aproximsarse a los US$ 20 mil millones por afio durante el resto de
la década.2/

al La evolucidén reciente de las corrientes financieras

Los mercados financieros internacionales estdn sometidos a importantes
cambios estructurales a consecuencia de la rdpida liberalizacién del sector
financierc en los palses industrializados y de los impactos en la actividad
bancaria del endeudamiento de los palses en desarrollo.3/

Desde la perspectiva de 1los paises en desarrollo, estos cambios
probableamente significardn restricciones continuas en el acceso a préstamos
bancarios, adn en el caso de una recuperacién mds sostenida en la economia
mundial y de un alivio en la situaciédn deudora.

1/ De paso, esta paradoja de la reduccién en el financiamiento del
BiD a 1los palses de la regién en un momento de gran estrechez financiera es
un buen ejesplo de las "condicionalidades cruzadas® pues estos créditos se
redujeron por falta de fondos nacionales de contrapartida, estoc es, sectores
piblicns sometidos a rigidas narmas de austeridad en el @marca de los
programas de ajuste critodoxos.

27 Declaracicnes de C. Quijano, Asesor del Vice-Presidente del Eanco
3

Mundial para América Latina, E] Financiero, 17 julio, 1986, Meéxico.

3/ VYer "lnternational Capital Markets: Developaents and Prospects”,
FHI, Ocrasional Paper N= 43, 1986.
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En la reglamentacion bancaria norteamericana se aprecian dos tendencias
s4lo aparentesente encontradas: par up lado, una requlacién gubernamental y
pibica cada vez mds acentuada, y, por otro, una espectacular liberalizacién
de los mercados financieros.}/ En realidad, esa mayor requlacidn no es ais
gue un requisito de la mayor liberalizacion, al anticiparse a eventuales
desajustes, de manera de evitar la vrepeticién de situaciones de sobre-
expGsicidn o riesgo excesivo, como lo acaecido co la deuda del Tercer Hundo.

La liberalizaciédn financiera se ve radicalmente estiaulada por los
avances tecnolégicos en materia de comunicaciones y transmisidn de dates, lo
que raduce el costo unitario de las operaciones bancarias y exige estalas
tada vez mayores de produccidn. Asi, por ejemplo, en Estados Unidos,
pulatinamente desaparecen las barreras geograficas en el mercado financiero
pues si hien la banca interestatal continda legalmente prohibida, en la
practica una infinidad de nuevas operaciones bancarias permite gue los
bancos mds grandes empiecen a operar en los divesos Estados.2/ Las bancos
paulatinamente se extienden hacia operaciones bancarias no tradicionales
{tar jetas de crédito, crédito hipotecario, bolsa, operaciones de "leasing®,
inversion inmobiliaria, fondos mutuos vy companias de segurol, mientras gue
empresas no bancarias penetran recientemente al 4mbito de los negocios
bancarios (companias de corretaje y bancos de inversiones que emiten
cheques, corporaciones industriales gue adgquieren entidades de ahorro).

Esta liberalizacién va acompanada de una supervisidn mds minuciosa gue
en el pasado. De acuerdo a una sistematica preocupacidn del Congreso
norteamericano por este punto, en la actualidad 1los bancos tienen que
informar trimestral y no semestralmente sobre su grado de exposicién en cada
pais. De este mpdo, los bancaos se ven e la actualidad obligados a revelar
al publico el monto y la situaridén juridica de los créditos otorgados a
paises donde la exposicion crediticia del banco sobrepase el 1% del total de
igs activos o el 20% del «capital oprimario. Por otro lado, se han
increaentado las exigencias de requisitos minimos de reserva a todos los
bancos, requisito que hasta hace poco sblo atectaba a los bancos peqguehos.
A los bancos grandes se les exige una relacidén capitalfactivos no inferior a
5.5%, intencién gue apunta 2 compensar préstamos irrecuperables y a aceptar
la amortizacifn de las deudas gue los supervisores de 1os bancos estimen
incobrables. En definitiva, los bancos se estdn viendo obiigados a
fortalecer sus estados financieros via cancelacién de préstamsos dudosos, el

i/ SELA, fimeérica latina, Estados Unidos: evolucidn de lasz relaciones
econGmicas 1984-85, Capitulo V1I: Casbios en la reglamentacidn bancaria
norteasmericana,.

2/ Aprovechando un resguicio legal - definir a un banco tomo una
institucién que acepta depdsitos a la vista vy gue otorga creéditas
comerciales - es posible sortear las restricciones geograficas. Ver SELA,

cp, cit.
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aumento de reservas y a2l incremento del «capital, oaientras sus créd:tos
internacionales son supervisados con creciente sinuciosidad. En esencia,
este nispe fenBmeno se repite en los percados europens y coincide con una
incorporacidan de Ilps "paralsos fiscales" a2 la informacitn proporcionada por
el Banceo de Pages Intermacionales.

la prioridad central de la bhangz norteamericana es fortalecer sus
estados financieros para facilitar su insercién en los mercados de valores vy
en los diversos Estados. Ella hace gue la relacidn préstamos doamésticos
sghre préstames en el exterior esté sumentando considerablemente, reflejo de
la opritn bancaria por eprovechar intensamente 1a recuperacidn de la
economia norteamericana y la liberalizacidn de los eercados {financieros.

Con 21 objeto de reducir la presién sobre el cupociente capital/activos,
los bancos tratan de crecer con base en los carqos por servicics, en las
ganancias por compra vy venta de divisas, y en otras operaCiones gue
involucren innovaciones financieras, tal que los hancos no aumenten 8l monta
de sus activos en el extranjerc sino @46 bien actden como intermediarios y
cobren por sus servicios.

En el bienio 1984-85 se ha dado una creciente sustitucidn de los
préstamos de consosrcios bancarios por emisiones internacionales de bonos vy
valores. Asi fue como en 1984 las emisiones de bonos y valores ascendieron
a US% 110 000 millones mientras el crédito bancario global fue de US$E 192
sil millones, esto es, un 36% de Ia actividad del wmercado de capitales
internacionales respondi6 a la emisidn de bonos y valores.i/

Lot bancos son los demandantes de cerca de 1/3 de los bonos y balores vy
de cerca de la mitad de los bonos de tipo de cambio flotante. A la vez, los
propios bhancos 5o los principales emisores de estos dltimos, utilizando
estos fondos para incrementar su base de capital y fortalecer su liguidsez.

La mayoria de las emisiones de bonps corresponden a empréstitos de los
palses industriales en forma de venta de eurpbonos. La colocacidn de bonos
de los palses en desarrello representd en 1984 salo un 5% del total.

La perspectiva @ds probable es una de profundizacidn de las corrientes
internacionalas de capital entre 1las paises industriales, como contraparte
de los desequilibrios en cuenta corriente de estos palses. &l mercado
internacional de bonos continuward con un marcado dinamismo, incluso con
cierta independencia de! ritmo de actividad eccnbsi con lo qgue la
participacién de los bLonss y valores en el crédxtas total continuaré
incrementindose.

i/ Durante 1985, el créditc <canalizado a raves ge 105 mercagos de
bonos y valores alcanzé el record de US$ 168 mil @1ilcnes, 1o gue eleva |

participacién de 2stas operacicnes a un 434 en el aercado internacional ge
é¢ditos. (Boletin del FMI, 7 abrii,; 1984.)
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El cambio estructural en los mercados financieros se manifiesta también
en la acelerada expansién de actividades que no se incluyen en los
balances. i/ A mode de ejemplo, los acuerdos sobre tipo de interés a
término, de gran crecimiento en los dos gltimos afos, han llegado a alcanzar
los US$ 7 mil aillones mensuales a fines de 1985; los servicies de emisidn
de pagarés se han auvltiplicado por diez en los dltieos afos, alcanzando un
valumen de US$ 75 @il millones, como reflejo de la creciente preferencia de
ios prestamistas por conceder crédito a clientes de primera calidad
financiera mediante eaisidén de valores, en lugar de concederles préstamos
bancarios, amecanisao que reduce el costo e incrementa la flexibilidad de las
operaciones financieras.Z/

La intensidad de estas innovaciones vy desregulaciones financieras
introduce severos desafios y restricciones al wmanejo de 1la politica
econbaica, En efecto, estas innovaciones financieras erosiocnan el
significado y la wutilidad de los agregados monetarios y crediticios
tradicionales, como indicadores para la politica monetaria.

lLa creciente integracidn global de los mercados financieros, el uso
creciente de técnicas de financiacién a tipo variable de interés, vy la
movilidad internacicnal del capital estimulada por estos procesos, conducen
& que los palses industriales consideren cuidadosamente el grado creciente
da interdependencit macroeconémsica que se da al interior de la OCDE,
apareciendo el sector externo como condicionante de la politica monetaria
interna y del tipo de cambio y la tasa de interés como vias cada vez més
privilegiadas para encauzar la politica monetaria.

Recientes reunicnes del llamado Grupo de 1los Diez - organizacidn gue
redne a las autoridades financieras de los palses industriales - llamaban la
atencion sobre este fendmeno, particularmente sobre la menor eficacia de la
politica monetaria y el incremento en la vulnerabilidad del sistema
tinanciero, dado el ingreso masivo de los grandes bancos internacionales en
operaciones no registradas en los balances de situacion.3/ Loe riesgos
parpecen claros: disminucidn en 1la calidad de 1los actives bancariaos,
reduccion gn la base del sistema bancaripo internacional para hacer frente a
necesidades de ligquidez e incrementc de la distancia entre acreedores y
deudores, lo gue disminuye la informacién relevante gpara anticipar
necesidades de ajuste en las préacticas financieras.

1/ Se trata de ocperaciones que no toman depdsitcs ni aparecen
contabilizadas en activos y por las cuales normalsente se cobra una
cosisidn. Una publicacidn reciente del FMI senciona entre esta pperaciones
los acuerdos sobre tipo de interés a término, las opciones de compra y
venta, las perasutas financieras de tipo de interés o en divisas, las cartas
de credito y el servicio de eaisién de pagarés. (Ver Boletin del FMI, 7
abril, 198é&.!)

2/ Ver FHI,; Occasional Paper H° &3, op. cit.

3/ Boletin del FMI, junio &, 1986.




b) ficceso al crédito bancario y fuga de capitalses

tos palses en desarrollo - y América Latina, en particular - se estan
viendo crecientemente wmarginados del crédito bancario internacional, comc
puede apreciarse en el siguiente cuadro. Durante 1985, el crédito bancario
aumentd en 21% pero su asignacidn fue extraordinariamente heterogénea: un
aumento de 637 para las palses industriales y una reduccidn de casi BOX para
los palses en desarrollo. Para América Latina la situacidn fue ain peor
pues si en 1984 recibidé US$ 4 500 millones de crédito bancario neto, en 1983
no recibid recursos netos.

Cuadra 15

MONTO Y DESTIND DEL CREDITO BANCARIO INTERNACIONAL, 1984-835

(Miles de millones de US$ v %)

1984 1985
Monto A Monto A
Credito bancarip internacional i78 100.0 216 100,90
- hacia palses industriales 119 &7.0 194 §G.0
- hacia palses en desarrollo 14 8.0 3 1.4

Fuente: Eoletin del FMI, 7 abril, 19B86.

Mientras emn el periocde 1977-81, 1la deuda bancaria de los paises
latincamericanos crecié a tasas anuales promedio de 27.B4L, en el pericde
1981-B4 esa variaci6n 2nual es sdélo de 4.81, reflesjando la dréastica
marginacion de America Latina de las nuevas «corrientes de financiamiento

bapcario,

Lo= grandes deudores de la regidn -~ México, Erasil, Argentina y
Yenezuela, gue concentran cerca del 834 de E deuda regional en la ban
privada - velan crecer <cu deudas banctaria & tasas tercanas al 30% anual
bordear el aic ochenta. Desde 1982 en adelante este f{inanciamiento
reduce espectacularaente hasta ser préacticamen u

wmop
[ IS

2]

:1c en 1964 y 19835,



Cuadro 16

COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA BANCARIA LATINOAMERICANA 1979-1984

(Hiles de millones de ddélares y porcentajes dp variacidn anual)

1979 198¢ 1981 1982 1983 1984

México 31.30 43.064 57.84 &63. 468 69.29 70,468
Brasil 37.63 44,49 31.19 o98.91 60.464 £5.460
firgentina 21.1¢0 24.67 26.60 27.87 27.83 26,34
Venezuela 13.90 20.64 25.71 26,59 26.76 25.08
Subtotal 103.93 132.86 161.34 177.0% 184,32 V 187.60
Tasa de varia-

cidn anual 4.6 27.8 21.4 9.7 4.1 1.7
Deudores medianps

Chile 5.04 7.61 10.93 12.04 12,55 13.12
Colombia I.65 4.74 S3.58 6.48 &.77 b.47
Perd 3.67 3.927 4,32 3.24 .11 4,48
Ecuador 3.22 4. G0 4,467 4,64 4,78 .63
Uruguay 0.47 0.71 1.12 1.70 1.9 2.04
Costa Rica 1.08 1,46 1.33 1.29 1.30 1.25
R. Dominicana .62 .80 1,93 0.83 0,89 0.87
Subtotal 17,78 23.25 28.9¢0 32.24 33,32 23.06
Tasa de varia-

cidn anual i6.7 3i.0 24.3 11.5 3.3 -1.9
Festog A, Latina 5.18 5.13 S.46 S.43 S.17 4,80
Tasa de varia-

cién anual 19.6 -1.0 -1.3 -53.0 -5, -B. 9
Totai deuda ban-

caria f. Latina 128,84 161.24 195.790 2i14.72 227,81 (22544
Tasa de varia-

cién anual 34.¢ 27.4 2103 G.7 3.7 1.1

Fuente: BIS, varios ntmeros (Estadisticas originaies facilitadas por Ricarde
Ffrench-Davis).



El grupo de deudores medianos sufre un proceso parecido, si bien sus
tasas de endeudamiento previo a 1980 fueron menores y su marginacidén del
+inanciamiento bancario empieza ya en 1980. ’

Paralelo a ese proceso de marginacidn de los préstamos bancarieos, los
pafses en desarrollo contindan aumentando sus depésitos en los bancos
internacionales. Estos depédsitos aumentaron en US$ 20 amil millones en 1984
y en US$ 11 wmil millones en 1985, Los llamados “"depésitos de entidades no
bancarias® - un “proxy" de la fuga de capitales - pasaron de US$ | 700
millones en 1984 a US$ 11 200 millones en 1985, correspondiendo en este
dltimo ado un 487 a depdsitos de latinpamericanos.l/

Cuadro 17

DEUDA EXTERNA Y FUBA DE CAPITALES EN AMERICA LATINA,
A FINES DE 19835

{Millones de délares vy %)

Deuda Fuga de Periodo feriodo Fuga/deuda

Externa Capitales 1976-82 1983-85 externa (%}
Brasil 1064 300 10 00C 3 000 7 000 9.6
Ménico 3 060 33 000 36 006 17 0G0 54.0
Argentina 51 760 27 000 26 0090 1 0¢o 5¢.2
Yenezuela 34 a0u 30 400 25 009U 3 400 §8.72
Chile 21 290 1 000 - 1 090 4,7
Perd 13 8OO - 1 006 -1 000 -
Colombia 13 706 - - - -
Ecuador g8 400 2 400 1 04g HEEVIE 2.0
Uruguay & 300 i 0600 i 600 - 20.4
Bolivia 4 00 1609 1008 - 22.2
Fusnte: Instituto de Fipanzas interpacionales, Washinaton (Inforazcion

apreciaca en £i Finencisrg, abril Z, 198&, HMexicol.

i/ Yer Boletin FMI, 7 abril 198é.
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Pese a la escasa confiabilidad gque suscita cualquier estimacidn sobre
fuga de capitales, pareciera existir consenso en orden a aceptar que las
cifras presentadas al menos definen el rango o gravedad del problema de la
fuga de capitales por palses, destacando el casoc de Venezuela, México y
Argentina, como palses donde dicho problema ha pasado a constituir upa
restricecidon macroecondmica relevante.

c América Latina v su transferencia de capitales al resto del mundo

Es conocido que desde 1982 la regidén se ha transformado en una zona
exportadora de capitales, con 1o cual ha contribuido a financiar laos
desequilibrios en cuenta corriente de los palses industriales, en particular
de Estados Undios.

Ahora bien, como acontece cada vez con mayor frecuencia y en diversos
dmbitos del desarrolloc y de la politica econdmica, el agregado regional
resulta poco Gtil pues oculta comportamientos altamente heterogéneos., Si se
descompone esa transferencia de recursos - US¥ 106 mil millones en cuatro
arnos - resulta que los cuatro principales deudores responden por la casi
totalidad de ese monto, un 99.63%, correspondiendc a México un 43.03% de la
transferencia neta, a Brasil un 23,26%, a Venezuela un 19.84%1 y a Argentina
un 13.32%. En otras palabras, 1a exportacion neta de capitales realizada
por f@mperica lLatina ha estado circunscrita, en lo central, a estos cuatro
paises.

Ello no quiere decir, sin embargo, que otras paises no hayan realizado
estas transferencias (Bolivia, Ecuador, Perd, Colombia, Costa Rica, Chile y
Uruguay) sino lo que estd sedalando es que han sido mucho menores en
términos absolutos y, en el agregado, son neutralizadas por los palses que
han recibido aportes netos (E! Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras,
Nicaragua, Panamd, Paraguay y Republica Dominicana).
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Cuadro 18

AMERICA LATINA, TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS, 19B2Z-1983

(Miles de.millones de ddlares)

Estructura
porcentual
por _paises

1982 1983 1984 1983 1982-85 1982-85

A, Latina -18 441 -3t 189 -25 747 -3¢ 380 -105 737 1¢0.0

Falses ex-
protadores

de_petrdieo -14 544 -19 3524 -17 587 -17 44¢ -69 117 65,35
Bolivia -262 -186 i -39 -449 .42
Ecuador 28 -50C -~695 -690 -1 857 1.74
México -9 459 -i2 504 -1 70Z -11 B50 -45 S15 437,073
Perd 603 -107 ~536 -77¢ . —-8i0 0.7&
Venezueia -3 474 -6 229 -5 1BB -4 100 -20 991 19.84
Paises no

exportado-

res de pe- .

troleo -3 B77 -11 543 -8 150 -1z 940 =35 640 34,67
firgentina -3 430 -5 438 -3 028 -2 Bl1D -14 304 2,52
Brasil -2 375 ~& 0&9 -6 114 -10 400 -Z24 398 23 26
Colombia 1 224 4 ~2462 -453 -431 2. 45
Costa Rica -14 33 -52 170 -37 -3, 0%
Chile -8%5 -1 103 225 -53G -2 333 TL. 20
£1 Salwvador 113 149 Y 230 632 -, &0
Suatemala 214 163 192 -354 321 -, 49
Hait? 123 34 138 158 539 - i
Honduras 2 &4 117 183 I8 - 2
Nicaragus 44§ SE9 434 St i 969 &
Panamé £82 -29 56 0 405 g
Faraguay 43 202 231 12 7ES 3
R. Domipicana 57 -5 -2 -3 45 z
druguay =379 -Z759 ~323 -2Z25 -1 22% &
Fuente: LEPARL, sobre la bace de cifras oficiales
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El examen de la estructura de las transferencias netas de la regibn en
el periodo 1982-85 sugiere tres grupos de paises:

i} lgs cuatro principales deudores han transferido US% 103 410
millones en cuatro anos, transformsdndose en los principales exportadores de
capital de 1la regi6n vy, dados 1los aontos de deuda y de transferencia
involucrados,. en la rsal preocupacién de la banca acreedora. Cuando la
banca habla del problema de la deuda latinoamericana, en realidad se estéd
refiriendo a estos cuatro paises;

ii) la regién centroamericana, en marcado contraste con el resto de
los palses latinoamericanos, continta siendo receptora neta de capitales.
Este rasgo introduce una dimensién gecpolitica en el financiamiento externo
de la regidn pues en 21 vcaso de esta zona los criterios de seguridad han
predominadc, permitiendo que la ayuda oficial y la ayuda militar sustituya
la reduccidn de los flujos bancarios;

ii) el resto de los paises, los sudamericancs, exceptuados Argentina,
Brasil vy Veneszuela, han realizade una transferencia de recursos gue no
supera el 7% del total transferidc por la region, Desde el punto de vista
de la banca acreedora se trata de una suma marginal v, por tanto, de una
zona de manor inguietud relativa para eésta, Una lectura coplementaria de
esta sitaucidn es gue =esta marginalidad en el tema de la relacion co la
banca comercial les otorgaria, de heche un grado de holgura mayor a estos
paises gue a los dos grupos anteriores en el proceso de renegociacidn o en
la adopcién de medidas unilaterales sobre pago de intereses, al estilo del
Perd. Estos palses han visto crecientemente reducido su acceso al
financiamiento bancario, de manera gue el arguments de 1la amenaza de
suspension de créditos parece redundante pues en la opractica han
desaparescido. S6lo cabria agul la preocupacidn por negociar la luidez de
los créditos de comercio exterior para no entrabar el desempefic del aparato
productivo.

En el caso de los grandes deudores, su fartaleza relativa reside
ustamente en el volumen adeudado y en ls magnitud de las transferencias que
¥+
o

cntindan realizando. Cuando estos paises transfieren anualmente cifras
netas tan significativas, sin duda, en 1la negociacidn, la balanza debiera
estar de su lado, 1o gque debiera ser aprovechado estretégicamente para
alterar las «condicicnes de pago. Distinta serd la situacidn cuandoc estos
paises reduzcan sigrificativamente sus transferencias netas o se transforaman
2n receptores neteos de capital, momento en gque el fiel de la balanza se
movera hacla ios acresdores,
gl La magnitud relativa de ja transferencia de recurscos de América tatinat
un desequilibric en ia economia mundial
Se ha sefzlado mas arriba que, en téreincs abzolutos, 1z magnitud de la
transferencia involucra bisicasents a México, Brasil, Venezuela y frgerntina.

»
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Sin embargo, ello no faculta para subestimar la sangria relativa de recursos
gue aqueja al resto de los palses sudamericanos pues esta transferencia en
términos de producto y exportaciones continta siendo espectacular.

Cuadro 19

AMERICA LATINA: TRANSFERENCIA NETA, COMO PORCENTAJE DE LAS
EXFORTACIONES (1982-1985)

{Porcentajes)

1982 1983 1984 19835
America Latina ¢.21 0.35 0.24 0.33
Pajses exportadores de petréleo 0,32 0.45 0.37 0.41
Bolivia 0.31 0.24 -0.04 0.05
Ecuador -0.,01 4,21 0.26 0.23
México 0,42 0,56 0,48 0.35
Peru -0.18 0.03 0,17 0.26
Venezuela 0.33 6.42 0.32 .29
Palses no exportadores de petréleo 0.09 U.26 0.1é 0.26
firgentina 0.40 0.69 G.37 0.34
Braszil (UR B .27 0.22 0,40
Colombia -0.38 - 0.06 0.11
Costa Rica 0.01 -0.03 .05 -0, 14
Chile D.24 .28 -0.07 D.16
El Salvader -0.16 -0, 20 -0.18 -2.31
Guatemala -2.18 -0, 15 -0.17 0.04
Haiti -3,7¢0 -0.74 -0, &8 -, 78
Honduras - -0, 06 -G.13 -0, 0
Nicaragua 1.08 -1.22 -1.26 -1,37
Panamé -0.,83 ORI S -G,03 -0, 05
Faraguay -.87 -G.52 -, 64 0z
Republica Dominicana -G.07 - - i1
Uruguay 0.30 -0, 26 -5.35 7

Fuente: Lalculado sobre inforsac:6n de la CEPAL.
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La transferencia neta de vrecursos en el periocdo 1982-85 se ha
aproximado al 30%Z del valor total de las exportaciones de bienes vy servicios
de la region, destacando el caso de los cuatro grandes deudores, los aque en
algunos afios han transferido mds de la mitad del valor de sus exportaciones
totales.

La transferencia neta de recursos como porcentaje del PIB pernmite
postrar comoc ademds de los principales deudores, hay paises como Bolivia,
Ecuador, Chile, Perd y Uruguay donde el costo de la transferencia ha sido

extraordinariamente alto en términcs de producto.

Resulta wutdpico wesperar gque las economias latinocamericanas puedan
continuar transfiriendo recursos al exterior por un 3% u B% de su FIB y que
ademas puedan incrementar el nivel y eficacia de su inversidn, realizanco un
ajuste de sy estructura productiva que facilite una mejor inversidén en la
divisidn internacional del trabaic.

Dada la fuerte calda en el ritmo de inversidn, la drastica reduccidn en
las importaciones y el preocupante deteriorc ccupacional y social que afecta
a la mayoria de los palses de la regién, resulta poco realista. tanto para
deudores comd para acreedores, proyectar la actual tendencia gque encuentra 3
América Latina como exporiadora neta de capitales. En aras Jjustaments del-
realismo financierc es5 gque cabe revisar esta insania econdmica,l/ lo que
ademds se transforma en una fuente adicicnal de desequilibriocs para la
econamlia mundial.

En efecto, 1los palses endeudadcs se ven cbligados & realizar un gran
esfeurzo para incrementar sus exportaciones pero la wmocalidad de 1la
reactivacién de 1la economla wmundial no permite que le CEE, Japdn ni el
Tercer Mundo sean un mercado relevante para los ex aurtad" es ehdeudadas, de

manera que el destino casi automatico de las nuevas exportaciones es el
mercado norteamericanao. En tras palabras, la dinémzca c;ual dez la
reactivacion y del trato de la deudas, ronduce a una relaciédn estrecha entre
el déficit comercial norteamericanc vy la capacidad de pagc de los

principales palses deudores.

En el caso latincamericano, tres son los galses
intensasente esta apertura comercial norteamericana. En
cemercial de Estados Unidos con Asérica Latina gue en 198 u
millones de ddlares - cerca del 12% del defic:t comercial total -
en un 85% por la participaciédn  de Brasil {(30%), Meéxico (364 v
1{%4%}. Esta exupansién de los vinculos cosmerciales entre Estacss
algunos paises de la regidn es interesante de destacar pues 3
vulnsrabilidad no despreciable 2n el esfuerzec de ajuste de la re3:

1/ Fishlow grafica este fentmenc, =stablecienco la <comparacidn con
1cs pagos de compensacién alesanes juego de la Sran Duerra, pagos gque nints
iiegaron a superar el 3% dei PIB y fueron tinanciados con crécitos zpartacos
por Estados Unidecs {"Can Latin America recover, and how?", a@lasec,
septiembre, 19B5).



Cuadro 21

EXCEDENTE COMERCIAL TOTAL Y CON ESTADOS UNIDOS 19B4-1985:
BRASIL, MEXICO Y VENEZIUELA

(Millones de dblares y porcentajes)

Balance Comercial Balance Comercial
con USA
(B} (E/6 . 100}

-
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~—
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Brasil 1% 089 12 471 4 981 I 007 38.0 8.6
México 13 500 g8 6o 6 028 5 787 45,0 72,0
veneuela g 540 7 760 T 146 I 430 7.0 44,5

Fuente: Halance comercial, CEPAL, Balance preliminar de la economia
latinoamericana durante 1984 vy 1985; Balance comercial con UEBA,
SELA, gp. cit., 1985; Departamento de Comercic de Estados Unidos.

En efecto, cerca del 40% del saldo comercial favorable generado en

tres palses en 1984 y un porcentaie adn mayor en 1985, rezgponden al

nto de las exzportaciones netas hacia Estados Unidas. Coma la clave
: ge ajuste radica en la generacidn de estos salidos oo
e intereses de la deuda exierna, resulta gue esta and
criticamente sobre 1a posibiiidad de copar crecient
 EMEr1Cans., Esta tendencia encuentra resistenciz
3, las <crecientes oresionee proteccicnistas g0 la
, §Cs, 1a marcada desateieracidén de esa econoaia
z brusca desvaiorizacién del délar iniciada en brer
las importaciones en ei mercadoc sstadounidense.

De acuerdc a ci‘ras g2 ia CEFAL, el balance comercial de Asérica Latina
arrgit en 1984 un salocs favorabie ds uii 37 824 miliones. 21 el saldo
corercial de ia regidn tpelises del SELA; -—orn Estzccs Unidos tue ean el &izes
afio ¢z USY 14 707 xillones, ello guiere decir guz aproxisadamente un 44% del
buen desespedo comercial se ligd estrechamente & la evolucian del sélar, gel

¢
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déficit comercial americano y de la expansidn de dicha ecsnomia. Durante
1985 el balance comercial de América Latina arrojé un saldo favorable de

US% 34 319 millones y un 33% de dicho saldo se origind en la relacidn
comercial con Estadcs Unidos.

Lo anterior significa wuna ruptura con la tendencia gque se venia
esbozando en décadas recientes, esto es, una pérdida de importancia relativa
de Estados Unidos en el comercio exterior regional. Durante 1980 las
exportaciones latinoamericanas a Estados Unidos fueron un 40.4% dei total,
mientras en 1984 alcanzaron a un 49.14 y en 1985 ur 49.8%4. Las
importacicnes desde Estados Unidos fueron en los mismos anes un  40.1%, un
46.4% y un 47.7% del total.l/
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V. LA NECESIDAD DE UNA DISTINTA MACROECONOMIA EN
LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

De acuerdo a las ctifras de fines de agosto, el déficit comercial de Estados
Unidos podria llegar en 1986 a una suma cercana a los US5¢% 190 ail millones,
esto es, un incremento de casi 30% por sobre el valor de 1983 y de 48BYL por
sobre el de 1984, Sin duda se trata de la principal amenaza a la economia
norteamericana pero también se constituye en una amenaza grave a la propia
economia mundial.

De hecho, las cifras de 1985 sefalan gque Estados Unidos superando a
México, se transformé en ese afo en el principal pals deudor del wmundo con
pasivos externos netos por U5% 107 mil millones. ©5i bien ese monto es
comparativamente pequefo para la economia norteamericana - un 3% del FPIB -,
se espera que crezca rapidamente y bordee los US5% 300 mil millones a fines
de 1787, de acuerdo a cdlculaos recientes de la OCDE. La contraparte de este
desequilibrio es el superévit comercial y en cuenta corriente del. Japdn,
situacidn gue lo ha transformado en el principal acreedor mundial, con una
posicién de activos externos netos de US% 133 mil millones a fines de 1985,
el equivalente al 8% de su producto.i/

El ano 1985 muestra en la economia norteamericana un crecimiento del
déficit +iscla, de la deuwda federal bruta vy del déficit comercial con
respecto al PIB, contrariando la tesis del "soft landing” que se esbozaba
por parte de la Administracion para resolver los agudos desequilibrios de la
economlia norteamericana.

La tesis del "sott landing” sugerla un accionar co
el desesquilibrie +fiscal, reduciendo 1la demanda fisca
forzaria a una caida en la tasa de interés y & una gr
k]
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211 respectoc a sus socios comerciales. Pese a esa drdstica reduccidn .en 2l
valor del délary la tendencia del déficit comercial es creciente v podria
llegar en 1986 a un 4.7% del PIB.

Cuadro 22

LOS DESERUILIBRIOS DE LA ECONDMIA NORTEAMERICANA
{Miles de millones de ddlares y porcentajes)

1981 1982 1983 1784 1985
A. Deficit pablico 78.9 127.9 207.8 185.3 212.3

E. Deuda federal bruta 1 003.9 I 147.0 1 381.9 1 S587.7 1 827.7

L. PIB 2 986.2 3 141.5 3 320.9 3 495.3 3 936.8

D. Déficit comercial 27.% 6.4 £7.2 114,11 120.1 a/

E. Def. cta. corriente -6.3 8.¢ 45.7 107.3 o 110.0 by

F. A/C (1) 2.6 4.0 &.2 G.0 3.4

E. B/ (%} 33.6 36.9 41.4 42.4 45. 4

H. B/0 (% .9 i1 2.0 3.0 3.3

I. E/C () -0.2 0.2 1.3 2.9 2.8

Fuente: Contruido a partir de informacidn apareciga e2n The Annual Repori cof
the Counci] of Economic Advisers, Table E-73, B-9%9, Washington,
1986.

aj Estimacidén rroject Link.

b/ Estimacion OELD.

La reguccitn del Zdeseguilibrio comercial 25 uns preccupscidn po.lfica
imposrtante para la Administracidn pues #ste afecta severasente 5 [os
productores internos vy fomenta presiones probteccionistas. La propuesta dsl
“aterrizais suave” no da una respuesta de fondo 3 este desequilibric puaes
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aspira a gque el déficit cowmercial se reduzca sdlo via un menor valor del
délar que fomente exportaciones y desaliente las isportaciones norte-
americanas. Sin embargo, de acuerdo a los datos disonibles a fines de
agosto de 1986, la caida del délar ha hecho gue éste haya revertido casi el
70% de su increamentoc con respecto al valor de 1980. En el periodo junio
1985 a julio 1984, el yen ha aumentado un 35% respecto del délar y el marco
en un 28%, de manera gue 2l délar en ese pericdo se ha desvalorizado en un
21% respecto a sus socios comerciales. Pese a esa dréstica reduccidén en el
valor del délar, la tendencia del déficit comercial es creciente vy podria
llegar en 19B& a un 4.7% del FIB.

Esta inquietud es la que explica 1a constante presidn norteasericana
sobre JapHn y sus s0Ci0S PUrOpROS para que se ganere un mayeor crecimiento de
l1a demanda interna y de las importaciones fuera de Estados Unidos, para gque
este mayor crecimiento reduzca el déficit comercial estadounidense vy genere
espacios de holgura para reducir el déficit fiscal, sin generar un proceso
rececivo en la economia mundial.

El desafio de politica econdmica para Estados Unidos exige una aezcla
de politicas gue evite el proteccionismo, la inflacidn en Estados Unidos vy
una nueva recesién en la economia wmundial, La Administracion debe evitar
cualguier poliitica marcadasente proteccionista, dado que ello le restaria
credibilidad @ la postura norteamericana de liberalizacidén de mercados
agricolas y de servicios, consigra con 1la gue promueve la nueva Ronda de
Negociaciones Comerciales, iniciada en septiembre en Mantevideo en el é&mbitc
del GATT. Por otro lado, los grandes paises deudores han podido sortear, no
sin grandes dificultades, la transferencia de recursos a la banca acreedora
a traves de copar significativamente el mercado norteamericans. Con esto,
una reduccidn brusca del déficit comercial puede colapsar a algunos de los
grandes deudcres del Tercer Mundo, con el obvio impacto en la banca
acreedora,.

fitro gran temor, particularmente wubicado en las autoridades del FED,
reside en la posibilidad que un proteccionismo agudo o una devaluacidn muy
brusca del ddlar pueda hacer resurgir el oproblema inflacionario, lo gue
godria derrumbar los cimientos de la arguitectura de la reaganomic’'s. En
tecto, de acuerdo al andlisis de la OCDE, la vigorosa recuperacidn de 1984
deb:d, ademds de la politica fiscal ewpansiva vy de la valorizacién de

2 los bajos precios de los productos bdsicos v a la reducida presién

aly
salarial.l/

»
1
i

E! «circulec virtuosso de la expansidn, particularaente durante 1984,

t ar valorizado, que la economia norteamericana absorbiera

os ahorros netos del mundo, y por otro lado, la inflacién

rra se radujese significativasente, pasando desde un 4.5%% anual en 1982
3

“ en 1985, Esta reduccidn en la inflacidn, sumada a la apertura a

i/ OCLE, Economic Butlopk, 36, diciembre (984,

>



45

las importaciones y a las medidas de desregulacién en el sector financiero,
en el sector transporte y en el propioc mercado laboral, . peramitié gue
aconteciese un cambio estructural en el comportamiento sindical norte-
asericano,

En efecto, las modificaciones en los aecanismos de negociacion salarial
han conducido al término de la indexacién en las clausulas contractuales, al
fin de la amejora real anual de 3% a cambio de abstenerse del recurso a la
huelga por 3 afos y a una orientacién creciente de las negociaciones para
mejorar la participacién laboral en 1los beneficios y en programas de
readiestramienta, facilitando la flexibilizacién en el proceso productivo.l/

Todo este proceso, que estratégicamente mejora la pasicidn competitiva
norteamericana, respecto de la europea particularmente, puede deteriorarse
1 e85 gue reaparece wuna tasa anual de inflacidn gue replantee la necesidad
de la indexacion y de practicas que, intentando opreservar el salaria real,
resten #lexwibiliadd a la readecuacidén a que se asiste en la econcmia
norteamericana, M4s adn, un rebrote inflacionarioc en Estados Unidos
repercutiria en la tasa de interes, pudiendo precipitar una nueva recesién
en la economia mundial. Del mismo amodo, apelar sdlo a la devaluacién para
reducir el desequilibrioc comercial implica aceptar un crecimiento en la
inflacion norteamericana y una reduccidn an el crecimiento de 1oz palsss de
ia OCDE vy de opaises como Brasil, México, Venezuelas y del Sudeste Asidticso
que han sabido aprovechar el desegquilibric comercial norteamericanc.

De alli el argumento de Volcker de gue la respuesta a los o
la economia mundial no pueden ubicarse sélo en 1la politic
norteamericana. Se requiere un complemento en la opollitica 4i
americana (haciéndola mé&s restrictiva) y en la del resto de 1a OF
dola m&s expansival. Encontramos agqui la debilidad crucial en la
recuperacion: la falta de coordinacién en la politica macroecondmica de
palses industrializados. Si bien algo se ha avanzado con la reduccién d
déiar vy de las tasas de interés desde septiembre de 1983, el prooresoc es
emasiado lento frente a la magnitud de los desegquilibries,

La preocupacidn de Volcker resulta acertada puss de los cuatrc cortes
er la tasa de interés gue han acontec:doc durante 1984, 105 dos primercs
fueron coordinados con Japdn y la Repiblica Federal &lemana, guiznss & la
fecha se resisten a acompanar las reducciones recientes pues estiman gue
eiic Odebilitaria sus deceppedcs comarciales v la tasa de crecimiento, =n el
casd de Japsn.

De hecho, la estructura de tasas de intergs en Estados - Unidos &3z tar
reducida como 1o era en 1977 vy persistir en la politica de cortes pooria
abatir mds ain 2] dolar. &S2 aprecia agul upa clara pugns de politicas entre
igs tres principales palses industriales: Estados Unidos reduce sus tasas oe
inte~6s para presichar 3 sus 5C00i65 a gue estimulen sus propias economias

i/ Le Monde Ceplomstigue, febrerc, 17EB&.
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con reducciones similares o con politica fiscales ads expansivas, corriendo
el riesgo de reducir mids atn el valor del délar, si es gue no se iaplementa
dicha coordinacién, deteriocrando la competitividad de Japén vy Repiblica

Federal Alemana.

Las autoridades japonesas pronostican un magro 2.5% de crecimiento para
{1986, pudiendo ser incluso inferior al 2% si el yen llega a una paridad de
150 yens por délar.)/ Tanto las autoridades aonetarias alemanas como las
japonesas se resisten a nuevas reducciones en la tasa de descuentc y abogan
por una reduccién en el déficit +fiscal de Estados Unidos, vy argumentando,
gstas dltimas gue la solucidn al superdvit comercial japonés estd en Estados
nidos. La solucién no estribaria en que Japdn ahorre menos - esencia de la
propuesta norteamericana - sino en que Estados Unides reduzcs su déficit
fiscal. Esta postura es avalada por las cifras que sefalan gque la posicidn
comercial de Estados Undios se ha deteriorado respecte de todo el mundo,
excepto de la DPEP, de manera que el incremento en el superdvit comercial
japonés seria responsable sélo por 1/3 del incremento total del deéficit
norteamericanc. El1 deterioro comercial de Estados Unidos en el periodo
1981-85 ha sido de US¥ 90 mil millones mientras que la mejoria japonesa en
igual perlodo ha sido de US$ 45 @il millones 2/ v ro todo el incremento se
ha dado en el vinculo comercial con Estados Unidos.

Japén esboza un argumento adicional: la expansidn de las trapsnacio-
nales distorsionaria el uso de las estadisticas comerciales como indicadores
da2 la propensi6én a consumir bienes importados. En 1984, Japdn gastd un
promedio de US$ 481 por habitante en bienes americanos, si se incluye en
estos a la produccidn de multinacionales norteamericanas radicadas en Japon,
contra un promedio de US$ 2B7 gastado por cada norteamericano en bienes
japoneses. 3/ :

El debate es arduo y contindan las presiones por abrir la econonmia
japonesa a las exportaciones norteamericanas, bajo la constante amenaza del
proteccionismo a los productos japuoneses gue ingresan a Estados Unidaos.

El quid de la cuestidn, como se seialaba en lineas precedentes, estriba
en la falta de cocordinacidn en las politicas wmacroecondmcias pues s6io la
mitad del incremento vertiginoso en las importaciones norteamericanas se
debe al valor del délar y el resto se origina en las diferencias de Creci-
miento entre 1la demanda interna de Estados Ynidos v la d& sus principales
socios comerciales. 4/

i/ A fines de agosto, la paridad casbiaria era de 133 yens por déi
el mds bajo valor de postguerra. En junioc de 1985 dicha paridad era de
yens por délar, o sea, una reduccids nominal de 37%.

27 Yer FMI, WED, abril 198&, Table A-3!.

3/ ihe Economist, Jjulio &, 1985, p. &7.

4/ U.S., Trade Ferformance in 1984 and Qutlock, lIanternacional Trade

Administration, Washington, 1983,
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El distorsionadc patron de #$lujos de ahorro en 12 economia mundial no
responde s6lo 2 la politica norteamericana sino gue también radica en la
politica monetaria y fistal seguida por los principales socips econfmicos de
Estados Unidos.

fjustando por inflacidn, el cambio en el déficit +fiscal americano de
Estados Unidos en el periode 1979-84 ha sido de 4.3 puntos del ingreso
nacional,}/ waientras que en el mismo lapso el ahorro privado se ha iacre-
mentado en sblo 2 puntos., De este modo, el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos en 1984 {(US% 93.4 ail millones) fue 2,62 veces superior al de
los paises en desarrollo vy 30 veces superior al de América Latina. Es asi
como Japén, Republica Federal Alemana, Reino Unido y numerosos otros paises
pequenos de 1la CEE han sequidc paliticas fiscales diametralmente gpuestas a
la norteamericana, compensandc parcialmente el expansionismo fiscal norte-
americanao.

El resultado de 1a merncionada combinacidn de politicas es ia recupe-
racidn norteamericana mds sdlida de postguerra vy la recuperacién mds débil
de la OECD, particularmente de la Comunidad Europea.

El esguema teérico implicitoc que estd detras de la poliitica de la
Comunidad sugiere que una reduccion del déficit estructural repercutird en
una baja en la tasa de interés, estimulando la inversidn vy la expansidn,
anviando los sfectos ingreses negativos de mayores tasas tributarias vy

tes en el gasto publico., El temor al rebrote inflacionario ha conducido
a que los déficit se estén reduciendo rdpidamente, antes que la recuperacidna
impulse al alza de la inversidén privada.Z2/

Desde 1979 se aprecia un marcado contraste entre 1la politice fiscal
vpansionista de Estados Unides vy el caracter restrictivo de la aisms en
pén y la mayoria de los principales palses europeos. Asi es como en
tados Unides dicha politica ha dado un impulso al crecimiento eguivalent

2.5% del PNB entre 19792 y 1983, amientras que en los restantes & palses
ustriales mds grandes la politica fiscal ha producido una rsuuc;xén net
el crecimiento cercana al 1% del PNB en el misamc perlodo.

El punts anterior pone de relieve la necesidad de un acci
prdinado de los palses industriales para enfrentar los prob
yuntura econtaica mundial., Particularmente, se requiere un
15ca1 Gid activa de aquellos paises de ia DCDE gue han podids co
f;ac1én y los déficit presupuestarios (Japdn) vy que ademés enrfren
anta expansidén del eaplec y del producto (Europal.
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novieambre-diciembre, 1984.
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ia tesis del "soft landing® sugiere para ia esconomla norteasericana una
desaceleracidn del crecimiento, nuevas disminuciones en la tasa de interés vy
cel valor externo del délar, juntc con aumentos en exportaciones y reduccidn

en las importaciones. Este accionar deberia ser complementado con un
aumento de la tasa de crecimiento del gasto interno en los demds palses
industriales. De 1o contrarioc, el wmenor crecimiento norteamericano se

sumaria al amenor crecimiento global de la OCDE y de la economia mundial,

Los paises-candidatos a reemplazar a Estados Unidos en el rol de
locomotora son Jap6én y la Republica Federal Alemana. ©§in eabargo, el Banco
de Pagos Internacionales cuestiona esta posibilidad y prefiere que los
palses europeos eliminen sus rigideces estructurales. Sin embargo, esta
propuesta deja huérfanc de opciones de politica econdmica al corto plazo.

El punto crucial es dar lugar a una calda del interés de largo plazo

gue pueda prevalecer en el corto plazo sobre los efectos depresivos de la

disminucidn del déficit. Ello reguiere medidas enérgicas sobre reduccion
inmediata del déficit, restableciendo gradualmente el equilibrio estructural
del presupuesto.

El componente estructural del déficit fis
¥imos aics, de no mediar cambiocs signific
o incidird en mayores pagos netos ge int
entual déficit estructural de balanza d g
#plicando gue el interés de largoc plazo se wmant

t "

enderd a elevarce en los

De este modo, los desequilibrics fiscales en los paises industriales
amenazan seriamente las perspectivas de la recuperacién. De hecho sélc en
1984, rompiendo la tendencia de 1979 a 19B2, disminuyen los déficits de los
gobiernos centrales como porcentaje del PIE y no gracias & cambios de
noliticas sino debido al imapcto del crecimiento. Lomoc se reduce el ritmo
de crecimients en 1985, nuevamente esa relacién se incrementa volviendo al

nivel de 1983.Z/

Parece existir un consenso entre los orgnanismos especializados - OCDE,
FMI, Banco Mundial y el Banco de Fagos Internacionaies - gue estes déficits
son la causa principal de los altos tipos de interés, io gue repercute en
las propias finanzas publicas y en el proceso de ahorro € inversidn, £l
pesc de los intereses en la deuda pablica de ls OCDE viene aumentando

i/ BPI, fnnual Report, 1983.

2/ La relacidn déficit del gobierno central scbre el PIB para ios
siete principales palses industriales gue era de 3,6% en 19BD, asciende casi
un punto peorcentural por afio, llegando a 5.4% en 1983, Se reduce a 53.1% en
1984 vy an 1985 retoma ei valor de 1983. Ver FMI, W.E.D., abril 1986, Table
A-14,

v
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sostenidamente y bordea el 3% del PIB de 1los seis wmayores palses indus-
triales, después de Estados Unidos. En este dltimoc caso, el pago de
intereses de la deuda pablica alcanza al 75% del déficit {fiscal.

Estos déficits consumen el ahorro privado en mayor proporcisn que en la
recuperacién ciclica tradicional, dificultando la inversibn, la readecuacion
industrial vy la disminucidén del desemplep en los palses desarrpllados,
traduciéndose esto en presiones proteccionistas. Ello incentiva la incer-
tidumbre y conduce a que parte significativa de los excedentes generados por
los sistemas econdmicos nacionales se oriente a la especulacién financiera,
y a lps movimientos de <corto plazo, acortandeo asi el horizonte de los
inversionistas privados y limitando las posibilidades de una répida reade-
cuacion industrial,

lLa economia wmundial se enfrenta a un altoc grado de movilidad del
capital entre palses y a un periodo de fuertes cambios en las expectativas vy
en las preferencias por activos de los inversionistas extranjeres, lo que se
refleia en grandes fluctuaciones en las cuentas corrientes, 1los flujos de
capital y los tipos de cambioc, afectando el comportamiento ciclico de los
palses y restringiendo de un modo inédito el grado de autonomia de las
politicas econdmicas nacicnales.

Este fendmeno se manifiesta criticamente en 21 comportamiente erritico
g impredecible de ias principales monedas y - g@or la maghitud de ios
deseguilibrios financieros de los palses industriales - en la gran incer-
tidumbre sobre las perspectivas econdmicas mundiales.l/

Por ejemploc la tendencia del valor nominal efectivo del délar en la
década reciente ha conocido las sigulentes fases: a) relativa estabilidad
desde 1973 a comienzos de 1976; b) devaluacidn con interrupciones ocasioales
hasta mediados de 19B0; ¢} fuerte revalorizacidn hasta febreroc de 1985, y d}
fase de devaluacidn, cercana al 13%, de febrerc a agosto de 1985 vy profundi-
zada de ahi en adelante. De este modo, los tipos de cambio flexibles, lejos
de aislar & las economias nacicnales de las perturbaciones externas, ha
dado crigen a bruscas fluctuacicnes en precios relatives vy caambios en 1
competitividad internacional, afectando la asignacion internacicnal d
reCursas, Es asl como se plantea en un reciente informe de Naciones U
que 2! régimen del tipo de cambio bien puede ser parciaiaente reasponssble de
la disminucidn mundial del crecimiento.l/
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centrales reducen la credibilidad de intervenciones esporadicas vy no
coordinadas en el mercado de divisas.}/ Un camino m4s seguro para esteo
exige antes que nada una coordinacidn de las politicas macroecondmicas de

los palses industriales y sdlo como apoyo a este instrusento fundamental,
puede pensarse en intervenciones que refuercen el impacto sobre las expec-

tativas.

Durante 1986 ha acontecido una brusca devaluacidn del ddlar y una cailda
concertada en las tasas de interés, eventos facilitados por la espectacular
reduccidén de lecs precios del petrélea. En efecto, el precioc del petréleo
medido en términos de dalar ha sufrido uma caida cercana al 404, 1lo que
mejora los términos de intercambio de 1la 0ECD en un | 6 1.5% del PIB y
reduce la factura petrolera de estos paises en US5$ 65 000 millones.

El valor del dolar ha caido cerca de wun 251 con respecto a su mayor
nivel de febrero de 1985. &n esta caida, el ddéiar ha revertido cerca de 70%
de su incremento respecto del valor de 1980, cayendo un Z1% respecto de sus
principales socios comerciales, mientras el marco aleman ha aumentado en un
11% v el yen en un 34%.2/

Ha acontecido también una reduccidn en las tasas de interés de corto vy
largo plazo, farilitando una reduccidn drastica en la tasa de inflacidén vy,
por ende, una flexibilizacidn en los acuerdos salariales.

Pese a esta singular mejoria en el entorno econdmico de la OELCD, vy pese
& las recientes disminuciones, la tasa de interés real continua extraordina-
riamente alta, respecto de cualquier pericdo de postguerra. Durante 1978,
la tasa real de corto plazo para los siete principales palses industriales
tue nula, siendo negativa en el caso de Japén y la Kepablica Federal
Alemana. Para 1979 ese valor promedic fue de 1.4%, de manera que el
resultado de 1985 - real de 4.8% - exactamente triplica el valor de la tasa
de interes de fines de los setenta.Z/

En la medida gue la tasa de interés sigue superando &l crecimientoc del
producto de lcs paises industriales, el efecto stock de la deuda pdblica
continda prevaleciendo v entrabandc las posibilidades de una recuperacién
sostenida y que rinda mejores frutos a los paises en desarrol!l

pe .

5]

1/ GNU, op. cit.

27 falculado sobre datos de The Econrcomist, diversos nuimeros, tosando
el peripndo junic 1985-fines de julio 198&.

3/ Este juicioc mantiene su validezr a oprincipios 4de septiembre de
5 3 J—
Cana

1986, ya que estando la Prime en 7.5% y la inflacién norteaseri
la Prime real alcenza a un 4.8%.
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Cuadro 23

EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES DE CORTD PLAZGO

1978 1979 19890 1981 1982 1983 1984 1985

MOMINAL

Ecstados Unidos 8.2 .11ﬂz 13.% 15.9 12.4 9.1 10.4 8.0
Japén 4.4 15.9 11.0 7.7 7.1 6.7 6.3 6.7
RFA 3.7 5.6 7.5 12.9 8.8 5.7 .0 5.4

Siete principales

P. indust. 7.3 9.8 i2.4 14.1 11.8 9.2 9.7 8.4
REAL a/

Estados Unidos 0.9 2.4 4.0 6.3 5.9 5.3 6.3 4,7
Japébn -0.4 2.9 7.2 4.3 5.2 5.9 5.0 3.0
RFA - =5.8 2.6 4.7 B.C 4.3 2.4 4.1 3.3
Eiete principales

P. indust. 0,0 1.6 3.3 9.4 4.9 4.7 S.7 1.8

Fuente: FMI, W.E.D., abril 1984, Table A-9 y A-13.

al Caiculadas utilizando el respectivo deflactor iasplicitc del progurto.

Sigue pendiente la tarea de reducir el desequilibric fiscal narte-
americano, acoapanando esto con politicas mds expansivas ep Japdén v i1a ZEE,
gestando un caambio en la composicidn del crecimiento de la OLDE a2 favor de
los paises importadores de materias primas. La reduccién gradual de los
desequilibrios fiscales, wunida a este cambic en 1a composicién del crec:-
miento gue debiera resultar de la coordinacién entre las politicas macro-
economicas de los palses centrales, daria més solidez a2 las reducciones
cuntertadas en la tasa de interés, reduciendc &l valor real de estas en =l
corto y en largo plazo.



Ello permitiria alivios considerahles a los palcses deudores, pero sin
duda seria insuficiente si no va acompafnado de politicas que increaenten el
ahorro vy la inversidn en las econcmias centrales, gue estimulen la recon-
versién industrial y desestimulen las trabas proteccionistaz a los productos
de los palses endeudados. Este incremento en las oportunidades comerciales
para los paises en desarrollo forma parte medular de cualquier propuesta
realista para resolver el oproblema de la deuda externa y debe ser
complementado con una recomposicidn de las corrientes netas de financia-
miento a los paises en desarrollo.

Estos vinculos de comercio vy financiamiento adicional, asi comp entre
la deuda y los desequilibrios financieros an las economias centrales, son
los gue no aparecen en la propuesta Baker 'y, por lo mismo, culminan en un
tratamientc marcadamente insuficiente del problena.
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VI. EL DEBATE GOBRE LA DEUDA EN ESTADDS UNIDOS
Y LA POSTURA LATINDARHERICANA

IR

En el medio académico norteamericana en tanto, tiende a predominar la visién
de la imposibiiidad del pago de 1a deuda en las actuales condicicnes de
renegociacién y de la economia sundial. Asl por ejemplo, ires recientes
Premios Hobel de Econcmla sostienen esta postura:l/ Franco Modigliani lliama

la atencién spbre la irresponsabilidad de la banca acreedara al conceder los

préstamos, sobre el impacto del déficit presupuestario norteamericanoc en las

tasas de interés y sobre la necesidad que la banca comercial participe en !
distribucidn de costos. Destaca 1z debilidac del Plan Baker al no disponer
de mecanismos compulscrios que gbliguen a la banca a entrar en 1a "f~puesta
y & hacerlo con prontitud. Modigliani respalda la iniciativa esbozada
Consenso de Cartagena de diferenciar las tasas de interés, perm1tLendc que
la tasa de los nuevos créditos sea la de mercado, mientras gque l& tasa
aplicada a 1la deuda anterior ses la mitad de la actual o una tasa fija de

s

Pe Iy A
Lawrence Klein, por su parte, llama & desinflar 1la deuda, apesliandoc a
procedimientos legales de ampiic uso en Estados Undics, bajo la premisa gque
los bancos también cometieron errores, tienen responsabilida en 1z crisis ¥
ceben aceptar parte de 1las pérdidas. Racuerd al Capitulo 1% cde la Ley
Financiera de Estados Unidos para empresas en quiebra o con dificultades de
iiguidez, el mismo gque permite renegociacidn de deudas y reestructuracidn de
pagos de acuerdo a las posibilidades financieras y el perfil de ingresos
futuros. Este procedimiento gue, en diversos momentos, ha sido utilizado _
incluso por la Chrysier vy la Fal;s Royce, conduciria, en opinidn de klein, a
centavos dea

gue, por ejemplo, cada délar adeudado se valcrase en 75 o 5S¢
déiar
i 4 .
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lson, a su vez, destaca la respansabilidad del FHM
1
p s

Banco Mundial en la gestacidn del problems de la deuda exwterna de loe palises
gn desarvocila, al no haber supervisado de un modo mas estrecho la evoidCidn
de las cuentas externas de estos palses. Sostiene gue loe bancos denrerian
sceplar una reduccidn significativa en la tass de in incluso baioc 1o
niveles de mercado, as! como una extensidn en los
estima gue ellc probabiemente conduciria a g@ro
grandes bBancos, sin embarge, Io ve como inevitaol
norteamericeno geberla absorber carte de ese «t©os
financiero.

La deuda externa de América Latina empisza paulatinpamente a pr
tambifén al &mbito politico nortemaricano. En ios dltimps mecses  das
propuecta de Bi.l EBradley, senadgr demdcratz por Hew Jerseyv, guien daz

ver El Financierc, 7 de mayo de 19B&, Hérico.

vt
l\‘
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tuenta del restrictivo marco externo gue enfrentan los palses en desarrollo,
concluye gque de no mediar cambios significativos en el tratamientc de la
deuda, la insolventia aparece como 2l escenario mas probable.

Al igual gque en la propuesta Baker, Bradley propone un trato multi-

lateral del problema, aprovechando la reunidn del GATT en Montevideo, para
realizar upa discusién politica de alto nivel, paralelo a las negociaciones
comerciales y bajo el alero del Banco Hundial. La propuesta Bradley
priviiegia la reduccidn en la tasa de interés, sugiriendo gue los bancos
deberian cobrar tasas inferiores a 3%, deberian condonar e! 3% de los

prestamos pendientes de amortizaciones y ofrecer nuevos préstamos vinculados
a proyectos especificos de inversidén. f taambio de ello, los palses endeu-
dados deberian ofrecer incentiveos a los inversionistas y contener la salida
de capital, buscando vretomar el crecimiento econémico, aprovechandc el
etecto conjunto de las medidas propuestas: una reduccitn en la carga
financiera cercana a los US$ 57 wmil willones, lo gque operaria comc un
sustitute - mas eficaz - de nuevos préstamos de la banca comercial.l/

Recientemente, se une a la éptica de Bradley un estudio preparado por
un equipo asesor del Congreso Norteamericanc, el gue sedala gue "la evi-
dencia sugiers gue las politicas implementadas han permitido a los bancos no
s0lo mantener sus ganancias, sino que, ademds, incrementarlas., Lo anterior
a gxpensas de los paises deudores, & los gue no se ies ha entregado ninguna

solucién permanente, y de la economia norteamericana gue ha debidp sufrir el

etecto de las menores importaciones de dichos pasises",2/ & 1o cual habria
que agregar elincrementp de las exporatciones de estos palses hacia Estados
Unides.3/

El informe del grupo asesor del Congreso destaca el marcado caracter
intervencionista de la politica seguida por el agobierno de Reagan, impi-
diendoc que la "mano invisible® solucicnara 1los problemas de la deuda y
usando activa y discreciconalamente todo el poder del Estado para preservar la
soivencia de los Bancos.

n el informe, "si se coaparan las fariunas que han hecho los
as de los bancos, con las de, por ejemplo, los agricultores
1canos, se puade afirmar gue el manejoc de la crisis por el gobierna

iizado a

tegido a aguelios que fueron 1os causantes de ésta y ha pera
G5 gue nadz -tuvieron gue ver".4/

17 3, condonar =21 9% del capital prestado durante un pericdc de tres

27 Citado en El Mercurigo, 3 de agosts de 1984, Santiaga, Chile.

3/ Tode esto, segin el senador Bradley, ha
de cerca de un eilli6n de puestos de trabajc en la

4/ El Mercurio. aop. cit.
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£l documento avanza algunas scluciones y sugiere:

i)" anular el pago de tomisipnes, con lo gque el pago de intereses an
fimérica latina se reduciria en cerca de US$ 4 nil millones;

ii} que &l pago de la deuda no exceda un 257 de los retornos de
exportacion, con lo gue los pages de intereses latinozeericanos se habrian
reducide =n US% 12 mil millones en 1985.1/

Le Fundacitén Heritage,Z/ por otro lado, organismp privado con alta
influrncia en la actual Administracidn norteamericana, otorga a la deuda
#terna una alta prioridad politica y 1la ubica en el centro del conflicto
Este-Jeste. En la opinién de esta Fundacién, los programas de ajuste
implementadcs habrian provocado crecientes tensiones sociales vy un avance
del estatisma en la regién, ante la necesidad de actuar con urgencia sobre
las situaciones sociales y de empleo, asl como para resolver los delicados
problemas de los cistemas financieros internos.

Estos hechos conducen & gque el diagndstico de la Fundacidn Heritage sea
dréstico: el Plan Baker debiera aplicarse wurgentemente bajo la égida del
Banco Mundial pues 21 FMI no habria estado a la altura del desaftic y con su
accionar debilitaria la democracia y facilitarla el accionar de los enemigos
del libre mercado y de ls sociedad occcidental.

La Fundacidn sugiere una urgente aplicacisdn de un lan Baker robus-
tecido, con capitalizacidn de fraccién de las deudas por parte de laos
acreesdores bancarios, convirtiéndola en inversidén extranjera directa vy
oromoviendo el libre comercioc en los organismos multilaterales., Sugiere la
Fundacidn mencionada que se trata de un buen momento para fortalecer las
tendencias de la privatizacidn en la economia pundial, imponiendo el libre
mercadc en ios palses gue guieran acceder a la reestructuracion de pasiveo
externos y a los creditos nuevos.

Er esta propuesta de wun importante secior politico norteamericanc, se
plantza explicitamente que 21 principal adversaric con 2! gue debesria ligiar
el Plan ©Baker es «con =1 Estado latincamericano. Sugiersn para =ilo gue el
Banco Mundial se oriente & elaborar informes sobre posibilidades de privati-
zacidn de empresas estatales, mientras gue el Plan Baker afine los det:lies
para articular una propuesta global gue promueva el comercio librs de bienss
y s2rvicios y la desregulacidn econémica en materia de comercio, financis-
miento 2 IED.

i/ Conviene sgralar gue el efecto combinado de estas dos propuestas,
de haberse aplicado en 1985, sugisre que la regidn habria realizacdo dz todas
fgrmas una transferencia neta de recursos a3l exterior, si bien ssta habtriz
sido de US$ 14 I80 millonss vy no de US$S 30 3BC millones, como efectivamente
acontecid,

2/ Ver El Financiera, 17 de julio de 1984, Méxica.
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Con todo, 1o gue estd claro es5 que el debate sobre la deuda externa
latinogamericana recién comienza a gestarse en el 4mbito politico norteame-
ricano, Llama !a atencién que esta prescupacién nace mas por los efectos en
1z econcmia norteamericana de las actuales modalidades de tratamiento de la
deuda externa y menos por los impactos en las economlas latinoamericanas de
las politicas de ajuste implementadas. Este dato resulta de la mayor
importancia pues seiala la insuficiencia de la estrategia latinoamericana
para sensibilizar a la sociedad norteamericana respecto de este teama.

En efecto, hasta ahora 1la base del discurso latinoamericanc se ha
centrado en el costo econéemico, politico y social gque harn significado las
politicas de ajuste para nuestras economias, seralando ademas que la actual
mocdalidad es insostenible pues la regidn no puede contipuar <Comp region
exportadora neta de capitales, postergando su crecimiento, inversidn y
readecuacion de su estructura productiva.

De acuerdo al tono del debate en la sociedad norteamericana, parece mds
adecuado centrar los argumentos latinoamericanos en los impactos de las
politicas de ajuste de América Latina en la economia norteamericana vy en el
funcionamientc del sistema de comercio internacianal.

i América Latina continta como exportadora neta de capitales, ello
significa que la regiodn - particularmente los cuatro principales deudores -
se veran obligados a generar altos saldos comerciales, los gue se ohtienen a
costa de menores importaciones desde Estados Unidos y mayores exportacicnes
hacia la economia norteamericana, Ambas modalidades repercuten en menor
emplec en Estades Unidos, hecho recogido por la propuesta Bradley vy por el
grupo asesor del Congreso.

Del micsmo wmodo, el sobre-esfuerzo de exportacion de América Latina en
productos bdsicos deprime los precios internacionales de éstos, atectando
particularmente a los productores agricelas norteamericancs. La crisis de
liquidez que afecta a estos productores obliga a que la Administracidn
norteamericana apoye a los banceos comprometidos con e! sector agricola, de
mangra que por ests vla se estd realizando una importante fransferencia de
subsidios al sistems financiero norteamericanc, 2l mismc gque sigus mante-
niendo elevadas tasas de ganancia ern el marco de la crisis financiera del
sactor agricola nortzamericano y de las economias latinoamericanas,

Para que la postura latinocamericana se fortalezca buscands 4dreas de
concertacién gque privilegien su crecimiento y la reactivacién de sus
importaciones, parece imprescindible que la banca acepte la corresponsa-
bilidad en los costos del ajuste, de acuerdo a las tesis de Samueison, Klein
y Modigliani. Esta postura no parece irrealizable, en la gedida gus cuente
con apoye interno en la sociedad norteamericana. La considerable reduccidn
en el crecimientoc norteamericano durante 1985 vy 1984 pressnta una adecuada
coyuntura para iapulsar una posicién mds sélida de América Lstina en este
tema, dado el impacto sobre produccién y eaplec que gerera en Estados Unidos
el incremento de las exportaciones netas desde América Latina.
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Del pismc modo, la recomposicidn de las corrientes netas de financia-
miento haria la regidn favoreceria directamente a Estados Unidos por el
incremento de sus exportaciones hacia América Latina, contribuyendo a
reducir su déficit comercial.

En sintesis, e] tema de la deuda externa latinoamericana tiene tres
aspectos inssparables: cambio en las candiciones de renegociacidn, eodifi-
cacion del patrén de financiamiento exuterno de la regidn y modalidades menos
restrictivas en el acceso de nuestras exportaciones a los mercados inter-
nacionales. Los dos primeros aspectos involucran directamente a la banca
acreedora. £Esta argumenta gue la rigidez de la legislacién bancaria
norteamericana le impide tomar otra actitud. Generar un debate en la
sociedad norteamericana para modificar dicha legislacién, involucrando a los
agentes econodmicos internos afectados, dependera de la fuerza de la postura
latincamericana. La fuerza de los argumentos estd del lado latincamericang,
si bien habria que reorientarla en la direcci6n que aqul se propone.
Fotenciar dichos argumentos con medidas que aceleren la gestacidn de ese
debate en Estados Unidos parece ser hoy una necesidad imprescindible para el
desarrollo latinoamericano. En este sentido, tanto la actuacidn de Perd
como la reciente postura de Brasil debieran permitir dar pasos =n esa
direccidn, asi como el interesante y promisorio esfuerzo de cooperacidn
iniciado entre Brasil y Argepntina.l/

i/ Ver CEPAL, LCooperacién comercial y neqociaciones regionales, julig

1986,
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VII. LAS DEBILIDADES DE LA PROPUESTA BAKER

La propuesta de James Baker para enfrentar el problema de la deuda externa
de las quince economias en desarrallo mds endeudadas significa un reconoci-
miento al argumento latinoamericanc de gue para poder pagar, €s necesario
crecer.i/ Del mismo modo, significa un reconocimiento implicite del fracaso
de la wmodalidad de ajuste tradicional monitoreada por el FHI, particular-~
mente en lo referente a comprobar que la banca privada no estd dispuesta a
reanudar los préstamos voluntarios a los paises endeudados, ni siquiera a
aquellos que han restructurado sus deudas en el wmarco de las negociaciones
conducidas por el FMI. Es decir, la banca privada desconfia de la eficacia
del rol del vigilante y contralor del proceso de ajuste que lleva a cabo el
F¥I, si bien exige su presencia en la negociaciodn para establecer las metas
del programa de ajuste, y descontia ademds de la eficacia del propio proceso
de ajuste.

La téctica de 1la banca acreedara privada parece reducirse a ganar
tiempo, garantizar el méximo pago de intereses a través Oe pragramas
fuertemente recesivos en el corto plazo, para 1o cual se necesita el
roncurso del FMI, y paulatinamente ir reduciendo su grado de exposicidn en
las economias endeudadas. Detras de westa téctica prevalece una visidn
implicita de gue laz deuda es impageble en las actuales condiciones y gue lo
programas vigentes de ajuste vy renegociacidn también tienen poca vida, d
donde la optica de mediano plazo apunta a construir aceleradamente reserva
gue permitan amortizar los préstamos a los paises endeudados.

=1

mw

-
=

El problema de 1los tiempos 1involucrados es mportante puss mieniras
mavor sea 1a cantidad de reservas generadas para este efecto, menor serada el
impacte gdisuasivo sobre el sistema financierc privado de medidas unilate-
rales o coordinadas de los deudores gue pretendan poner en fague a la banca
privada. Por lo mismo, menor serd& el impacto politico sobre los gobiernos
de las economias centrales y sobre la opinién piblica de dichos paises.

os problemas de 1a propuesta Baker pueden agruparse en cuatro cate-

i
i
gorias:

al caisién de actores y de fendmencs relevantes;
k) se monto y oportunidad;

c} alivig financiero en el corto plazo;

d) de eficacia operativa;

1/ New York Times (03.10,.85).
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a) Dpisidn de actores v de fendnenos relevantes

La propuesta Baker - en realidad, no es mds gue esc y no un plan comd
se lo ha denominado - es un intento orientado a gestar un tratc global al
problesa de la deuda, involucrando a un mayor ndmero de actores que los’
tradicionales en los acuerdos vigentes. En efecto, ademis de los palses
gndeudados, el FHMI y 1la banca comercial, incluye a la banca multilateral-
Banceo Hlundial y Banco Interamericano de Desarrollo - pero deja formalmente
fuera de la iniciativa a actores relevantes, como los gobiernos de los

"palses acreedores 'y al Departamento de Tesoro de los Estados Unidos,

ausentes conspicuocs pues la gestacion del problema de la deuda externa no
puede separarse del comportamientc del déficit fiscal norteamericano, de la
evolucién de las tasas internacionales de interés, de la politica macraeco-
ndmica seqguida por Japdn y la CEE y de las implicaciones de estos procescs
sobre las corrientes de comercio y los pracios de ios productos béasico.

La reduccién del déficit fiscal norteamericanc y ls coordinacidn en las
politicas macroecondmicas de la OCDE para facilitar ests reduccion, sin
generar presiones recesivas y faortaleciendo la demanda de importaciones en
1z CEE, son parte insustituible de cualquier propuesta global efectiva para
mejorar la posicidn comercial y {financiera de los palses endeudados. Del
mismc modo, 1o anterior debiera ser complementado con un compromiso a fondo
de las economias centrales para reducir las barreras proteccioniztas a las

vportaciocnes de los paises endeudados.

£l tema de la deuda externa y sus scluciones involucra de inmediato las
esferas de renegociacitn, comercioc y financiamiento adicional, cuestiones
gue regueririan de un rol mds activo del gobierno norteamericano para
coordinar los esfuerzos en estas 4reas. En este sentido, la propuesta Baker
psca por omisidn al! no considerar los principales desequilibrios v actores
en la economia mundial gque inciden decisivamente en las posibilidades de
pago de la deuda externa.

bl De monto v oportunidad

La propuesta sugiere para el periods 1987-1988 que 1a banca tomerc
5

a el
préstamos voluntarics netos en US$ 20 m

incremente  sSu 1l millormes a los
guince paises conciderados, mieniras gue la banca wmultilateral haria in
mismo por  un monto de US$ 9 mil millones. Ee decir, la ocropuesia sugiers
casi US% 30 wmil =msillones de {fondos adicionasles para Quince economias
endeudadas para el trienioc 1986-1788,

5i se piensa gque s6lo los cuatro principales deudores latinoaamericanos
transfirieron al exterior USE 29 1480 amillones durante 1985 v US% 105 410
zillones en el periodo 1982-85, resulta clara la insuficiencia de io: ®mGntos
ronsiderados en la propuesta Baker: la totalicad de los fondos consigeradsos
en ésta para tres afgs y para guince econpafas, es siamilar & la transie-
rencia neta de recursocs gque cuatro de los palises inciuidos en la iniciativa

realizan en un ano.



&0

La propuesta Baker surge en Sedl como una propuesta de emergencia para
resolver prontamente la asfixia financiera de los principales deudores, por
tanto, un test crucial es el de su rapida iamplementaciodn. Transcurrida un
afo desde su enunciacidn, su formulacidn continda siendo difusa y permanece
en el plano de propuesta, sin haberse concretado en ningdn pals y sin
conseguir atn la participacidn efectiva de la banca privada.

La reciente renegociacién sexicana, hasta fines de septieambre de 19Bé,
se ha presentado como la xperiencia-pilotoc del Baker. En los dltimos
diecinueve meses México no ha recibido ningun apoyoc financiero externc,
mientras perdia US$ 7 wmil millones por caida en los precios del petréleo vy
vela reducir su producto en 3% para 1986. £l reciente acuerdo de agostao
significa un apoyc de UB$ 2 039 millones por parte de la banca multilateral,
distribuidos entre US$ | 400 millones del FMI para balanzas de pagos y parte
del déficit fiscal, US% 1| 398 millaones del Banco Mundial para ajuste estruc-
tural (liberalizacién comercial, recuperaci6n industrial vy desarrollc
tecnoldgico) v US$ 41 millones del BID para programas de salud.

México considera urgente contar con US%¥ 1l mil millones en los prdximos
dieciccho meses, de manera gue se espera gue los US%¥ B mil millones fal-

7

tantes sean aportados por 1a banca comercial.l/ Aparece aqui nuevamente el

taldn de Aguiles de la propuesta:r la banca privada no parece discuesta
camprometerse en dicha operacidn, si Héxico no realiza ajustes adicionalss v
si un poder contralor distinto al FMI {(Departamento de Estado?) noc garantiza

el cumplimiento efective de las metas por parte del gobierro mexicano.

La experiencia mexicana aparece como muy demostrativa de las insufi-
ciencias de la propuesta Baker. En efecto, la economia mexicana durante
{985 y 19846 ha emprendido severos ajustes fiscales, liberalizacidn comercial
ton reduccidn de aranceles y de subsidios a las exportationes en el &mbitao
de su ingresoc al BGATT, un marcado procesc de privatizacién de emoresas
siblicas, calida en la inversidn piblica y el subsecuente impactc adverso
sobre produccién y empleo. Sin embargo, la contraparte del apoyo exierno ha
brillado por su ausencia. La pregunta gue surge de la experiencia mexicana

los préstamps de ajuste estructural vienen & financiar el costoso
eso de ajuste D es necesario realizar el ajuste primeroc vy luego confiar
ue vendrd el financiamiento? De aruerdo a la dindmica de los hechos en
0, pareciera que lo segundo es la tdctica implicita en el Plan Baker,Z/

:
:
groc

1/ De no concretarse este acuerdo cen la banca privada, taspoco se
haria efectivo el apoyo multilateral,

2/ Esta preccupacién es recogida por laz propuestas del Consejo de
esarrolio Exterior para el Banco HMundial quienes sugiersn gue el Banco
ablezca gmetas para limitar la pérdida de recursos de los paises en
arraollo, actuando con financiamientos oportunos que financien las
ormss Yy no gue lleguen después de ellas. Ver "Between Two Worlds" the
rld Bank’'s Next Decade®, DDC, june, 1986,

¥
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c) Opision de medidas de alivio {inanciero en el corto plazo

La propuesta Baker no sugiere ninguna medida que reduzca la carge del
servicio de la deuda externa en el corto plazo y descansa excesivamente e&n
las reducciones en la tasa de interés que pueda coordinarse entre Estados
Unidos, Japdn vy la Republica Federal Alemana. ©Siendo efectivo gue la tasa
de interés se ha reducido en el periodc septiembre BS-septiembre 84, no es
menos cierto que la tasa real de interés continda a2 niveles excesivamente
altos y que los precios de los productos bdsicos continuan deprimidos, de
modo que la tasa real de interés efectivo opagada por los palses deudores
continta a niveles inéditos en la historia econdmica contemporénea.

La iniciativa en andlisis no considera medidas de financiamientc
compensatorio ligadas al desempefio en precics de los productos bdsicos, nada
sefala sobre asistencia oficial al desarrollo ni sobre fimanciamiento
oficial para exportaciones, aspecto este dltimp gque causp desaliento en la
banca comercial,l/ ya gue esta consideraba de 1la mayor wurgencia que las
agencias oficiales de crédito a la exportacitgn tuvieran un desempeno
sustantivo en la propuesta Baker, reduciendo restricciones y facilitando &l
apoyo a las exportaciones de !o0s palses endeudados.

g Eficacia operativa

El plan Baker se apoya crucialmentes en el accionar espercdo de la barnca
comercial, sin embargo, no dispone de ningudn mecanismo para garantizar la
participacién de ésta en 1la propuesta. La actitud de 1la banca continda
siendo de apoyo retdérico pero de reticencia efectiva, v bien puede sefalars
a estas alturas gque la iniciativa Baker adn no logra movilizar los recursos

de la banca.

a2 banca comercial exige algunas condicipnes pars insertarse con un
mads dinamico. En primer lugar, desearia una participacidn desta-
e ftondos pablicos o de mayores recursos aportados por la banca
teral pues entiende que los montos sugeridos en Sedl no son eficacss,
uacidn, desearian esbozar una suerte de protocoloc de funcionamiento
a banca privada, 1la banca multilateral vy el Departamento del Tesoro
dos Unidos, de manera de senaiar con claridad vy previament
ura de las sanciocnes gque operaria automaticamente en caso d
t
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For otro lado, la propuesta Baker otorga un destacado paaei al c
Mundial y ai EID en la nueva dindmica de 1a deuda externa y, sin embarzs, no
proveoe lcs recursscs necesarios para garantizar diche accionar.,

i/ World Financial Markets, Horgan Suaranty Trust Cospany of New
York, febrero, 1986,
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De este modd, la palitita econdmica internacional de Estados Unidos se
orienté por cinco principios bdsicos: :

"i) la promocion de sus intereses de seguridad;

ii) el estimulo a los mecanismos de mercados

iii) la prelacién de! sector privado en las acciones econdsicas

internacionales;

iv) la reduccidn de 13 vulnerabilidad estadounidense en el abasteci-
miento de materiales criticosy y

v) el ‘ordenamiento interno’, como requisito previo para el mejora-
miento de las condiciones de la economia internacional.”}/

Resalta el cardcter estratégico-militar de la principal preocupacién de
la politica econémica internacional de Estados Unidos, asi como la conse-
cuencia con gque se han venido hilvanando los distintos aspectos de esta
politica. :

La Administracibn norteamericana ha optadoc por 1los canales bilaterales
para transferir la ayuda econémica. La asistencia oficial al desarrolo ha
perdido importancia relativa frente a la ayuda militar vy de saguridad. En
materia de negociaciones comerciales internaciprnales, la opropia Ley de
Comercio y Aranceles de 1984 +faculta al Fresidente opara fortalecer las
modalidades bilaterales y para explotar al méddiac el poder de mercado de los
Estados Unidos, esxigiendo compensaciones en 4reas de su interés por el
acceso al mercadec norteamericano vy ejercitando el poder de retaliacion en
aguellos casos en que los intereses econdmicos de Estados Unidos no estén
siendo atendidos, de acuerdoc a la wmodalidad y oportunidac definida por la
Administracidn.

Es en ese contextc donde cabe incluir la propuesta Baker sohre 1a deuda
externa de los paises en desarrollo, asi como la agresividad de la postura
norteamericana en 1ias recientes negociaciones comerciales del GATT en
Montevideo. 2/

En Montevideo 1los temas propuestas por Estados Unidos son aguellips
donde posee fuerza exportadora y desde donde espera reveriir en el mediano
plazo su actual deéficit comercial: servicios, propiedgad intelectual,
oroductos de alta tecnologi{a, agricultura e inversicones relacionadas con
CORErCic. ta premiss de la negociaciédn norteamericana revive la médxinma
atina "do ut des®, ya que el fuerte de su argumentacidn reside en gue “si
un pais decide no firmar un cédigo particular y consideramos que su decisién

1/ Ver SELA, op. cit., La economlia y la politica econbmica en Estados
Unidos en 1984-{985, p. 47.

2/ 2e hecho, 1la propuesta norteamericana sobre las respcnsabilidades
del BATT es una extrapolacién de su Ley de Comercio al dmbito aultilateral.
Ver CEPAL, Relaciones econédmicas interpacicnales v cooperacidn regional de

América Latina y el Caribe, mayo 1984, p. 14E.
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es importante para nosotros, por lo que representa el acceso a su amercado,
entonces la transaccidn consistird en que la naci6n no signataria recibira
aenos beneficios de acceso al mercado de los Estados Unidos, que si hubiera
procedido en otra forma".}/

"Claro estd que los palses menos desarrollados tendrd&n que ceder en
algunas 4reas gue son importantes para los Estados Undios, si aquellos

desean tener m4s acceso al mercado estadounidense en forma apreciable. "2/

Un buen ejemplo de las implicaciones de esta postura se ha dado en
torno al debate sobre la 1ley de informé&tica aprobada por el Congreso
brasileic en 1984, Estados Unidos objeta cinco articuleos principales de la
Ley:

i) Art. octavo, gque niega el derecho de entrada por ocho ados, a
contar de la aprobacidon de la Ley (24-10-84) de servicios de informidtica vy
computadores en una franja que se extiende desde los microcomputadores hasta
los supermini. :

ii}) Art. noveno, que entreabre la posibilidad de prolongar indetinida-
mente la reserva de mercado, si las multinacionales demuestran visible
incapacidad para competir internacionalmente.

iii) ARt. undécimo, que obliga a las empresas publicas a abastecerse de
productos de informdtica en el mercado local.

iv) Art. décimosegundo, gue limita los joint-ventures al sefalar gue
en las asoclationes con empresas nacionales el capital extranjero no podré
sobrepasar el 30% de participacién, sin tener derecho a voz ni voto en el
control tecnoldgico. Tambien restringe el concepto de empresa nacicnal
beneficiaria de la proteccidn a aguellas cuyos titulares y matri:z radican en
el pals.

V) Art. Vigésimosegundo, gue limita el accionar de lac amultinacio-
nales a aguellas dreas donde las empresas brasilefas no actden, fundamental-
mente los computadores de gran tamano.Z/

i/ £. VYeutter, Represeptante de Comercio de los Estadas Unidos,
Igqualdad de acceso a los mercados: seta de los Estados Unidos, eptrevista en
Perspectivas Econtimicas H® 54, 2° trimestre 1984, HWashinoton.

jra
S

1d.

/ Ver Senhpr, 15-7-86, Brasil.

(&}
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Con esta decisién soberana, la ley de informatica aprobada e implemen-
tada por Brasil se ha transformado en la principal contrapropuesta institu-
cional de cualquier pais en desarrollo frente a la Ley de Comercioc norte-
americana de 1984. Es asi como el 7 de septiembre de 1985, el gobierno
norteamericano anuncid 1la apertura de un proceso de investigacién amparado

en la seccién 301 de dicha Ley, la que lo faculta para retaliar las importa-

ciones de aquellos palises que esten perjudicando a la industria norte-
americana. ©Se habria dado un afo a Brasil para modificar dicha legislacion
y, en caso contrario, el acero brasilefio, calzados, textiles y jugo de
naranjas serian penalizados al ingresar el mercado norteamericano.

La respuesta brasilefa levanta @] derecho a un. desarrollo autdnaomo,
desarrollandoc ventajas comparativas dindmicas que permitan una insercidn
menos vulnerable en la economlia mundial. Del mismo modo, rescata el derecho
a la accién gubernamental en 1la orientacidn, coordinacidon y estimulo a
actividades consideradas estratégicas para el desarrollo nacional.

"La inform&tica, la mecdnica de precisién, la biotecnologia vy los
nuevos materiales son sectores y procesos nuevos gque hoy ewxigen mds gue
incentivos financieros y proteccién tarifaria. Es indispensable un
gran esfuerzo de coordinacidn y de fomento para promover la répida
actualizacién tecnolégica de nuestro parque industrial, evitando que se
agrave el retraso relativec vya ocurrido a consecuencia de la fuerte
retraccién de la inversidn productiva en los Gltimos cuatro afos ...
La fase de politica industrial que ahora se inicia, tiene como instru-
mentos tundamentales, la produccién de conocimientoe tecnoldgico, su
incorporacién a la produccién industrial y la apertura de mercados para
esa produccién. En resumen, es preciso definir nuevas politicas indus-
triales de financiamiento, desarrollo regional y sectorial y de
regulacién del papel del Estado y del capital extranjero."l/

Del mismo modo, el “Hanifesto em defesa da tecnclogia nacional®,
‘aparecido en la prensa el 7 de octubre de 1983, respaldado por innumerables
organizaciocnes de la sociedad civil y por el ejército brasilefo, seralaba en
uno de sus acidpites:

"El camino de la soberania pasa necesariamente por la emancipacidn
tecnolébgica. Solamente a través de la competencia tecnolégica praopia,
i1as naciones menos desarrolladas - podrdn encontrar scluciones para los
reales praoblemas nacianales.”

“Una industria nacional con tecnologia propia, construida sobre la base
del mercado interno, teniendo 1la capacidad de desarrocllar productos
diferenciados y sin sufrir restricciones por parte de licenciadores
externcs, es la unica gue puede exportar de manera significativa.*”

1/ J. Sayad, Prioridade social e desenvolviaento tecnolégico, A

informdtica e a nova Republica, Ed. Huciterc, 1985, Sao Paulo.
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Se trata de un debate de amplias repercusiones para los palses en
desarrollo. Por um lado, 1las propuestas de liberalizacidén comercial y
financiera, la desregulacién srondsica y la reduccion en el tamadno vy las
funciones econéaicas del Estado; la apertura indiscriainada al comercio
internacional de servicios,}/ esto es, la sintesis neoliberal expresada en
la Ltey de Comercioc norteamericana y en el Plan Baker. Por otro lado, un
pals en desarronllo que, en el 4dmbito de su ejercicio soberano, postula que
el fortalecimiente de su econcamia depende de su rompetencia técnica y gue
ésta se adquiere practicando.

En el particular 4abito de acentuada competencia tecnoldégica y comer-
cial presente en la econocaia mundial, la validez del mensaje brasilefic es
evidente: el camino de la soberania y el desarrollo auténomo de los paises
en desarrollo se liga estrechamente al fortalecimiento de la capacidad
productiva y a la generacion de una rapacidad tecnoldgica propia.

El desafioc histdrico que enfrentan 1los palses en desarrollo exige
imaginacidn vy cohesidn nacional para esbozar proyectos nacionales de
desarrgllo, capaces de articular una accién defensiva estratégica frente al
fentmeno de internacionalizacidn vy desregulacidn gue caracteriza la ofensiva
nealiberal de mediados de los ochenta, ofensiva en la cual el Plan Baker vy
su propuesta de ajuste estructural aparece como la iniciativa mds perfilada.

1/ El mecllio de las negociaciones en servicics radica an |
sistemas financiercs vy telecomunicaciones perc iacluye a
transporte y smanejs portuarioc, transporte de gasajeros vy t
cién e ingenieria, {filas-grabaciones, servicios profesiona
salud y educacion {(ver IHF Survey, Hay 21, 12784).






