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ORIENTACIONES METODOLOGICAS SOBRE FL ANALISIS DE
LA PREVISIONES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
FERTINENTES PARA EL DIBERD DE LA POLITICA
ECONGMICA Y LUS PLANES A CORTO PLAZO

Introducecion

1. la crisis de financiamiento externo que ha afectado la
Region desde los inicios de low afos 80 v low problemas de ajuste
derivados del pago de la deuda externa, coloca cualqguiera
exploracidn de la evolucion del marco externo como un asunto
altamente prioritario en «#l disefo de las politicas econdémicas de

low paises latinoamericanos.

2. El marco externo defineg el entorno econdmico y financiero en
@l cual se insertan las economiam de la Raeglon. Dicha insercién
e realiza en lo fundamental por la via de los flujon de comercio
y flujos de capitales gue se crean entre cada pais de la region vy
los paises capltalistas desarrollados, en particular: Estados

Unidos, Japdén y pailaes europeos.

X El entornto intermnacional de cada pais no s estdtico
(posiblemente hoy menos gue nunca) vy visto desde la reglion puade
ser favorable o desfavorable para su evolucidn de corto plazo
comg para su crecimiento sostenido de largo plazo. Asi par
ejemplo se habla de marco externo desfavorable para los paises de
la region cuando a ¢l concurren: una debilidad en el crecimiento
de las economias industriales, un deterioro de los precios de
intercambio, elevadas tasas de interés, violentas fluctuaciones
camblarias, retraccidn brusca del financiamiento externo
voluntariao, ccraeciente proteccionisme de parte de los paises

industriales.

4, El meguimiento de la evolucidn del marco externo an &l corto

plazo aupone un horizonte temporal previsible limitado (no maés de
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2 aflos) con indicadores de tendencisas mdas inmediatos. En cuanto

al wsaeguimiento de la evolucidén del marco externo en el largo
plazo, aparte da un horizonte temporal previsible md amplio,
supone un esfuerzo dirigido a mnticipar cambios de tendencia en
la estructura del comercio internacional (o en los Fflujos de
capitales) con las consecuentes altersciones de los pardmetron
extarnos de las aconomias de la Regldn, S0 sequimiento ademas
estd vinculado con otro tipo de indicadores econdmlicos, en
particular aquellos atingentes a Jla difusldn del progreso
técnico, las deciaslones de inversidén y lam ventajas comparativas

dindmicas que modifican la competitividad de largo plazo.

S En la actualidad existe un elevado grado de inpcertidumbre
respecto al entorno econdmico internacional futurop los cambios
de indicadores macroecondmicos son mas frecuentes vy no sliempre
obedecen a la misma ldégica (por sjemplo relacidén tama de interés
real y tipo de cambio). Asi, pues los fandmenos relaclionados al
marco externo son cada vez méds complejow e interdependientes y
aparece poco significativa cualquier extrapolacidén simple de
tendencias reaeclidén panadas. Lo cierto es que existen varlios
futuros posible yv la incertidumbre frente al futuro, gracias &l
método de los escenarios, e traduce en inté4rvalos alrededor de

la tendencia mas probable.

6. Ahora bien, como explorar clemde una perespectiva
latinoamericana la eaevolucidén del marco externo en el corto plazo
y céomo aprovechar esta edploracidn por parte de cada pals para

los fines de su planificacion y/o politica econdmica?

El punto de partida para cualguier tipo de exploracion lo
caonstituye las mefales provenientes del mercado internacional (de
bienes vy de capitales), y las sefales originadas por las
decisiones de politica macroecondmica de los principales paleses
de la OCDE. e entiende gue en ambos casom se trata tanmto de

informacién de lo recientemente ocurrido como de previsiones de




un  futuro inmediato. Fara los fines de nuestro trabajo, lo
esencial se refiere a las previgiones que se realizan en los
centros desarrollados, de tal suerte gque parte del problema
metodol dgico esw buscar criterioa para seleccionar, svaluar y
procesar las previsiones existentes sobre el marco externo a fin
de hacerlas funcionales a las necesidades de previsidon de laws

economias de la Regidn.

7 Fara esta tarsea existen a lo menos dos caminos. El primero
@8 trabajar el interior de grandes modelos de la economia
mundial, como el INTER-LINK de la OCDE, o el modelo multinacional
ATLAS gue wuwtiliza la Direccidn de la Previsidn Ffrancesa, o =l
Modelo Econométrico del GBrupeo Andineo (MEBAY. Cada uno de estos
son  instrumentos que permiten examinar cuantitativamente la
evolucion de un conjunto de economias dentro de un contexto
mundial, para lo cual se construyen modelos sconométricos para
cada uno de ellos (o bloques de paises), relacionados entre B Yy
vinculados & au vez con el resto del mundo por medio de una
matriz de comercio bilateral. El segundo camino es ingertar las

pravisiones pertinentes del marco externo dentro de un modelo de

simulacidén del funcionamiento de una economia, de tamafo
reducida.

8. En América Latina se han hecho ssfuerzos en los dos sentlidos
indicados. La eristencia del MEGA por una parte y la

construccion de modelos sconométricom para distintos paises de la
Regién emprendido por el ILPES (Venezxuela, Uruguay, Brasil) son
prueba de ello. 8in embargo, lae proposiciones metodoldégicas que
agui se exponen estdn pengadas para la segunda alternativa rrecién
expuesta, lo cual no preguzga en nada sobre la validez o utilidad

del uso de modelos econométricos para predecir el comportamiento

de la ecoomia mundial.

9. Las principales previsionss de la economia internacional won

reallzadas por distintos organismos, ya sean pablicos o privados,
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con diferentes grados de cobertura y agregacion. 8in duda las
més importantems son las previsiones de la (OCDE y el FMI, que se
discutirdn mas adelante. Juno a ellas se disponen previsiones
del Banco Mundial, Departamento Comercio de Estados Unidos, DIEBA
(Departamento de investigaciones econdmico y sociales de Nacionew
Unidas), Brupo Andino (informe Trimestral de Coyuntura), UNCTAD,
BATT, BID (previsiones de precios vy volumen de exportacionss de
productos basicos de América Latina) etc. 81 se agregan los
organismos privados o de gobierno, especializados en la previsidn
de la coyuntura internacional, podriamos llegar a no menos de 20
informes o monografias que tratan en +orma:ﬁistamatica el tema.
Sin duda todos emstos esfuerzos son dtiles a condicidn que ellos
e ordenen en torno a una previsidn central de referencia, vy gue
por razones de coherencia global en las gque se comprometen ademas
politicas oficiales de los paises centrales, hemos escogido las
previsiones de la OCDE vy del FMI como referentes. 8Se vera mas
adelante, que serd necesario hacer un uso especifico, para
pracisar las variables exdgenas que afectan directamente a la
Regién, de previsiones especializadas; asi comeo también sera
necesario recurrir & previsiones alternativams, para algunos
indicadores a fin de ver los rangos dentro de los cuales estos e

mueven.

10. Dentro de este contexto el presente estudio debiera cumplir
a lo menas los siguientes propésitos:

a) Seguir y evaluar los efectos que cambios probables en
el marca externo tendrian a corto plazo en la economia
de la Regidén.

b? Entregar criterios vy procedimientos para armar lam
pravisiones internacionales desde uwuna perspectiva
latinoamericana v medir sus eventuales efectos en la
eavolucidén de la coyuntura de cada pais.

o) Proporcionar a los paisesn, previsiones del marco
externo utiles a la preparacion y revisidn de los

planes nacionales de desarrollo o de 1a politica




d)

S

acondmica de corto plazo, al explorar la compatibiliad
de loas objetivos de los planes anuales y la previsible
evolucion del marco externo.

Proparcionar @n forma sistematica antecedentes
econdmicos del entorno internacional que ayudan a la
formulacidn de la politica economica internacional de

los paises de la Regidn.
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Capitulo I

LAS FREVISIONES DEL COMERCIO INT
SERVICIOS Y SU IMFACTO EN LA

o]

A Tendencias globales del

ERNACTIONAL DE EBIENES Y
BAlL.ANZA COMERCIAL

comercio mundi al

1. Las previsiones de balanza c
region se realizan en gensral sobre
hipotesis respecto a la evolucidén d

en particular en lo que se refiere al

paises industriales, la evolucion

manufacturados v bienes preimarios, a

de cambio efectivo del ddélar, vy otros

que pueden incidir significativamente

COMercio.

2 Fara hacerse idea

una primera

evolucidn de la economia internacicana

lo menos las siguientes fuentes de in

a)l lLas previsiones efectuada

Economic Outlook", que apar

cada anag en la coleccidn,
En 1t mex

=)

Surveay". esta =3

que aparecen  @n

ajustan, actualizan y comen

las previsiones del mes de

fupnte mas completa =2n  ter

numern de indicadores que u
b efectuadas

Outloak”

Las previsiones

"OECD Ecanomic (ve

dos veces al abo: junio vy

proporciona una evaluacion

transcuwrso del

omercial de los paises de la

la base de previsiones e

e la economia internacional,

ritmo de crecimiento de los

de los precios de biesnes

lteracidn sventual del tipo
macroecandmicos

del

indicadores

en el flujo  mundial

fundada sobre la previsible

1l o5 necesario considerar a
faormaci dne
FMI en "Warld

de

5 el S

por

ece el abril de

World

en meres

EFEconomic and Financial

Lsten ademdas tres documentos

ano, en los cuales

tan aspectos especificos de

abril. Sin duda, esta es la

minos de au cobertura @2l

Y

tiliza (ver Apendice).

por la OECDR, bajo el titulo

rsidon inglesa) v que aparece

diciembre. Esta publicacidn

de tendencias y perspectivas
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grondmicas de los paises de la OECD cuya evolucidn
determina en gran medida el curso de la economia
internacional. A diferencia del documento del FMI, las
previsiones de la QECD tienen una cobertura mas
limitada en cuanto a la consideracion de los paises o

regliones en vias de desarrollao.

c) El informe del Banco Mundial (World Development Report)
que aparece a mediados de cada afo y los informes
anuales del BATT, UNCTAD y ONU-DIESA, que se publican a
fines de cada afo, constituyen documentos que aunque no
siempre contienen previsiones de corto plazo, son de
vital importancia para percibir las actuales tensiones
de la economia internacional vy su  eventual incidencia
en la regidn latinoamericana.

Z. Ademas de las fuentes indicadas, se pueden utilizar fuentes

b

privadas, especializadas en 21 andlisis y proyeccion de la
coyuntura ecandmica internacional 0 que tratan éapectoa
especificos de ella (ver apéndice). Farticwlarmente interesante
resulta  la publicacidn mensual "Economic Farecast” {(North-
Holland) que realiza un  seguimiento de las previsiones de
diferentes institutos privados vy pablicos para un conjunto de
indicadores macroecondmicos de la coyuntura referida a los

principales paises indushrial es.

Sin embargo, lo importante es primero hacerse una idea de la
previsible evolucidn de la ecanomia internacional a partir de una
informacidn basica Y ooun conjunto limitado de indicadores
macroecondmicos, para posteriormente, con  informacidén adicional,
ir corrigidndolo en el transcurso del afo. Fara estos efectos,
las previsiornss del FMI, de la O0OECD y eventualmenlte previsianes
de algldn organismo privado, como el Froyecto LINME, pusden
constituir la base a la gque haciamos menci on, toda ve: gue estos

documantos van ademas acompafiados de un analisis detallado de la
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coyuntura internacional, y de las politicas econdmicas de los

paises industriales que la configuran.

4, En el documento del FMI sefalado, se disefan escenarios de
desarrollo econdmico de "mediano plazo', es decir con  un
horizonte previsible de dos afos, vy gue abarcan tanto & los
paises industriales como a los paises en vias de desarrollo.
Estos escenarios son 1 resultado de supuestos acerca de las
condiciones exdgenas mdas otros supuestos que dicen relacidn a
funciones de comportamiento vy donde ambos quardan coherencia en
un modelo global que para estos fines utiliza el FMI. ITgualmente
las previsiones semestrales presentadas por la 0OCDE estan
condicionadas a un conjunta de hipdtesis de ftrabajo qgue en
general son explicitados vy que con el fin de obtener previsiones
coherentes en el plano internacional se utiliza el modelo INTER-
LINE. Este altimo tanto analiza dentro de un sistema integrado
de simulacion los datos cifrados elaboradeos por especialistas en
cuestiones generales y especialistas de estudios nacionales. Las
previsiones son relativamente detalladas para 7 paises de la (OCDE
(Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Reino Unido, JItalia vy
Canadd) los cuales representan el 8%5%4 del FNBE total de los paises
miembros. For cierto, es de vital importancia poner atencion &
los supuestos sobre los cuales se construyen estas w otras
previsiones, y hacer su seguimiento posterior a fin de evaluar el

grado de validez: gque =2llas mantienen.

b A titulo ilustrativo presentamos lo que podriamos llamar el
primer pertil del marco externo previsible a corto plazo para la
region, sobre la base de los documentos ya indicados del FMI,
OECD, mAs las previsiones presentadas por el Froyecto LINE en su
"World outlook"”" de marzo 1988. En efecto, en el cuadro | se
prezentan tres previsiones alternativas realizadas en un lapso de
tiempo similar (marzo, abril, jumio) respecto & indicadores de:
- crecimientn del producto y demanda interna

-- intlacidn: deflactor implicito del FNR e IFPC
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- Lasa de desocupacidn

- deticit fiscal sobre FPNR

- déficilt balanza comercial

- déficit en cuenta corriente
- tasa de interds ((LIBOR)

Ani ., el cuadro 1 con wuna cobertura gue abarca a los paises
industrializados (segun FMI u OECD) y con una desagregacion para
los 5 mas importantes de aquellos paises, se tien2 una primera
descripcidn de 1o gque seria la eVolucién‘macroecmnémica de los
paises industriales, sin olvidar que lo relevante es también
explicitar los supuestos sabre los cuales se han construido estas
preavisi ones, Mo menos importante es el andlisis gue en cada
documento  se hace sobre las actuwales tensiones economicas
internacional ea, asi  como de la dincertidumbre que rodea la
evalucidn  futura de laos deseqguilibrios en &1 &rea de las
soonom. as desarrol ladas. l.as  cifras del cuadiro 1 muestran por
cierto los rangos denltro de laos cuales se moveria el crecimientao
v los desequiibrios macro previsibles de 1los paises industriales
(por ejemplo 21 desequilibrio fiscal y déficit comercio exterior
de los Estados Unidos) y que los paises de la regidn deben tener

an cuentae para sus propias previsiones.

6. En un  seqgundo grado de aproximacidon habria que considerar
las previsiones que realizan los organismos va sednalados sobre
las tendencias globales del comercio mundial derivadas de las
pravisiones precedentes vy gque con distinta cobertura vy  grados de
desagregaci én se sncuentran en las mismas fuentes gue permitieron
construir 21 ocuadrao 1. Fara tales efectos es posible escoger un
conjunto de previsiones para indicadores atingentes al volumen vy
valor unitarion relacionado con los flujos de comercio
internacional que resultan de la actividad econdmica supuesta de
los paises industriales, mds obros indicadores como la evolucidn
ez 1o Lerminos de  dntercambio vy el tipo de camblo efectivo

(véase cuadro ID). Por dltimo la uwtilizacidn de previsiones mas
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desagregadas del comercio exterior de los pai5e5 industriales, en
particular el crecimiento previsto del volumen de importaciones
por paises  iondustrial asi como por tipo de producto seglan el
grado de desagregacion dado por la OQECD, permitiria ftener una
percepcidn mas fina de las eventuales fluctuaciones de los fluios

de comercio internacional (véase cuadro 3).

7. El conjunto de indicadores seleccionados de los documentos
va indicados, yoque  aparecen en el cuadro 1, 2 y I, tiene por
abjeto mostrar un primer pertil del wmarco externo, dado por el
crecimiento de los paises industriales (habida cuenta de sus
desequilibrios internos) que puede incidir significativamente on
la balanza comercial y crecimiento de los paises de la Region, a
través de sus efectos siaul taneos sobre los precios relativos vy

vaolumen de comercio sxterior.

B. For cierto la evolucién de la coyuntura econdmica de los
paises industriales afecta de manera desigual a cada pais de la

Regidn segan la insercidn especifica que cada uno de estos

ltimos tenga en el mercado internacional de bienes, sin obviar

el hecho dee que al nivel regional puede, registrarse uan
debilitamiento de los impulsos dinAmicos del intercambia

comercial. For consiguiente, frente & un marco externo prvisible
y configurado por el nivel de actividad scondmica de los paises
industriales, pusden existir una diversidad de efectos sobre el

crecimiento inducido v el equilibrio externo de los paises de la

Regidn. For ssta razdén es importante conocer la composicidn de
las edporltaciones & importaciones y &l destino vy arigen

geograftico de ellas. Esto permitirvia estadiar por una parte, la
sensiblilidad de los distintos tipos de aportaciones  al
crecimiento de los paises industriales y por otra tener en cuenta
la diferenciacidn geografica de los impulsos provenientes de los
paises centrales, que como se sabe no son siempre uniformes.
Fara estos efectos cada pais de la regidn puede construaic an

cuadra en el que S agrupen los principales rubros de
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cuadro en el que s Aagrupean los principales rubros de
exportacidn (Fetroleo, productos béasicos, productos

manufactuwrados) e importacidn (Combustibles, bienes de consumo,
bienes intermedios, bienes de capital) sequn los palses de

destino u aorigen mas significativos (véase cuadro 4).

Cuadra 1

FERSFECTIVAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL: INMDICADORLES
BASICOS PARA FAISES INDUSTRIALES

Freaeve FMI Frev. 0ECD Frewv. INE

(Tasa crecimientn)

11988 198% 1+ 1968 1289 V19480 1989
' ) t
FNE real i ' i
1.1 Mundial P3.0 A : 2.9 2.5
1.2 Paises ind. H 2.8 2e P2 174 1 E/74 3 2.4 1.8
1.3 Falises en des. ] 2.7 2.9 | i 4.5 4.8
FNE real | ' '
2.1 EE.UU. \ 2.9 2.7 V2 172 1 E74 0 2.4
2.2 Japdn ! 4,1 .8 41 3 1/2 = ! 4,2
2.3 Alemania ' 1.7 1.7 + 1 1/2 1 174 14 1.7
2.4 Francias ®/ ! 1.6 1.7 + 1 1/2 1 172 1 1.4
2.5 Inglaterva */ : 2.0 2.2 0 3 /4 2 3/4 0 2.7
1 ] 1
Demanda dom@stica ' i !
.1 EE.UU. ' 1.7 2.2 1 1.0 1.0 ' 1.7 1.0
3.2 Japdn | 9.6 4.4 1 4.0 o174 0 5.8 4,2
.3 Alemania V2. 2.0 12 174 2 { 1.5 2.9
2.4 Francia ! 1.5 1.9 + 1 172 1 174 1 2.6 1.6
2.9 Inglaterra ! 4.1 R4V E R/ 2 174 3 3.7 2.7
] 1 :
Inflacidon pais ind. ' = Z.100 EF 1/% 1/ g 4.1 4.6
H i :
Inflacidn : H :
.1 EELUL. ] V.2 2.5 00 3 178 ZOEs4 00 L el
5.2 Japdn ‘ 1.2 1.5 1+ 1 1 172 1 1.6 24
Se3 Alemania i 2.0 2. 1 A4 1 374 4 2.0 1.4
5.4 Francia ! 25 I I R Vg 2 172 0 3.1 S|
5.5 Inglaterra ] 4.8 4.3 1 % 1/4 b TG4 4.7
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1988 19899 1268 12489 15984 197849

6., Tasa desocupacidn

6.1 EE.UU. 6.0 5.9 6.0 6.9 Sa.d &0
b2 Japdan 2.8 2.0 3.0 31 EL0 2.0
11

6.3 CEE 10.4 1.4 111 11 11.8 11.9

7. Déficit gaob. gen./FNB

7.1 EE.UU. 2.2 1.9 o2 1 IR . 0
7.2 Jdapdn 0.8 0.7 1.2 1.2 - -
7.3 Alemania 2.7 2.3 2.2 2.1 2.4 1.9
7.4 Francia 2.5 1.9 2.8 2.9 -

7.5 Inglaterra 1.2 1.3 - = - -

Frev. FMI Frev. UOECD Prev. LINE
(Billones de ddlares)

{1948 1964 | 1988 1989 1 1984 1589
] ] 1
8. Balanza cta. cte. d H '
8.1 EE.UU. 1 —-141 134 |} —-1324 -108% {—-1Z4.8 12604
8.2 Japdn V 77.8 75.4 | 81 79 ; - -
3.3 Alemania V4102 49.7 | 44 41 d - -
8.4 Francia I s T S R T, —-5.7 { -5 5 9.9
8.% Inglaterra V=703 -@.1 V-5 3Z/4 -9 1/21 -1.8 2.5
] ] ]
?. Balanza comercial { i '
?.1 EE.UU. ; Vo =135.7  ~110 13205 ~-111.9
Q.2 Japén ! ! .2 Q2.7 7 81.% &5, 7
2.3 Alemania { ' a9.2 6HL.S 0 G7.4 T
?.4 Francia : P =117 -12% 1 —-11.6 -10.9
?.% Inglaterra | V22 ~R27 1/74%0 —-16.73 —-14. 4

%/ FIR.

Cobertura: El FMI denomina industrializados a 21 palses: Australia,
Canadd, Estados Unidos, Jdapdn, Nueva Zelandia y lh

euwropeos, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espaida, Finlandia,
Francia, Gran BRBretafa, Holanda, Islandia, Irlanda, Italia,
Luwxemburgo, Noruega, RFA, Suecia y Suiza. 5Son integrantes

de la QCDE los 2 anteriaores mas Grecia, Fortugal y
Turguia. El proyecto LINK denomina industrializados a los
21 palses asi  considerado por el FMI mds: Grecia,
Fortugal , Malta, Sud-Africa, Tuwquia vy Jugoeslavia.

Ademés en el proyecto LINE, e cuenta en las cifras
mundiales a los paises socialistas de sewropa: Bulgaria,
Checoesliovaquia, Alemania (RDA), Hungria, Folonia, Ruwnania
y URRS: v en 1 Asia se incluye China.

Fuente:World Economic Outlook, Boletin del FMI, abril 1988; Ferpestives

Economiques de 1°'00DE, diciembre 1987; Froyecto LLINE, abril 1288,



-
P

[
A

173
~

Cuadro 2

FREVISIONES COMERCIO, TIFO DE CAMBIO Y TASA DE
FATSES TNDUSTRIALES

Frev. FMI Frev. 0OECD
(Tasa crecimiento)

19684 1989 1988 17289

INTERES,

Frew.

1288

L TR

19689

Comercio Mundial
1.1 YVolumen
1.2 Valor unitario

[ | ning - [}y | =y
5.5 4.5 4.5 A

6.9 4.5

Volumen Comercio
2.1 Export. p. ind. 4.6 3.5

6.0 .9

oy

2.2 Import. p. ind.

Valor Unitario

Z.1 Export. p. ind. -1 R 1.5 2aa
2.2 Import. p. ind. 1.0 E2.7 2.5 2.5
Témino de int.

4.1 Falses ind. 2.0 0.2

4.2 Palses en des. 1.6 O I

4.5 Exp. petroleo ~12.7 0.l

4.4 No exp. petrdleo 2.1 =003

tipo de (vol.)
.1 Frod. manufac. 2 2

5
5.2 Peltrdleo 4 2
=

3 FProd. basicos
(esc. patrdleo)

Frecins bienes por
tipo prod. Us:

bH.1 Frod. manutfac.

6.2 Fetrdleo

.5 Prod. basicos
(exc. petrdalea)

= N
A

i
B3

7.1 EE.UU.
7.2 Jdapon (yen/USE)
7.3 Alemania (M/ULSE)

Tagas de interdés
8.1 LIBOR (&6 meses)?

]
!
[}
[}
Importacidn OCDE por i
'
i
]
]
]
)
8.2 Frime Rale '

!
1
]
1
[}
1
]
1
]
)
1
1
1
'
I
)
L]
'
)
1
]
1
[}
1
1
1
1
t
)
t
t
t
i
)
[}
1]
]
1
1
1
t
]
'
]
1
1
[}
]
i
t
]
1
1
]
'
]
1
]
]
]
1
1
I
1
1
¥
t
]
1
1
1
L]
1
i
1
1
]
1
]
1
1
[

FIH.

11.6

12.8

12,3

1%.4
10.9

.5

F.1

(Z? N (:)
.9

=2a0
2.0
o0
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Cuadro

FREVISION IMFORTACIONES FAISES OCDE

Imp. vol.

1.1 Canad4

1.2 EE,UU.

1.2 Japdn

1.4 Francia

1.5 Alemania

1.6 Italia

1.7 R.V.

1.8 Otros prod. ind.

Imp. EE.UU. (val.)

2.1 Alimentos

2.2 Materias primas

2.3 Energla

2.4 Froductos Manuwfacturados

Impo. Japdn (vol.)

3.1 Alimentos

3.2 Materias Frimas

3.3 Energla

3.4 Productos Manufactorados

Imp. Alemania {(vol.)
4.1 Alimentos

4.2 Materias Primas
4.7 Energla

4.4 Manufacturas

Imp. Francia (val.)

3.1 Alimentos

5.2 Materias Frimas

5.2 Energla

5.4 Productos Manufacturados

Imp. Reino Unidaos (vol.)

Hol Alimentons

6.2 Materias Frimas

6.% Energia

4.4 Froductos Manufacturados

14

—

Frev.

1988

6.0
5.9
12,7
.4
5.2
4.1
b2
4.%

FMl

1989

4.6
Heal
.1
4.0
4.2
4.9
5.7
Z.6

Frev.

1988

5

14

Ld (e L

&R

OCDE

198

N
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Cuadro 4

DISTRIRBUCION DEL COMERCIO 4
FERIODOS 19851984

g BIEN BIEN
X ]
Frod. Frod.

Tot..

CO ™M~ BRE

BC

Manut . Tot.

Bés.

Fetrd.

i
!
|
I
i
:
{
t
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}
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i
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1
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2. A partir de esta primera aprodximaciéon &l entorno econdmico
internacional futuro, los organismos de planificacidn nacional
COFN) paodran  iniciar w trabajio de evaluacidn del eventual
impacto que ese entorno tendria en  sus respectivas balanzas
comerciales asi como =2n los movimientos de capital externo.

RH. Frevision de Exportacitn de hienes vy servicios

10, La percepcidn de un marco extarno favorable en términos de

comercio se expresa en la Regidn como un potencial de exportacion
o aumento en @] poder de compra de la exportacidn gue a su ves

eleva sus perspectivas de crecimiento a traveés de su impacto en
21 nivel de denanda agregada vy en la disponibilidad de divisas,
lo gue permite a su ve: provectar efectos positivos en el nivel
de inversidn vy el tamano relativo del sector  exportador, o @l

sechor de bilenes bransables.

B s et SR VAR AR



transmisidn del marco externo 1o constituyen las variaciones de
valumen vy precios del flujo de comercio previsto. Sin embargo,
para fines de previsidn, es necesario tener en cuenta importantes

mediaciones quu dicen relacidn a la sstructura del comercioa

arterior  de  ocada Pais, =10 politica cambiaria, aspectos
institucionales que arganizan el comercio  {lcontratos  de

abastecimiento, asociacidon de productores de materias primas,
etc.) vy algunos pardmebtros basicos del comercio (elasticidades).
2. 5in bien es cierto gue una aceleracidén del crecimiento en el
ingreso real de los paises industriales conduce a un mas rapido
crecimiemento del total de sus importaciones €l impacto que esto
tiene sobre las exportaciones de la regidn dependerd entre otras
cosas, de la composicidn de estas portaciones, del peso
relativo gue representan  los distintos mercados del area
industrial v las elasticidades ingreso v precios para productos

especificos.

Desde va la identificacidmn, PO LN& parte, de  los
principales productos de xpartacicon v por obtra de su destino

geografico, permite dar cuenta de la incidencia del desiqgual
ritmo de crecimiento de los paises induslriales, las eventuales
cuctas de importacidn que eastos paises fijen (caso del azilcar, la
carne, cereales, etc.?) o barreras proteccionistas que son mas
fuertes en unos mercados gque otros. La consideracidn de una
participacidn en asociaciones de productores coma la OFEFR o otra,
también #s badsico pera prever el valor de las exportaciones de
aquellos praductos, pues btales asociaciones compromelen cuotas de
produceilon que permiten regular sus precios. For wltimo, si
suponemos  la pollitica cambiaria como un dato, las relaciones
entre el crecimiento de los paises industriales vy su impacto en
el volumen inducido de exportaciones (0 en los valores unitarios)
eetdn expresados por elasticidades gue pueden darse al nivel de

la economia  internacional v  gue tienen una =xpresion especatica
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al nivel de cada pais (por ejemplo la QCDE supone generalmente
que’ la elasticidad de sus importaciones respecto al gasto se

situa entre 1.5 v 2.

13, La primera desagregacidén que podemos hacer para el total de
mportaciones, es  decir, antes de entrar a un estudio de demanda
para un producto definido de exportacionm, podria ser:
exportaciones de petrdleo, exportaciones de productos basicos,
exportacidén de manufacturas. El tratamiento separado para los
paises exportadores de petrdleo y no erpartadores de petrdleo, es
frecuente, Las razones mas aducidas son aguellas vinculadas a
los aspectos institucionales ya mencionados (existencia de la
OFEF como mecanismo regulador) v al  desigual dinamismo gue crea
el crecimiento de los paises industriales en las exportaciones de
logs paises en desarvollo. En efecto, desde 1972 ms sabido que
los paises industriales han disminuwideo en forma sostenida el
consumo de energia por uwnidad de producto & @ incrementdndose an
algunos de ellos la produccidn doméstica de energia alternativa
al uso del petrdaleo. Asi, el consumo de petrdleo de tales paises
en el total mundial ha pasado de 71% en 1973 a 9577 en 1784, De
este modo se ha registrado una progresiva disminucidn en la tasa
de crecimiento del volumen de las importaciones de peltrdleo de
los paises industriales. For otra parte los paises en desarvrollo
que han logrado diversificar sus exportaciones vy consolidar
agquellas de origen manufacturero pueden aprovechar con mayor
fuerza el impulso derivado de los paises industriales. Asi  Segun
el FMI, dwante 1973-84, el volumen de exportaciones hacia los
paises industrial es del grupo de los exportadores de
manufacturas crecid a una tasa promedio anual de 9.7%, mientras
el volumen de expaortaciones del grupo de exportadores de
productos primarios crecid a una tasa de s6lo Z.24 anual (1),
For consiguiente, sl bhien es cierto un mayor (o menar) nivel de
actividad scondmico en los paises industriales trae aparejado
cambios en el volumen v precio de las exportaciones de la regidn,

la amplitud ¥y modalidad de este impacto variard segun el tipo de
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Kportacion de que =9 trate y de las caracteristicas
estructurales del mercado mundial para ese tipo de bienes (véase

cuadro 5.

Tratamiento de las exportaciones de petrdleo

14. l.a evolucidn previsible de las exportaciones de petréleo,
particul armente para los paises miembros de la OFEF, pueden ser
considerados completamente exdégenos en volumen y precio, toda vesz
que aquellos paises administran el precio del petrdélen por la via
de establecer cuotas de produccidn. Los paises petroleros que no
son miembros de la DFEF (por ejemplo, México) siguen de cerca las
fluctuaciones de precios internacionales del petrdéleo en mercados
especificos. Fete hecho no elimina  sin embargo la preocupacitdn
de los paises petroleros por la evolucién del crecimiento de las
economias de los paises industriales pues todavia ellos tienen
una repercusiton signiticativa en la demanda mundial del petrdleo.
For otra parte las politicias de fijacidn de cuotas en la OFEF
tiene por objetivo sostener o amortiguar la disminucidn de
precios que conlleva un ritmo méds lento de crecimiento de los
paises industriales, pero no elimina las tensiones que crean los
paises miembros de esta organizacidén por exceder dichas cuotas.
De tal suerte que para uwuna revisidn de las previsiones de
vportacidn de petrédleo, los paises involucrados deberan hacer

wuna consideracion del conjunto de estos elementos.

Tratamiento de lag evportaciones de productos hasicos

15. El impacto del crecimiento de los paises industriales en el
volumen vy precio de las xportaéiwnes de productos basicos
(excluido el petr6len) requiere un tratamiento mas complejo. En
efecto, la axcepcidén de aquellas exportaciones suietas &
contratos de mediano o largo plazo y gue pueden ser consideradas
como exdgenas en volumen y precio, el resto de las sxportaciones

de productos basicos estan sujetas a varias condiciones de arden
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coyuntural y estructural que ea necesario tenser en cuanta para

cualquier eafuerzo de prevision.

14. Lom precios de las exportaciones de productos basicos vy
conslderados en gl conjunto, en general muestran fuertes
fluctuaciones & corto plazo, en respuesta a cambios en la demanda
y oferta. El supuesto de una elasticidad precio infinita para la
oferta no parece reflejar lawn condiciones recientes dea
funcionamiento de los mercados internacionales de materias
primas, donde los volumsnes exportados han crecido fuertemente
frente a caidas en la demanda por neceslidades internas en los
paises exportadores de generar un excedente en la balanza
comercial. Cabe observar ademas que desde €l punto de vista de
la oferta low pailses industriales |/ON tamblén grandes
exportadores de productos primarios, de hecho ellos representaban
el &9%4 (1980) del comercio mundial en eate tipo de bienes; por
esta razon es de particular atencldn seguir la evolucidn de la

politica agricola w otra relacionada con los productos béasicos de

loa peises industriales. For otra parte, existen factoraes
astructurales que pueden estar incidiendo @n las tendencias &
largo plazo en el funcionamiento de los mercados de productos

bésicos; @l mas impartante es el efecto smustitucion derivado del
progreso técnico que tiende a desplazar el uso de materias primas
en la produccidén de muchos productos manufacturadosy no menos
importantes son las tendenclias proteccionistas levantadas en los
paises industriales que castigan con mayor grado la elaboracidn

de los productos bésicos.

17. En cualquier caso, lose pajises de la Regidn gue tienen una
larga tradicidén en la exportacién de bienes primarios conocen los
factores estructurales que operan a largo plazo en los mercados
internacionales atingentes a sus exportaciones. For consiguiente
lo gue nos interesa es mas bien detectar cémo los organismos de
planificacion pueden evaluar los impactom de corto plazo de una

variacidon del marco externo, en los precios de sus exportaciones
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Cuadro 5

PAISES INDUSTRIALES: IMPORTACIONES Y ELASTICIDADES
INGRESDS IMPORTADOS 1973-1984

(Cambios % en [a tasa anuall

Partes Ind. Estados Unidos Japén Europa
1973 1981 1963 1§73 1981 1983 1973 1981 1983 1?73 {981 1983
1960 1982 1984 1980 19B2 1984 1980 1982 1984 1980 1982 1984
PNB real 3.0 0.5 3.6 2.8 -0,3 5.0 4.4 3.4 A0 2.7 6.1 1.B
Yolusen del total
de importaciones 41 0,5 9.0 3.2 2.6 21.5 4.2 -1.5 5.7 0 -l.6 A3
De las cuales,
desdes &/
Paises en desa. 0.2 -8.6 51 3.8 -7.7 15.A £5 44 36 -L2 -6 -1
. Expart. Petr. 3.1 -0 -2.8 1.7 -19.9 4.4 -0.4 -10.4 0.9 -4.1 -17.1 -8.1
. No-Exp. Petr. 5.9 1.3 13,3 4.2 B.1  24.4 b6 5.4 15.9 .6 -5 5.9
= Exp. Priv, ‘
Pria, 2.9 0.5 9.4 4 £5 1B.5 3.8 3.8 7.4 1.9 -1.B 4.1
- Exp. Priv. |
Nanuf. 9.3 2,9 18.8 8.4 12,7 3.7 10.3 4.7 12.7 1.4  -7.0 4.8
Elasticidad ingreso
aparente
- Del total de
inp. 1.3 -1.4 25 1.1 -B.7 4.3 1.0 -0.4 1.4 1.3 -l.b 2.4
- De la isport,
de exp. no-
petréleo 1.8 2.6 3.7 2.2 -21.0 4.9 1.5 1.6 3.9 1.3 -45.0 3.3

Fuente: FMI, D, Goldsbrough y I. Zaidi, Staff Studies, julio 1986,

a/ Valor de las exportaciones deflactado por indice del valor unitario de exportaciones para cada grupo.
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de productos bédsicos habida cuenta de todos los elenentos
estructurales. En este sentido poademos considerar que por el
lado de la demanda de productos bdsicos incidenr el ritmo de
crecimiento, la tass de interés real, la tasa de inflacion vy sl
tipo de cambio, de los paises desarrolladosy y por el lado de la
aferta influyen las medidas de politica econdmica que afectan
directamente los niveles de produccidn agricola de los paises
industriales o gue afectan el volumen de exportacidn de productos

bdsicos en paises en desarrollo.

18. La relacidn entre la variacidén del nivel de actividad
economica de los paises industriales y el precio de los productos
bésicos ha ®sido materia de muchos estudios empiricos. A titulo
ilustrativo se presenta en el cuadro VI los resultados de
diferentes trabajos sobre la elasticidad precio real de productos
badsicos respecto al crecimiento de low paises industrisles, en
una perspectiva de corto plaza. El cuadro muestra que el
paramatro recientemente indicado tiende a aumentar en los 2ltimom
afoa situdndose en tormo & un valor de 2 vy ademds que la
sensibilidad de los precios de las materias primas vy metales
frante al crecimiento de los paisas industriales es mayor gue la

de los alimentos y bebidaw.

Frobablemente al nivel de cada pais de la Regidn, los
arganismos de previsidén conozcan estudios especificos sobre la
elasticidad precio de sus principales productos bésicos de
exportacion, lo cual permitiria precisar =1 imapcto de un cambio
en &l nivel de actividad econdmica de los paises industriales
sobre el precio internacional de un producto de exportacidon

determinado.

19. 6in embargo, &l precio internacional de los productos
basicos no depende solamente de las fluctuacicones de la actividad
econdmica de los paises industriales, también incide el nivel de

la tasa de interde real internacional. En efecto, cuando esta
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tasa #we oncuentra en valores limites, ello puede alentar o
desalentar la& mantencidén de elevados niveles de stocke de
productos bdsicos ejerciendo con gllo una influencia en sus
precios. En diferentes estudios se establece con frecuencia el
hecho de que durante el periodo recesivo 1981-82 an los paises
industriales, y particularmente en la economia americana, las
elevadisimas tasas de interés real (1T a 1874) que e registran
durante ese periodo habrian influido en una importante
liquidaciéon de stock de productos bésicos, contribuyendo con
ello & una importante reduccidén de sum precios en especial en el
da las matarias primas agricolas y metales. La mantencidn
posterior de tasa de interés real conmiderada todavia elevadaw,
explicaria para alguneos economistas la debill recuperacion del
precio de estos productog no obstante una recuperacidén an el
ritmo de crecimiento de log paimes industriales. Evtudios
econométricos sobre mercados especificos de bienes basicos

podrian indicar con mayor propiedad la importancia que tiene la
tasa de interéds en el precio de dichos bienes; los estudios
existentes para el grupo de productos basicos no-petroleros
mueastran sin embargo una debil relaclidn estadistica. Bin embargo
una moderada correlacidén se encuentra pare los precios de los

metales y materias primas agricolas (2).

20. La inflacidn de los paises industriales es otro factor que
puede influir indirectamente mobre el precio nominal de los
productos bdsicos. En afectn, tal inflacidén puede significar un
aumento en el costo de produccidén de aquellos productos basicos
exportados por lom paises de la Regidén que utilizan una
proporcidn elevada de bienea intermedios importados de lows
paises desarrollados. Por otra parte, pueden darse en el corto
plazo, movimientos de compran especulativos en torno a algunas
materias primas (metales) que pueden warvir de valor refugio
frente a tendencias inflacionarias fuertes &n paisen

desarrollados.
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Cuadro &

EBTIMACION DE LA ELASTICIDAD FRECIO REAL DE FRODUCTOS PRIMARIOS
NO PETROLEROS, RESPECTO A LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE

FRISES INDUSTRIALES
Investiqador Periodo Yariable Actividad Elamt.
Chu v Morrison 1958-82 bienes prim. Frod., Ind. 1.7 %%/
(1984) no patroler.
(datos trimest.)
1958~71 0.7 X%/
197282 Ra2 %/
Chu y Morrison 1962-82 bienas prim. Frod. Ind.
(1985) no petroler, 2.0
(datows trimest.) 1962~8B2 Alimentos 1.3
Bebidas 1.4
M.F. Agric. T.4 X%/
Metales 2.6 XX/
Dornbusch (19864) 1960-84 bienes prim. Frod. Ind, 1.0 %X/
(datos trimest.) no petroler.
Fishlow ((128%) 1977-84 bhienes prim. FNEB 3.4
(datos anualews) no petroler.
Fuente: FMI, ob. cit., p. 159.
X/ X%/ Datos significativom al 1% y 5% respectivamente.
2. lLos tipos de cambios fluctuantes han constituldo tambieén

otra fuente de inestabilidad en el mercado de

productos basicos.

En efecto la variacidn del valor del ddélar respecto & las monedas

mas lmportantes de lo

varios

agui ews saher comd afecta dicha
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latinoamericanas gue tienen sus monedas pegadas al délar, una
caida de esta ultima equivale a una devaluacidn de las monedas de
cada pais en relacidén al resto de las monedas fuartes (ven, marco
aleman, franco francés, libra). For consiguiente la depreciacidn
del ddélar en realacidn 5 dichas monedas encarece los insumas
importados provenientes de paises cuya moneda no esta pegada al
délar. 81 los precios. de las exportacibnam latinoamericanas
permanecen fijos entonces se produce un deterioro de los precios
dael intercambio particularmente en aquellos paises donde la
participacidn de las importaciones provenientes de la "zona no
délar" es elevada; este o8 el caso de Argentina, Chila, Colombia,
Ferid, Ecuador donde més del 3I0% de las importaciones provienen de
Japén vy Europa (3. 8in embargn, la relacidn tipo de cambio
délar vy precio de productos bdeicos es mds compleja porque &l
parecer no existe la eimaetria que tedricamente sme supone. En
efaecto, una apreciaciodon del délar aumenta los precios de lows
productos basicos en monedas distintas del délar, lo cual contrae
la demanda vy expande relativamente la oferta, en proporcionews
dadas por lags elasticidades precio para estos blenes en
diferentens paises vy aeQun la proporcidn que estos tienen an el
total de demanda y oferta. El hecho es que s crea un exceso de
oferta que impuja los precios en délares hacia 1a baja. 851 se
Bupone que la elasticidad-precio oferta de exportaciones y la
wlasticidad-precio demanda de importaciones @mon constantes e
iguales entre paises, entonces el iopacto de una variacidn del
tipo de cambio délar sobre el precio en délares de los productos
basicos, sera mas grande migentras mas pequeias sean las
elasticidades v mads pequefa la proporcidén que tenga Estados
Unidos en el total de comercio munidal de estos bienes. En awte
sentido existen estimaciones que sugleren que una apreciacidén de
10% dal ddélar provocaria una calda en el precio de los productos
basicos entre 54 vy B84 (4). En la practica, entre 1980 y
aeptliembre 198%, el tipo de cambilio efectivo del ddélar se aprecid
en 41%, mientras que el indice de precios de los productos

primarios distintos del petrdleo cayd en cerca de 304 (8).



25

Ahora bien, de acuerdo a la légica expuesta, e podria
pensar que en un sentido inverso una depreciacidon del ddlar
acarrrearia un aumento de los precios en délares de los productos
basicos. Desgraciadamente la recuperacidon de Jlos precios de
eatos bienes durante el periodo en qus el dilar se deprecia
sostenidamente, @8 lento o nulo simplemente, como ocurrid el afo
19846 (véamse cuadro anexo) afo donde @l conjunto de los precios de
productos basicos continua suw baja. Es probable gue lam razones
de este fendmeno tengan que ver con la presencia de rigideces
estructurales en los mercados de productos o bien en politicas de
oferta que los paises productores altamente endeudados incurren,
y en udltimo término con los rezaguse proplos al ciclo de

recuperacion de las materias primam.

Los paises de la regidén podran recurrir a estudios
aconométricos especificos, que den tuenta del impacto de una
variacidon en el tipo de cambio délar sobre el precio de suws
principales productos basicos de exportacidn. Ademids es probable
que, el efecto de una depreciacidn del ddédlar sobre los precios
relativos sean mas grande a un nivel mayor de desagregacidn pues
la importancia relativa de los Estados Unidos en ) mercado
mundial varia sustancialmente segin el tipo de producto (por

ejemplo los bienes agricolas).

22. For dltimo, habri{ia gque considerar del marco externo,
agquallaa politicas de oferta gque sn el corto plazo pueden incidir
en la evolucidn de los precios internacionales de los productos
bésicos (excluido el petrélec). Por cierto las mase importantes
80N aquellas que e dan dentro de las politicas agricolas de la
Comunidad Econdmica Europea (CEE) y de low Estados Unidos. Asi
por ejemplo, en este Wltimo pais se acordd el afo 1983 un
programa de reduccidén de lam areas de cultivos para varlos
productos lo cual trajo una reduccidn de su produccién, dado que
este pais es uno de las principales productores y expartadores de

alimentos, se registra en 1987 un aumento de 114 en el precio
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internacional de esste tipo de producto (6). Ademas, la CEE,
decide todos los afos, a comienzos de abril, gran parte de su
politica agricola (precios, subsidio, cuotas de producciodn,
stock, etc.) lo cual 28 un referente para el analiwmis
especlializado del mercado internaclional de productos agricolas.
Por otra patrte, también habria que conslderar politicas de
oferta de algunos paises en desarrollo qgque tienen Ffuerte
incidencia en el mercado internacional de productos basicos,
creando exceso de oferta cuando tienen urgente necesidad de

aumnentar @l valor de sus exportaciones.

23. Los paises de la Reglidén en general tienen una larga
tradicidon como exportadores de productos primarios, y en algunos
CAROR poOseen un conocimiento acumul ado del funclionamiento bédsico
del marcado mundial para sus principales exportaciones. For otra
parte hemos visto que el marco externo nos proporclona varian
sefales que incliden sobre la evolcuidén de los precios de tales
bienesy w#in ambargo para Ffines de una previsidén clfrada de law
axportaciones de proeoductos baslicos a8 necesario utilizar alguna
previeidén de precios para estos productos. Sin duda el precio de
referencia es @l que surge del mercado internacional aungue no
aiempre es el precio efectivo pues en alqunos casos este mercado
tiene poca importancia en particular para bienes sujetos a
restricciones de importacidon en los paises industriales (ejemplo
al azucar, cereales, carne) o por razones de heterogeneldad sn
las normae de calidad. En cualqguier caso previo a un andlisis de
lo qua el marco externo puede incidir en la evolucidn de los
praecios internacionales de productos basicos, cada paeis de la
Regién tendré& gue conmsiderar como exdgeno la previsidn de precias
que tienen relacidn con sus exportaciones una vez considerada la
evaluacion del marco externo. Para tales efectos existen
organismos técnicos especializados en epais o fuera de €1 que
trabajando con funcioines de demanda mas finas v para un producto
especifico pueden preveer a corto plaro fluctuacliones de precios

en el mercado internacional.
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En particular habria que destacar las siguientes fuentes de

informacidon:

- El BID en 8su publicacién regular “Commodity Export
Frospects of Latin America" presenta proyaecciones de
precio y volumen para 10 productos bdsicos de la
Regidn, distribuidos por pais, y una previeién de la

evolucidn de sus principales mercados.

- La FAD en su publicacliin mensual "Food Outlook"
presanta previsionese de precio, produccidon y stock para

los principales productos agropecuarios de exportacion.

- La UNCTAD en su Boletin Mensual de precios de productos
bagicos y wu informe anual "Trade aen Development

Report".

- Banco Mundial, informe anual, capitulo sobre Froductos

basicos.

24, Los efectos de wuna variacidén del crecimiento del ingreso
real de los paises Iindustriales se traducen en general en
variaciones en el volumen de exportaciones de los paises en
desarrollo. En particular, la OCDE proyecta el volumen de sus
importaciones para los principales paises miembros, y para cada
uno de estos we proyectamn sus importaciones (volumaen) aegun
cuatro tipos de productosm) productos alimenticios, materias
primas, productos gnergéticos y productos manufacturados. El
impacto en el volumen de exportacion de cada pais de la regidn
dependerd del grado de competitividad de sus exportacioness, de la
estructura de ®su comercio an términos de la importancia relativa
que tienen los paises industriales en términos de mercado y por

altimo dependerd de la elasticidad precio de la demanda de
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importaciones da los paisen demarrolladoms (la UOCDE supone que la
elasticidad precio relativos de sus importaciones varian entre

~0.7 y ~0.2).

2%5. Los pardmetros que se utilizan en general para medir el
impacto de un crecimiento del ingreso real de los paises
industriales en el vdlumen te exportaciones de los paines de la
Regidén, lo constituye la welasticidad ingreso (ya w#sea media o
marginal). A titulo 1lustrativo se exponen en el cuadro VII un
canjunto de elastlcidades de volumen de exportacidn con respecto
&l FOB de los paises industriales. Be trata de elasticidades
marginales (gque evaluan los efectos de la variacion de 1 punto
en el porcentaje de crecimiento del FBE de los paises
desarrollados en el parcentaje de variacidén del vaolumen de
exportaciones), Yy elasticidades medias que suponen adem&s UNKR
ponderacidén segin la distribucién geogréfica de las exportaciones
para un  grupo de paises, Este cuadro nos permite tener una idea
de lows rangos dentro los cuales sea muave aste pardmetro vy su
tamafo segun el tipo de exportacildn, Asi pues la elasticidad
para la exportacidn de manufactura (2.4) es maw alevada que la de
los praductos primarios (l.4), de donde @me infisre que la
respuesta de loa paises ean degsarrollo frente a una mayor
actividad econdémica de los paises industriales depende de la

compaosicién de suse exportaciones.

Existen muchos estudios sobre las elasticidades, no es el
cas0 de entrar en detallar en este trabajo. Lo importante a
sefalar gue para fines de previsidn cada pais de la Regidn puede
calcular wmsus proplas elasticidades-ingreso hablda cuenta de la

composicidn geografica de su comercio.

26. La evolucidn a corto plazo del marco externo puede incidir
también en el volumen de exportaciones de la Regidén, por la via
de madificaciones en el tipo de cambio délar, particularmente on

aquellos paises que exportan una gran proporcidén al mercado
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estadounidence. En efecto, una depreciacidn del ddlar aumenta el
precio de los bienes transables en dicho mercado respecto a los
no transables alentando su produccién vy desalentando su consumo,
creando asi{ una baja de precios relativos para los primeros y
eventual mente en el precio internacional cuando l& produccién o
exportacidn de Estados Unidos sea relevante en el mercado mundial
(camso de los bienes agricolas). Pe tal suerte que una
depraeciacién del ddélar en el caso indicado puede disminuir la
demanda por las exportaciones del pais vinculado al aercado de
los Estados Unidos mas que el eventual incremento en la demanda
generado en otros paises industriales. Fara estimar este efecto
a8 puede calcular una elasticidad del volumen de expartaciones,

respecto & una variacidén en los tipos de cambio efectivosm. Lae

Cuadro 7

FAISES EN DESARROLLO., ESTIMACION DE ELABTICIDADES MARBINALES
Y MEDIAB DE VOLUMEN DE EXFORTACION RESFECTO A FNB
FAIBES INDUBTRIALES 1267-84

Elasticidad media
de expa.

Exp. de petréleo 2.9
No exp. petrdleo 1.6
- EXp. prv. primarias 1.6
- Exp. de manufacturas 2.4

América Latina 1.5
Total exp. paises no
petroleros (muestra

T4 palses) 2.4

Total exp. privd.
primarios 2.4

Total exp. privd.
manufacturas 2al

Fuente: FMI, ob. cit., cuadraos 18 y &0.
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esntimaciones del FMI sugleren que esta elasticlidad saria de ~0.8
y =0.5 para el total de exportaciones no petroleras de palses en
desarrollo vy total de exportaciones de biaenes primarios
respectivamente. En cualguier cawso cada pais de la Regidn
podria hacer sus proplas estimaciones wsegdn la importancia
relativa que represente el mercado de los Estados Unidos en sus

axportaciones.

Rl tratamiento de las exportaciones de bienss
manufacturados

27. En el caso de las exportaciones de bienes manufacturados
existen algunas variantes que es necesario explicitar. Desde yva
hay que tener en cuenta que hay uwn B87% de las exportaciones
manufactureras mundiales que a4 realizada por log palses
industriales vy sdélo un 13% por los paises on desarrollo, de tal
suerte gue lom fendmenos de competitividad vy tendencias
proteccionistas en los paises industriales pasan a jugar un papel
clave, een @l desarrollo futuro de este Lipo de exportacidn.
Ademas los lndicadores sobre evolucion de preciow interno de los
paises industrialew, grado de utilizacidn de s8u capacidad,
evolucidn de la productividad y costo unitario de la mano de obra
pasan a tener relevancia en el analisis del marco externo cuando
fRe desea percibir los cambios que 8 originan en @l entorno de

lag exportaciones manufactureras futuras de la Reglon.

28. PFPara cada pais de la Regidn ae pueden estimar (dada una
politica camhiaria), funciones agregadan del volumen de
exportaciones de bienses manufacturados, dependiente de los
precios relativos (precios domésticos/precios externos), del
ingreso real de los paises industriales que constituyen sus
principales mercados de exportacidén, vy una variable de tensidn
dado por el grado de utilizacidn de la capacidad instalada toda
vaz que la respussta a la demanda extranjera depende de lows

margenes de produccidén disponibles. Las variables exdgenas
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provenientes del marco externo, son las tamas de crecimiento de
log paises industriales y wmus precios o valor unitario de
importacidn de bienes manufacturados. La OECD hace previsiones
tanto para uno y otro de tal suerte que bajo hipotesis respecto a
lag variables enddgenas, cada pais puede hacer una prevision

glabal de sus exportaciones manufactureras.

For clierto 1la modelizacion de las exportaciones puede
abarcar distintas posibilidades de especificacion y rezagos segin
el tipo de bienes vy mercados de que se trate. Esto altino es
valldo tanto para las exportaciones de productos basicos como

para la exportacidn de bienes manufacturados.

29. El denaominado marco edterno proporciona por  tanto  un
conjunto de sefales que impactan los precios v volumen de las
ekportaciones de la Regldn. La pomibililidad de hacer una
previsidén del volumen de exportaciones, permitiria a los
organismos de planificacidn derivar el valor global de sus
exportaciones probables, surgidas del andligis dal marco externo
que sirve de base. Cualguier cambio posterior o revisién del
marco externo previsto pusde mer considerado para fines de un

analisis especifico del cambio en el nivel de exportaciones.

Co La _previsisn d

0. El origen e identificacién de los principales productos de
importacidn (bienes de consumo, materlass primas, combustibles y
blenes de capltal) para cade pais de la Reglén y presentado bajo
la forma general del cuadro IV, constituye la bame msobre la cual
avaluar las repercusiones de un camhio del marco externo. De una
manera genérica podemos decir que ] volumen de importaciones,
habida cuenta del tipo de cambio, se explica par los preciaos
relativos (precios importacidén/precios domémsticon) 1o cual
reprasenta la competitividad de los productos del pais sobre el

mercado interno, y por otra parte el ingreso interno del pais.
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De wata Fforma lo que aparece obviamente como exogeno vy proplio a
la evolucliéon del marco axternn  son low preclios de lam

importaciones o precios externos.

Zl. El precio del petréileo v sus eventuales fluctuaclion@s s un
precio clave del marco externo v en ganeral este forma parte de
log supuestos explicativos sobre los gue e consbituyen lam
previsiones macroecondimicas de los paieses industriales. Fara los
paises no-petroleros, la importacliin de petrdleo v combumtibles
58 hace sobre la base de contratos en 8l que e sigus la
evolucion del precio intermnacional con un cierto rezago. En este
sentido el precio es un dato gue puede variar en contratos de
abamtecimiento futuro. Tal variacidn, comp yva hemos visto puede
estar determinada por las tensiones permanentes &1 interior de la
OFEP, los desequilibrios macro de la sconomia internacional v sus

manifestaciones més evidentes como la devaluacidn del délar.

I2. FPara el caso de la demanda de importaciones de bienes
(excluido 8l petrdleo) el marco externo incide en ella por la via
de los movimientos de precions turtldo an los palwas
industriales, de donde proviene el grueso de las importaciones de
los8 paises de la Regidn. De haber diferentes ritmos de inflacion
y una estructura de las importaciones diversificada del punto de
vigta de laos mercados de oarigen, los efectos también seardn
desigual em. Sin embargo, 1o comin es que entre los principales
palises industriales las diferenclias de ritmos de inflacidén no
REAN &N grandes, pero @i pueden ser importantes las
fluctuaciones de 1loe tipos de cambios entre ellas, con las

consecuenclian ya vimtaws.

3. En una economia ablerta el arbitraje de los precios
relativon, es8 decir, la relacidn precios domésticos-—-precios
externoeg juega uwn punto central. Fara efectos de la previsidn,
el problema es saber gué preclios externos resultan relevantes

para cada paise y qué proyecciones disponibles existen., For



B
clerto existen indicadores tales como el deflactor implicito del
FIB (0 de los componentes del gasto) de los paises industriales,
el IFC, indice de precio al por mayor (IFM) de los misnos pailses,
los cuales permiten tener una primera aproximacion. $8in embargo,

la OCDE ofrece semestralmente un conjunto de previsiones para los

7 mé&sa importantes paises miembros, concerniente al valor
unitario de sus exportaciones: alimenticias, materias primas,
praductos energéticos % producton manutacturadeos (véame

apendice).

En el caso de los productos manuwfacturados la proyeccidn de
#us valores unitarios estan basado en low movimientos de los
costos uwunitarios de la mano de obra, de los precios de
impartacion v de los precios & la exportacidon de los paises gque
ejercen competencia, ademés we tiene en cuenta, lowm valores
excepcionalmente elevados o débilew de la tasa de utilizaclidn de

la capacidad,

En @l caso de los productos alimenticios v materias primawms,
sus valores unitarios de exportacilon (en délares) se estiman
sobre la base de variables repressntativas de la presilon de
costos internos vy los precios mundiales al contado de los
productos basicos. En particular tratandose del valor unitario
de esxpeortacion de productos alimenticios de los paises de la CEE,
ellog incluyen el a&ajuste necesario que tiene en cuenta los

efectos de la FPolitica Agricola Comlun (&).

For consiguiente, los paises de la Regidn podrlian utilizar
astas previsiones de la OCDE como Bsum  pracios externos,
calculando una media ponderada de los valores unitarios de
expartacidon de los principales paises abastecedores gque en lo

fundamental (fuera del petrdélen) son low paises de la OCDE.

T4, El movimienton de precios de los palses industriales an

particular @l de sus exportaciones incide no sdélo en el volumen y
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valor de las importaciones de low paises de la Regidén, sino
tamhié wsobre sus precios domésticos. La incidencia de las
variaciones previsibles de los precios externom, dada una
politica cambiaria, dependerd del peso relativo que tengan los
insumos importados en la esructura de costos de los bienes
industriales o agricolas. Desde una perspectiva macroecaondmica
la funcidn de precios (precios al consumidor), con un tipo de
ajuste costo-precio, deberia comprender dentro de su indicador
de costo, el valor de las importaciones sobre la oferta global
(M/FIB + M); de tal modo que we pueda apreciar la incidencia de
una variacion de los preclos de las inmportaciones (a volumen
-constante) sobre los precios al consumo, ®i &l resto de los
caomponentes del ajuste (salarios, impuestos indirectos) se

mantienen constantes.

35, De este modo, una vez conocida 'la hipdotesis de crecimiento
del PIB del pais, @8 poisble hacer una estimacidn del volumen vy
valor de las importacionss segun los cambios previaeibles delmarco
externo los cuales se tranamiten por la via de variaciones de los
precios externos. Esta previmidon junto & la proyeccion de las
eipoartaciones parmitirian obtenar una primera evaluaclon del
saldo de la balanza comercial, segdn un tratamiento sistematico
de las sefales enanadas del marco externo. Bin embargo, para un
eficaz aprovechamiento de estas seflales es8 necesario modelizar
lag funciones de exportaclon & importacidn. De ess forma, podran
por una parte estimarse los pardmetros pertinentes a cada pails,
como por ejlemplo las elasticidades precios o elasticldades
ingresos, y por otra se podrian aislar dentro de sstas funclones
las variables exdgenas derivadas del marco externo, y asi caonocer
separadamente su incidencia en el saldo comercial de balanza de
RARYOB. En este wsentido, podriamos decir en forma general que
lag principales variables explicativas que intervienen en la
previsién del crecimiento del volumen de importaciones son: la
actividad econtmica (la demanda) y la posicidn competitiva de la

produccidn interna que a su vez esta dada por los precios
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relativos (F*./P) y el tipo de cambio (), a esto habria gue
agregar una parte de las importaciones que son completamente
exogenas en volumen y precio (m.). A titulo ilustrativo esto

podria tomar una forma lineal simple de: (7)
M = Men P My F.*'n ] ﬁ/p + M= Y (1)

Igualmente, la prevision concerniente al volumen de laws
expartaciones se explica en lo fundamental por el crecimiento de
los mercados externos (y*) y la posicidon competitiva de las
exportaciongs, dada por las relaciones de precios relativos vy el
tipo de cambio (F* e/p), & esto habria gue agregar una parte de
las euportaciones que son completamente exogenas 8N precio vy
volumen (Xo). Esto tambidén podrlia tomar una forma lineal simple

den
X = Kes + N F:l*l< L] E/p + Mo Y*

De acuerdo a 2eta presentacidn, como vya hemos visto, la
incidencia del marco enterno queda claramente delimitada, para
los paises de la Regldn. 8in ambarga, sl nos proponemos
aprovechar al ma&ximo las sefales emitidas por el marco externo,

tendriamos gue hacer tres observaciones.

a)l La desagregacion de las funciones de importacidon vy
exportacién permite un tratamiento més acusioso de las sefales a
que haciamos menclon. En efecto, en el cazo de las
impartaciones, ei bien &8s cierto la demanda pusde ser considerada
como el gasto ponderado por su contenido de importacidén, resulta
mas provechoso desagregar las importaciones por tipo de productos
que pueden ser las 4 grancdes agrupaciones praopuestas en este
trabajo (combustibles, materias primas, bienes de consum Yy
hienes de capital) con lo cual habria que considerar wna

evolucidén desagregada de los precios externos. Igualmente ocurre
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can la desagregacliain de las euportaciones (petrdleo, productos

bAsicos, bienes manufacturados).

b) l.a rconmideraciodn de otras variables exdgenas no
contenpladas en las funciones anteriormente expuestas constituye
un problema a reaclver, an cuanto a saber si es relevante o no su
consideracién al nivel de un mercado aespecifico; ha hemos visto
que la tama de interdés real y la  variaclién del tipo de cambio
efectivo del délar puede influir los praeclios internacionales de
log productos basicos vy eventualmente el de los bilenes
manufacturados. No menos importante es la congideracidn de
politicias de oferta de corto plazo en el mercado de lowm

productos agricolas o bienes bésicos.

c) La politica cambiaria de los paises de la Regidén no
puede ser insensible a la evoluclion del marco externo. Hasta
aqui, par razones de premenfacién'hemog supuesto que el tipo de
cambio un dato. 8in embargo, es sabido gque los términos del
intercambio de la Regidn son fluctuantes y también lo es la tasa
de interdés que detarmina el wservicio de su deuda externa,
provocéndose con ello fluctuaciones en la disponibilidad de
divisas, gque conllevan a su vez a varlaciones del tipo de cambio
81 este se determinara en 'un mercado librae. El problema es
reconocer las fluctuaciones transitorias de aquaellas permanentes
resultados de una tendenclia de mas largo pl&azo. Fara tales
efectos, entre uwna politica cambiaria con tipo de cambio nominal
fijo vy otra con tipo de cambio libremente fluctuante determinado
Bd0lo por el mercado, existen variae alternativas de politica
cambiaria. Una de las més adecuadas para los fines de 1a
planificecidén, lo constituye lo que hoy se conoce como "tipo de
cambio programada". Como se sabe, este Gltimo supone ajustes
cambliarios compensadores tanto de la inflacidn interna como de la
inflacidén externa, & chijeto de evitar que se modifigue por estos
conceptos la relacion programada de precios relativos. 8Son estos

precios relativos programados los que recogen las tendencias
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estructurales que mueven los rubros principales de balanza de
pago, mésm los aobjetivos de comercio exterior que sobrepasen un
horizonte corto placistay de tal suerte que la regulacidon del

tipo de cambio reaal se hacia sobre la base de estas tendencias y

asi los movimientos que surgen de la economia intrnacional,

distintas de 1la inflacidén externa, se recogen en Bu forma
transitoria separadamente de BUB formas permanentes.
Naturalmente un tipo de cambio pragramado aupone otras
condiciones, como acceso controlado al mercado cambiario,

armonizacidn de la politica monetaria y politica fiscal, etc. ()

36, Finalmente una revisidn permamente de las previsiones sobre
el saldo comercial segiun vayan cambiando las condiciones externas
en sus indicadores mas especificos (precios, tesa de interés,
tipo de cambio efectivo ddlar, etc.), le permitiria a los
organismos de planificacidn anticipar los mecanismos de
correccidon de la politica econémica interna (o eventualmente
anticipar el uso de mecanismos de Financiamiento externo) & fin
de evitar que los degequilibrios de comercio extarior inducidos
por una evolucidon desfavorable del marco externo, sobrepasen low

umbrales criticos definlidos par el plan o la politica econdmica.
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Capitulo I1I
LAB PREVISIOMES DEL FINANCIAMIENTO INTERNACIUONAL

1. La evolucidin de los mercados de capitales en los paises
desarrollados ha sufrido profundas transformaciones en los
Mltimos afos, registrandose en ellos un proceso creciente de
liberalizacidn e interdependencia asi como de un mayor desarrollo
de las innovaciones +financieras. En etecto, la abolicidn de
impuesto, en los principales paises desarrollacdos, sobre lows
intereses de titulom en manos de no residentes, la expansion de
ronas  francas bancarias (euwro—-crédito U euwro-divisas), las
facilidades dadas & los axtranjeros para participar en las
operaciones de reestructuracion de socliedades financieras, vy la
utilizacidn de los enormes fondos de pensiones de los Estados
Unidos vy Japdn en operaciones buresdtiles extraterritoriales,
constituyen algunos aspactos de lo que wse ha denominado
"mundializacidn" del mercado financiero ( ). For otra parte la
aparicion de un ndmera variado de instrumentos financieros y
técnicas de emisidn, por la via de la creacion de distintows tipow
de titulos que fracionan al riesgou del crédito, maéas la
desreqgulacidn e informatizacldn de lag operaciones Dbancarias y
bursatiles, constituyen alguno de los elementos de la denominada
"revolucion Financiera". For clerto estow hechos han
contribuldo" & aumentar la compatencia, reduclr los costos de
intermaediacidén, disminuir las diferencias en @l costo de )las
oparaciones entre diatintos mercados nacionales y tipo de
instrumento financiereos, vy por daltime bha repartido los riesgos
implicados en law fluctuaciones de low tipos de cambio y tasa de
interés en un mayor namero de operadores o agentes del mercado.
Tados eEton elamantos constituyen caracteristicas de un
funcionamiento més efliciente de los mercados. 8in ambarqo,
también e constata que con losn cambilos descritos s ha

conformado una especie de "complejo monetario y financiero!
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internacional que escapa & la regulaclion de las politicas

nacionales.

2. FPara fines de andlislwm, 2l mercado internacional de
capltales tiene dos grandes companentess Wno que corresponde al
mercado de titulos o bonos, en distintas monedas de denominacidn
pero preferentemente an dolar de los Estados Unicdos (55-&0%) v
otro que es el mercado de crédito bancario. El  endeudamiento en
el mercado internacional de capiteales fue 1 ado 1986 para el
conjunto de las operaciones, de 378 billonews de dolares, de los
cuales cerca de un 604 lo constituve el endeudamiento en titulos
y 184 en créditos de consorcios baencarios v lineas de crédito
(véase cuadro 8); la participacion de los paises en vias de
desarrollo no petroleros, ha ido disminuyendo progresivamente
dentro del volumen total de endeudamiento; asi ella ha pasado de
un 147 en 198% a un 8% en 1986 v un 4% en 1987, Dentro de esta
participacidan el conjunto de estos palivses Lienen un acceso
limitado al crédito otorgado a través del mercado de bonos. En
sintenis s puede decir que e]l grueso del endeudamiento en el
mercado internacional de capitales (204 en 1986, véase cuadro )
5@ canaliza hacia las neceslidades financieras de los paises de la
OECD -—-en particular Estados Unidos-— con predominio de la
actividad interbancaria de ellos vy en gran medida por la via de

transacclidn en valores internacionalews.

X. No obstante la marginalidad de los paises de la Region
respecto a su acceso a este mercado, vale la pena hacer un
meguimiento de su evolucidn & corto plazo. Desde va este
sequimiento es complejo no sblo porque la frontera entre los dos
tipos de operaciones sefaladas &% cada vezr mas dificil de
detectar, sobre todo después del desarrollo de los titulos a tasa
de interés variable, sine también porque una creciente proporacion
de recursos financieros internacionales no pasa por @l sector
bancario y por otra, porque el aumento de las achtividades de low

bancos no se reflejan totalmente en sus balances. La publicacion
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mensual de la DECD: "Financial Market Trends" eaw, eaentre otraw,
una importante fuente de informacidn respecto a la evolucidn de
corto plazo del mercado internacional de capilitales. En esta
publicacién se muestran las perspectivas contractivas o

expansivas de la actividad internacional de préstamos. Fara los
paises de Jla Regién tiene especial impmktancia observar las
tensiocens que @ crean aen torno & l& tase de interds y tipo de
cambio futuro gue surgen de este marcado v @l eventual desarrollo
del mercado voluntario de crédito generado por un cambio de

comportamiento de los inversionistas en el campo financiero.

3. Desde el punto de vismta de la Regidn se sabe que una parte
importante de la entrada neta de capitales lo conforman los
préstamos bancarios & tasa de interds variable. En este sentlido
los paises de la Regidén registran tambié una mayor integracion
financiera a los mercados internacionales de capital, =sn
particular al de los Estados Unidos. En efecto, la importancia
de esta integracidn ha quedado en evidencia al observar @l origen
de su abultada deuda extarna, donde existe una alevada proporcldn
de flujos de créditos externos privados especialmente de bancow
caomerciales que otorgan sus préstamos & tasa de interés variable.
Naturalmente, esto ha aumentado la sensibilidad de la Regidn a
las fluctuaciones de la tasa de interdés internacional vy a las
politicas financieras de los paises industriales. Ahora bien,
para los ONFP el problemna es cémo evaluar el impacto de estaa
fluctuaciones vy movimientos de créditos previstos, para lo cual
es necesario convenir gque loms principales vinculow de la Regldn a
los mercados financieros oparan a través del nivel de la tasa de
interds internacional, la diwponibillidad de crédito privado vy la

inversion directa extranjera.
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Cuadreo 8

ENDEUDAMIENTO SOBRE LO8 MERCADOS INTERNACIONALES
DE CAFITAL

(Billones da dolares)
1985
Instrumentaos
Titulos (bonos) 167.7
Préstamos sindicados 42
Emisidén lineaw de crédito 2bH, 3
Otros mecanismos de sus—
cripcidén de reservas A0,
Sub~total 236,59
Efectos comerciélem an
euwo~-divisas 11.2
Otras lineas de créditos
no colocadas por con-
sorcios bancarios 10.6
Actios netos it
Total 281.0
Par_ arupo de deudas
QECD L
FPaises no petroleros 23
OFEC 4.5
Europa Oriental e
Otros . LT
Total 281.0
Financial Market Trends, OCDE, mayo

1987.

1966

8.9

e

378.1
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A. Evolucion de las tapss de intarés internacional
y.8u impacta financiero

4 Los compromisos de endeudamiento o los préstamos Lbancarlos
pPrivados dirigidos a la Regidn se suscriben en general en base a
la tasa de interds LIBOR; esta es la tasa ofrecida en Londres por
los bancos de primera Jerarquia, sobre los depdsitos an euro~
dilares a 6 meses. Sobre esta tasa se aplicea un margen o spread
que carresponde a la remuneracldn del banco v cuyo monto depende
del rlesgo percibido por el prestamista, del volumen del
prémtamo v la competencia mas o menos viva entre los bancos. For
otra parte, la "prime rate" americana es la tasa de interés
preferancial que aplican los bancos estadounidences sobre sus
préstamoe & corto plazo dirigidos a sus mejores clientes
naclonales; i bien emta tawa no es relevante para low
compromisos de deuda externa, pues ellos sstan afectos & la tawa
de mercado de Londres, LIBOR, exiwte «in ambargo una gran
correspondencia entre ambas. En efecto, la tasa LIBUOR en general
no se aleja mucho de la "prime rate" y an general sigue de cerca
los cambios en las tasam de interdés domdstice de corto plazo de
los paises desarrollados las cuales dependen en gran nedidae de
suB politicas monetarias vy presupuestarias. Segun la OCDE law
tasas de interém a corto plaro de Estados Unidos y Reino Unido
corresponden & los bonos del tesoro a 3 meses; las de Japdin y
Francia corresponden al caosto diario del dinero, las de Alemania
e Italia corresponden a la tasa de préstamos entre los bancos a 3
MeBves. El FMI tiene otras intrumentos financieros de referencia
para las tasas de interdés de corto plazo. En cualguier caso la
OCDE hace previsioes para la evolucidén de las tasmas de interés de
corto plazo vy largo plazo (revisadas cada sels mneses)g el FMI
hace pavisiones pare la tasa LIBOR a & meses (6H.5% para 1988,
previsidn de abril 1987).

S La mayor integracion de lom mercadom internacionales de

capital vy la eliminacion paulatina de las restricciones a las
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4%

corrientes de capital entre los paiees industriales ha puesto a
prueba por una parte la relacidén tradicional entre tama de
interdés vy tipo de cambio efectivo délar, v por otra la eficacia
de las politicas econdmicas & nivel nacional. Cada vezr aparece
con mayor claridad la necesidad de coordinar laws politicas
Recondmicas de los paises industriales a fin de facilitar lows
ajusten necesarios a la absorcidon de wus desequilibrios externos.
la relacidn entre las cdos variables indicadas no es facil de
predecir sobre todo cuando las bases estructurales sobre las que
tradicionalmente operabamn han ido cambiando. Con todo, parece
haberse emstablecido desde los inicios de los afos 80 una relacion
positiva entre el diferencial de tasa de interés real (Estados
Unidos verseus otros mercados) vy el valor del délar (1O). 8in
embargo, esta relacidn sigue dependiendo del volumen de los
desequilibrios v las expectativas gque se abren frente a cada una
de estas variablews. Siendo el tipo de cambio ddlar un precio
Clave muy volatil en la economia internacional, las previsiones
macro-econdmicas de los pajiees industriales woe hacen bajo el

supuesto de su emtabilidad.

b. Dado el elevado nivel de deuda externa comprometida por la
Regidén con acreadores privados & tasa de intereses variable, todo
aumento en la tasa de interds LIBOR acrecienta el monto de los
intereses, y esventualmente empeore la relacidén servicio sobre
exportaciones (@./%) cuando el precio de estas altimas sufre un
deterioro (es el caso de 1986). Cada pais de la Regidn conoce al
pertil de su deuda aexterna en terminos de los plazos y la
proparcidén de sus compromisos con el sector bancario prlvado, de
tal suerte que podra evaluar el imapacto gue tendria la varilacidn
de un 1% en la tasa de interdés en la cuenta corviente de su
balanza de pagos. En virtud del "retiming" negociado por algunos
paises con la banca acreedora, lo que interesa os la evolucidn
probable de la tasa de interds en algunos meses precisos del ako
pues las alzas posteriores de tal Ltama neo afectan los pagos de

deuda externa hasta una cierta fecha comprometida en este tipo de
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acuerdo. En cualguier caso, las estimacliones de los oovimientos
probables de las tasas de interés son importantes no ®:0lo para el
cadloulo de necesidades financieras futuras o demandas de
reestructuracidon de deudas existentes, para &l caso de una alza,
como también para el caso de tasas menorew que mejorarian las
posiblilidades del pais para un acceso al crédito nuevo. Por otra
parte en buena medida los acuerdos con el FMI estan sustentados
en proyecciones sobre la tasa i interés Yy preclios
internacionales, proyecciones qgue  nuchaw veces no  ®e  han
confirmado vy que han Jjugado negativamente para los palsow
deuvdores. De tal manera que los ONF deblieran realizar un
parmanente seguimiento de las tensiones gque se acumulan en los
mercados financieros y que van configurando los movimientos dae la
tamas de interés ftutura min obviar el hecho de gque esta es una de
las tareas mas dificiles de la previgion actual. 8in embargo, wse
puaede afirmar que @l comto de low préstamos para los paises de la
Reglidén eaestan en buena maedida determinando por la politica
financiera de los principales palses industriales puses existe una
eetrecha relacidn antre las tasas de interés domédsticas en dichos

paivas v la tasa & la cual los bancos presten a la Reglon.

7. Fara los paises de la regidén es importante analizar ademds
la varlacién probable de la tasa de interés real, Loda vez gue
esta mide mads apropiladamente el peso que implica para los paises
deudores el pago de sus interesem. En efecto, wi medimos la tasa
de interés real para la Regidn como la diferencia entre la tasa
de interés (LIBOR) menos el porcentaje anual de variacidon en el
valor unitario de sus exportaciones en dolares tendremos dos
factores exdégenos que inciden en la carga real soportada por low
paises deudores. Cabe recordar que lag politicas de
estabilizacldn maguidans por log paises desarrollados bhan
significado altas tasas de interés internaclional, tanto nominal
coma  real. En particular, la tasa de interés real, racién
definida, habria alcancado un 18%4 en 19281-B2 para el conjunto de

los paises en desarrollo importadores de caplital (@megn
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matodologia FMI) vy aunque esta tama tiende a declinar durante
1983~86 todavia we la considera demasiada elevada respecto a los

eatandares histéricos.

8. La relacion de la deuda externa respecto a las exportaciones
de un pais es considerado por los bancos acreedores como un
indicador de su grado de solvencia Ffinanciera, sin obviar el
hecho que esta relacidn también puede ser considerado, como un
indicador, entre otroe, gque resume para el pais el peso de su
deuda. e conslidera ademds gue cifras situadas en @l intervalo
de 100 a 200 por cientos para este coeficliente, representan una
huena solvencia para el pais (Dornbusch). Esta relacidn
actualmente s, para los principales paises deudores de la
Region, mas elevada que =21 afo 1982 vy por encima del umbral
critico que define la insolvencia (ve?‘ cuadro 9). Cada 1% de
incremento de la deuda, suponiendo teasa de interés constante,
requiere de un aumento sostenido de 1% en las axportaciones para
evitar un deterioro en la relacidn indicada. Por ciertao, un
aumento de la tasa de interés acrecienta la deuda y lam
exigencias wsaobre las exportaciones pues el crecimiento de los
ingresos por exportaciones debido & precio o volumen mas altos
reduce dicho coeficiente. En Gltimo término el coeticiente D./x
crece también cuando el servicio de la deuda no se cubre con el
superdvit comercial sinao con crédito externo adicional. Lusgo el
deterioro de la relacidén deuda-exportaciones puede wer atribuido
ar altas tasas de interés internacional bajo crecimiento o
disminucidén de los ingresos por exportaciones y una caida en el

AaupRravit no financiaero.

Asi, log Organismos de Flanificacidn podrian trabajar la
infarmacidén derivada del marco externo previslble, tomando en
cuenta su insercion especifica, para estimar la evolucion
probable de la relacldén deuda-exportaciones. For cierto esta es
una vismion estrecha vy limitada a la percepcldon gue se hacen los

Cuadro 9
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DEUDA EXTERNA COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES

1982 1286 1987 x/
Argentina 403 334 5854
Brasil 239 425 471
México 299 417 Bhb
Venezuela g4 322 278
Fuente: Morgan Guaranty Trust, cit. Economi¢ Forecuts, octubre

1967.
X/ Estimacién

bancos acreedores del pais] esta vislon puede ampliarse al
considerar la evoluclién da lom términos de intercamblio, o la tasa

de interés real.

9 lLa variacion de la tasa de interds internacional también
tiene incidencia en la evaluacidén gue hacen los residentes de un
pais respecto al riesgo de mantenar activos domésticos versus
activos en @l exteriaor. De una manera mas preclisa, 106
movimientos de tcapital privado de corto plazo incluida la partida
errores v omisiones a fin de considerar los movimientos no
registrados de capitales, Jjuzgados en general como fugse te
capitales, estan influidos por el diferencial entre las tamas de
intereés internas y externas, Yy por lam expectativas de
devaluacion cambiarias. For cierto, la fuga de capitales también
puede ser influenciada por otros factores, como por ejemplo
aquallos que ponen al pais en la insolvencia financiera vy que vya
hemos visto, o© bien debido a inapropiadas politicas internas gue
sobrevaluan el tipo de cambio o que inducen a una alta y variable
tasa de inflacldén.

For consiguiente, las previsiones sobre la tasa de interdés
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externa se pueden utilizar también para fines de estimacion de
los probables movimientos de capitales de corto plazo en cada

pais completando asi los impactos financlieros maés inmediatos que

amsta variable tendria.

E. Evolucidn del tipp de cambio efectivo-dol ar

y_ su_impacto financi

Hemos visto en capitulos precedentes, como una variacién del tipo
de cambio-ddélar tiene efectos eventuales sobre los términos de
intercambio en los paises de la Regidn. Ahora es precliso tener
en cuenta que una variacidén del valor del délar, también incide
en la parte Ffinanciera del sector externo, dado que una alta
proporaién de la deuda externa de la Region esta noninada en
dol ares. Asi una apreciacidon del délar respecto a otras monedas
produce una disminucidn en el valor de la deuda en dolar (como
stock) expresada en otras monedas y por &l contrario una
devaluacidn del ddélar provoca su  aumento. Lo que intervsa
evaluar ®&in embargo es la incidenclia en la capacidad de pago del
pais pues de tener un comercio deficitario con el &rea no-ddlar vy
servicios de deuda Kterna gue cancelar en esa area la
devaluacion del délar afectara negativamente wsu capacidad de
pagos respecto dicha area. For otra parte, la devaluacidn del
tipo de camblio-ddélar indirectamente incide en la relacidn deuda—
exportaciones, toda vezr que la depreciaclén del délar implica un
aumanto del valor de las sxpoartaclones en ddlares de la Regiadn y
que en principio puede ser mayor que la variacidn en &l valor del
stock de la deuwda en doélares dependiendo en cada pais de la
composicidn de sus exportaciones Yy estructura de su deuda por

paia de origen.

Para apreciar el impacto de una& variacion presumible del
valor del doélar los oaorganismos de planificacion de la Regidn
deberian conocer la compomicidon de monedas de la deuda pues en

caso de devaluaclon del dilar so6lo se encarece la parte de la
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deuda que esta comprometida en otras monedas distintas al ddlar.
Igualmente para evaluar los cambios en la capacidad de pagom, los
paiwes deberdn estudiar los +Flujos de comercio vy capital
bilateral con economi as  que estan fuera del Area dolar.
Finalmente para una evaluaclén del impacto de una variaclidon del
tipo de cambio dolar sobre la relacidn deuda-exportacidon, cada
pais debera conocer en qué proporcidén dicha variacidn afecta el

valor de sus exportaciones.

C. Eyolucidon probabhle del financiamiento internacional

11. Como es sabido, la Regidn registra en los dltimos afos una
abrupta caida en los niveles de financiamiento externo, en
particular la banca comercial muestra un prolongado repliegue
después de la crisis de la deuda situada en el periodo 1982-83%.
En efecto después de esa fecha logs flujos netos anuales de fondo
(prestamos netos menos pagos de interds) han sido negativos para
América Latina. l.a disponibilidad de fondos dirigidos a la
Region e determinado en buena medida por la valoracldn gue estos
hancors hacen respecto a la solvencla financiaera de low palses
deudores. OGengralmente no todos low criterioe que &a wtilizan
para esta valoracidén son de cardcter endaogeno (politicas
financierasn, domésticas, mantencidon de reservas internacionales,
ohjetivos sobre la relacion déficit fiscal-producto, etc.), una
parte decisiva de estos criterios dependen del marco externo, es
decir, del desempefo de las exportaciones, de la evolucidn del
servicio de la deuda respecto las exportaciones, del coeficlente
deuda-exportaciones, etc. Asi, un aumanto en la taasa de interdns
internacional o una disminucidén del ritmo de crecimiento de low
paises industriales gque afacten negativamente el volumen y precio
de las exportaciones de la Reglon, situa auntomaticamente & la
Regidén en la zona critica de insalvencia financiera, inhibiendo a
los bancos a otorgar nuevos prestamos. En este sentido me habla
de un comportamiento pro-ciclico de los flujos de crédito

privado. Por cierto la inhibicidn de los bancos puede cambiar,
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i ellos aceptan un mejoramiento gradual en su situacidon de

riesgo.

12, La disponibilidad de préstamos externos pueden ser usados
por los paises de la Regldn para aumentar la inversidén a un nivel
superior de lo que podria lograrse con un financiamiento basado
#dlo en el ahorro doméstico. Naturalmente esto supone un sistema
financiero interno eficiente que canalice los flujos de crédito
externo hacia proyectos de inversidén que generen recursos reales
y @n particular divisas & fin de hacer frente a loe compromisos
futuros, En la actual situacidn de "racionamiento" del crédito
externo (exceso de demanda a&a una tasa de interdéds dada) los paises
de la Regidén han debido aumentar su ahorro doméstico para aservir
sU deuda. For consiguiente, el seguimiento de la evolucidn de
las digponibilidades +uturas de crédito externo (y su eventual
accend al mercado voluntario de crédito) ha pasado a sar un
aspecto central en las decisiones de politica econdmica. Pero
dicha evolucidén depende no s8élo de la solvencia Ffinanciera de la
Regién, @ino también de las politicas macro-econdmicas de los

paises centrales para enfrentar sus desequilibrics internos y

externos.

13. L& evolucién futura de los flujos netos de crédito privado a
los paises en desarrollo son estimados por el FMI (ver cuadro 8).
Aunque estas clifras son muy agregadas, ellas muestran una
contraccion para 1988, Igual tendencia aparece cuando we trata
de los "19 paises mas endeudados" (entre los cuales hay 10 paises
de la Regidm). Cada pais hace sus proplas evaluacionas ®sobre la
entrada de crédito euterno de corto y largo plazo, publico y
privado, de acuerdo a sus compromisos suscritos en las procesos
de renegociacidén de deuda u otros criterios. En condiciones de
normalidad, es decir, aumencia de un racionamiento del crédito
privado internacional, habria que tener en cuenta la evolucidn de
lag diferencias en la tasa de interés vy la evoluclidn esperada

del tipo de cambio del pais que acoge el crédito. En las
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actuales condiciones y probablemente en un futuro inmediato, el
acceso al crédito externo estard sujeto a negocliaciones
especificas y creacidén de nuevow instrumentos Financieros. Las
pravisiones del FMI u otro organismo, asi como la evolucidn
inmediata del contexto financiero internacional son referentesn
inevitables con gque cada pais cuenta para discutir ey propia

insercidén financiera.

14. A diferencia de los flujos de préstamo privado, los flujiows
de inversidén directa extranjera son mis estables (aunque también
sujeto a contracciones importantes), sin que pudieran compensar
el retraimiento de laos flujos de crédi£o de aorigen privado., Las
decisiones de inversidn en los paises de la regidn estan sujetas
a variables que han sido ampliamente estudiadas como la dinamica
del mercado interno, la estabilidad de normas juridicas, etc. En
el corto plero y reaevisada las decisiones desde los paises
centrales, la invermsidn directa extranjera esta tambidn sujeta a
la variacidon de los tipos de cambio de dichos paises y la propla
politica cambiaria de losg paises que a&acogen la inversidn. Fara
paises lnvarsionistas que vienan fuera del aArea dalar (por

ejemplo Alemania vy Japdén) la devaluacidén del délar puade jugar
negativamente en la decimidn de invertir en la medida que sus
retornos en la moneda de origen son castigQados paor dicha
devaluacidén. |08 paises de la Reglidén podran evaluar lo que este
factor de incertidumbre puede significar en sus Fflujos de
inversion. 8in embargo, cada pais puede estimar, egin acuerdos
vya suscritos de realizacidén de proyectos de inversidén, un nivel
de inversion extranjera para un futuro inmediato. Las sefales
del marco externo (volatilidad @n lom tipoa de cambio,
fluctuaciones en la tama de intaré;, riesgo recesivo en los
paises centrales, etc.) hay que considerarlo como factores que

pueden incidir en decisiones de inversidn extranjera futura.
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FINANCIAMIENTD EXTERNO. F.E.D.
(Fluios netos en miles de millones de US$)

1. Préstamos Privados 19.2 8.5 1%.9 8.8
- América Latina (Bcows.) 2.5 4.,% 14.4 7.4
2. Prégtamos Oficiales 20 b 2.l 3L D 28.5
- América Latina 4,4 2.8 6.8 7.3
JZ¢ Transferenclias Ofic. 153.5 14. 64 15. 4 15.7
4, Inversiotn dir. eut. 2.2 11.1 11.7 1%.6

3. Préstamos privados
hacia 1% paises mas
endeudados ~-1.68 -2.1 1.9 1.1

Fuenter: (1) a (4) FMI, World Economic Qutlaak, octubre 1987.
(5) FIM, World Economic Outlook, abril 1987,

13. Con la proyeccién de crédito e inversion extranjera asi como
el del servicio de la deuda, todas ellas segin previsiones qgue
tienen en cuenta la variacidn de distintas variables financieras
del marco externo, se podra proyectar el saldo en cuenta
corriente v 2l saldo en cuenta de capltal de balanza de pagos.
De esta Fforma los organismos de planificacidén nacional podran ir
evaluando log impactos del marco externo en el transcurso del
afo, sobre la bage de una previsidén de referancia; o bien podran
gsimul ar escenariosn alternativos de marco externo con incldencia
directa en log rubros fundamentales de balanza de pagos. Lo

importante es que de acuerdo a la netodologia aqui expuessta, cada
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paie pueda wseparar las necesidades (0o alivio) de financiamiento
enterno causadas por cambios en las condiciones internacionales,
de aquellas otras originadas por cambios de las condiclones

endigenan sobre las cuales funciona la gconomia.
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Capitulo I

LA POLITICA ECONOMICA DE LOS CENTROS Y LAS
FREVISIONES MACRO~ECONOMICAS

A. Analisis de las tendencias de la politica

7. La politica econdmica de los paises industriales constituye
un elemento de suma importancia en la configuracion de lo que se
ha denominado marco externo. Sus aobjetivos de corto plazo estan
ligados & los tradicionales esfuerzos por compatibilizar el
equilibrio interno (estabilidad, empleo, crecimiento) con el
equilibrio exnterno (balanza comarcial, balanza en cuenta
carriente) dentra de una economia de mercado. En particular, la
politica presupuestaria v la politica monetaria, y @n cierta
medida la dosificacion de ambam segin el cardcter de los
desequilibrios que enfrentan, forman 1a base de la politica
global. En  general, los objetivos de esta politica #on
anunciados al momento de la discusidén del presupuesto de la
Nacidén, v en lo fundamental mantieﬁan una clerta estabilidad en
cuanto a los objetivos de aceptacidén consensual, no obstante que
en la intensidad vy prioridad en el uso de algunos instrumentos de
politica pueden haber modificaciones. En lo que conclierne a law
previsiones de la QCDE, ellas descansan siempre sobre la
hipdtesis segin la cual las politicas econdmicas &n  vigencia o

anunciadas, se mantendran estables.

I8, Uno de los rasgos dominantes de los actuales problemas
econdmicos internacionales lo constituye la persistencia de
importantes desequilibrios internos y externos en las economias
industriales. En particular, sobresalen la insuficiencia del
ahorro nacional de la economia americana v los desequilibrios en
law balanzas en cuenta corriente de los paises industriales. El
continuo aumento, en los dltimos afos de los llamados dos déficit

de la economia americana? déficit del presupussto federal vy



54

déficit en su cuenta corriente de balanza de pagos, awi como la
acupul acion de excedentes enternos de envergadura en JdJapdn vy
Alemania, ban marceado las preocupaciones de los organisamnos
oficiales y del mundo de los negocios privados en los paioes
centrales. En efecto, segun la OCDEx "E1 déficit en cuenta
corriente de los Estados Unidos sobrepasard probablemente los 150
billones de dolares en 1987, wmientras que los excedentes del
dapéon y de Alemania podrian ser del orden de B% bhillones y 4%
billones de délares respectivamente, @8 decir 3,9 a 47 del FIR
para los tres paimes" ( ). Por otra parte, @l déficit Ffiscal de
Estados Unidos, correspondiente al ejercicio 1987 registra una
baja importante del orden de los 76 billones de délares con
repacto al déflcit record del ejercicio de 1986. (221 billones
de délares); sin embargo, existe hoy un amplio consenso &0 los
paisaes de la (OQCDE en cuanto a continuar reduciendao, por etapas
sucesivas este déficit, a fin de comprimir el volumen de
endeudamiento del sector piublico americano que presiona sobre los

mercados internacionales de capitales.

a9, En cuanto a low dmmuqﬁilibrial axternon B¢ BUPON®  gue, por
una parte debera entrar a jugar un mncaniﬁmo da ajuste lento en
gque los excedentes externos de Japén y Alemania tenderian a
compensar el déficit americano por la via del intercambio
caoamercial en volumen, y por otra a traveés de wun ritmo
relativamente mas lento cdel crecimiento de la demanda en los
Estados Unidos, especialmente @] consumo privado, el cual habria
aufrido un eventual impacto debido a lam pérdidas de capital
ocurvida en la crisie bhursdtil de octubre Altimo. Hasta 1986, el
mecanismo de financiamiento del deseqguilibrio externo americano
‘#2 ha hecho por la entrada meta de capitales privados vy en menor
medida con financiamiento oficial. El affio 1987 este mecanismo de
financiamiento marca un cambio en el sentido inverso,y adomés se
verifica un a&ajuste importante por el lado del comercio, toda vex
que &l volumen de las expmrtaciwnaq amearicanas han crecido en

14.5% en 1987 y 8e preve un crecimiento de 17,74 en 1988, ganando
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parte del mercado a las exportaciones japonesas y alemanas. Sin
embargo, la O0OCDE praeve al horizonte 1989 la permanencia de estos
desequilibrios externos, ain cuando & un nivel inferior & los
actuales. En efecto, segun la OQCDE: "al degundo semsstre de
1989 e] déficit corriente americano podria caer a cerca de 100
billones de délares (2% del FNB) mientras gque los excedentes del
Japén y de Alemania se situarian en los dos casos & cerce de 2.5%%

del PNB" ( ).

40. La economia americana ha hecho recientemente un tratamiento
de sus desequilibrios a través de una politica presupuestaria
restrictiva que podria haber sido més importante de no haber
coinclidido con la campafa presidencial de 1988. FPor otra parte,
sU  politica monetaria se ha movido entre dos objetivos:
estabilizar el délar conforme a los acuerdos del Louvre y reducir
los riesgos de inflacidn de su economia. Bin embarqgo, parece ser
que la principal variable de ajuste del desequilibrio externo
americano ha sido el tipo de cambio, ] cual se ha devaluado de
2074 en 1984 y 307 en 1987. Cabe observar sin embargo, que la
economia americana registra desde 1983 un crecimiento sostenido,
e lnumitado por lo prolongada, en torno al 34 anual. En los
nltimos meses el crecimiento de las exportaciones ha llevado & la
economia americana a situarse en niveles cercanos al pleno empleo
(tasa de desocupacion de %5.4% en abril 19688). Esta baja de la
tasa de desocupacidon mids rapida de lo previsteo, ha reactualizado
los temores respecto & la inflacién. Ademés, no obstante el
"boom" de las euportaciones y el encarecimiento de las
importaciones, la economia americana sigue con un elevado saldo
negativo en la balanza comercial previsto para 1988, seguan OCDE
del orden de 13% billones de délares y de acuerdo a otras
previsliones mid recientes, sitdan este saldo en 1350 billonaes.
Naturalmente el déficit de comercio de los Estados Unidos no es
perjudicial para los otros paises industriales, 2l problema Be
plantea mads bien en términos del Financiamiento de este sjuste

expansivo bajo las modalidades en las que Japén y Alemania asumen
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la principal rasponsabilidad cono acreedores oficiales frente a
los Estados Unidos y las presiones gue #@e generan  por una

devaluacidn del ddlar.

41. La persistencia de low desequilibrios Ffinancierom y la
recurrente inestabilidad de los mercados camblarios ha acentuado
los esfuerzos, aungue no slempre logrados, de coordinaclion de la
politica econdmica de los grandes paliases industriales. En
afacto, las presiones & la baja del valor del ddélar ha acarreado
intervenciones masivas de las autoridades monetarias siguiendo,
an alguna medida, los acuerdos del Louvre. La crisis bursatil vy
la inestabilidad de los mercados cambiarios que la wsiguld, ha
haecho mas dificil dicha intervencidn toda ver que ello crea una
epansidn de la liquidex interna, particularmente #n  laws
economias de Japon y Alemanlia, creando tensiones inflacionarias
que obligan a mantener elevadas tasas de interdés de corto plazo
en dichas economias. Los actuales desequilibrios han generacdo en
conwecuencia tendenclas en las politicas econdmicas de los pailpes
industriales cuyo caradcter ea restrictivo para las politicas
presupuestarias vy "pragmaticas vy +flexibles" (segin OQCDE) para la

conducta de la politica monetaria.

42. Ahora bian, del tiratamlento da log desequilibrios
financierns de los paises industrialesm, cudales son los aspectos
relevantes para los paises de la regldn? vy cudles son los que
suponen de parte de los ONF un seguimiento permansnte? Existen a
lo menos tres aspectos relevantes que raqgquieren un seguimiento
acuciosos el riesgo de recesidn an paises industriales en
particular de la economia amaricana, las fluctuaciones dal tipo
da cambio délar vy "las tasas de interdsn, vy Ffinalmente las

tendencias protecrionistas surgidas en los paises indusltriales.

&) El riesgo recesivo en los paiss industriales es latente
mientras persistan sus desequllibrios internos vy  externog & que

hemos hecho omencidn. El saneamiento de tales desequilibrios
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toman su tiempo y en su transcurso exlste incertidumbre respecto
a como reaccionardn los responwsables de la politica econdmlca vy
low propios mercados reapecto A low Anunciosn  mensual es
concernientes por ejemplo, & la evoluclidn de la Inflacidon, la
masa monetaria y saldos en la balanza comercial, o bien frente a
cambioa inesperadon del tipo de cambio délar, precio del
petréleo vy cotizaciones de la bolea. Evaluar el riesgo recesivo
en los paises industriales desde América L.atina no e tarea
facil, pues ademés de poseer una informacldn permanente respechto
a un conjunto de indicadores claves, hay gque seqguir la reacclon
de las autoridades econdmicas v @l grado de cumplimiento de los
acuerdos de coordinacion de la politica eacondmice entre paises
industriales. Fero sin duda, lo mas imoportante es hacer la
diferencia entre movimientos transitorios Yy permanentes. Eo
decir, esto supone un personal especlializado en la lectura
cotidiana de la coyuntuwra econdmica Lnternacional con claros

reflejos respecto a la incidencia gue aquella tendria sobre la

economia de la regidn. For cierto, un riesQo recesivo, gque n
general se da en condlciones de "sobrecallentamiento" de la
ecanomia, compromete antre otras cowsas las 1lmportaciones

realizadas por los paises industrializados, que constltuyen la
principal fuerza impulsora de la expanmidn del comercio mundial,
acarreando con ello dificultades creclentes para la colocacldn de

las exportaciones de la regidn.

b) La recurrente inestabilidad de los mercados cambiarios y
las fluctuaciones en las tasas de interéds que lo acompadan
constituyen un permanente desaftio & lam politicas econdmicas de
los paises industriales, los cuales ademéas deben hacer frente a
lag expectativas dentro de un contexto de internacionalizacidn de
las actividades financieras que sobre pasan el cuadro nacional en
las que tradicionalmente actdan dichas politicas. Fara la regidn
tin embargo, ya& hemos visto que un movimiento alclsta de )law

tasas de interds Iimplica aumentar &1 peso del servicio de la
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deuda vy las fluctuwaciones del tipo de cambio dolar afecta

eventualmente el precio real de sus exportaciones.

c) El peligro proteccionista en los paises indusmtrialewm,
el cual puede tener consecuancias negativas para la exnpansidn de
las exportaciones de la regidn 'y los proyectos de inversidn
ligado a wllas, depende en buena medida de la evoluclidn macro-
econdmica de dichows paises. En épocas de bajo crecimiento con
alto desempleo (caso europe) o un crecimiento sostenido con
creciente desequilibrio externo (capo anerlcant’) las presiones
para imponer medidas protecocionietas son mde grandes. En general
estas presiones surgen de aquellos sectores especificos gue
sutren pérdidas de ventajas comparativas vy gue no pueden resolver
en 8l corto plazoj de tal suerte gue la limitacidn sobre law
impartaciones competitivas «ea hacen aduciendo "competencia
desleal" pero que en el fondo es un medio de proteger wl empleo,
laos mérgenes de ganancia o los niveles de salarios alcanzados.
Como es sabido, este proteccionismo ha tomado particularmente la
forma de restricciones no-tarifarisse, en Rapecial dirigido a las
gxportaciones agricolas de low paises en desarrollo y también
wobre sus exportaciones manufactureras mids tradicionales (textil,
calzado, wtc.). El problema es que en peri{iodos de dificutades
entas tendencilas proteccionistas aumentan vy que de concretaraee,
despudse cuando las condicliones econdmicas mejoran es muy dificil

deshacerlas de inmedlato.

En consecuencia, para los paises de la regidn 1o relevante
as obgervar la reacclidén de la politica scondmica de los palses
centralea frente al riesgo recesivo de sus economias, frente a la
volatilidad del mercado cambiario vy financiero internacional, vy
por nltimo frente a las tendencias protecocionistas surgidas en su

BaENOQ.,
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B, Las pravisiones macre-ecaondmicas de lows centros

43. Las previsiones marco-econdtmicas de los paises industrialeaws
Be construye sobre la base de modelos econométricow Lntegrados, v
en los que se introducen supusstos o hipdéteslis de trabajo gue en
ganeral son explicitados por los organismos especlalizados. A
titulo ilustrativo, tomemos las Altimaw previsiones disponibles
de la OCDE (dicliembre 1987) quien preve una disminucidn moderada
en el crecimiento de los paiees miembros) law tamas anuales de
crecimiento previstas son de 2,1/4 vy 1.3/74 para los affos 1988 y
1989 respectivamente. Estas previsiones se apoyan en low

siguientes supuestos:

a) MAusencia de nuevos cambios abruptos importantes en

el mercado de valores & lngreso variable'.

b) "Establlidad de los tipos de cambio al nivel de sus
cotizaciones del 10 de noviembre" (Un débélar igual 1.b4

MA y 134 yen),

c) "Mantencliéon de tasas de interdw relativamente bajlas, en
la linea de la evolucidén abservada desde el caomlienzo de

la crisie bursatil".

) "Ausenclia de una baja general vy durable de la confianza

de consumidores e inversionistan".

e) "Foliticas econdmicas en vigor o anuncladas estables.
En particul ar, las previsiones hen wido establecidas
sobre la base de una reduccion de 23 billonegs de
délares, con respecto al nlvel previsible dada por la
actual legislacidén, del déficit presupuestario de los
Estados Unidos para 2]l afo fiscal 1988 y de 30 billones

en 1989, Cada pais entrega precisiones sobre las
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hipdtesis adoptadas en ca&tda Ccaso respecto & Bus

paliticas presupusstarias y monetarias".

) "Frecio del petroleo igual & 18 délares el barridl". 8u
hipétesls técnica habitual es que los precios del
petrdileo se modifican conforme a law decisiones
anuncliadas por la OPEP y que svolucionan en seguida
paralel amente a lows precios te los productos

manufacturados exportados por la UCDE". ().

Naturalmente, buena parte de la validez de las previsiones
elaboradas por la OCDE dependen de este conjunto de hipodétesis,
lam cuales ademds son revisadas cada 6els mexnes. 8in duda la
politica econdmica en los paises de la ODCDE estd envuelta en la
incertidumbre respecto a la evolucidn del tipo de cambio doélar,
de la tasa de inflacidén vy de la abworclidén de los déficit
financieros. En los supusstos con lo cual wse hacen law
previsiones respecto a la absorcidén del desequilibrio externao se
tienen la de no variacidon del tipo de cambio nominal vy del tipo
de interés. Dificil que estas hipdétesis ee verlfiguen y por el
contrario, lasm previsiones tal comnn  estan hechat, supone
implicitamente una creciente tensidn seobre el mercado cambhiaria,
lo cual obliga a identificar los Factores que ilnciden en la
variacidén de lasm hipétesis iniciales y las actitudes que las
autoridades econdmicas adoptardn frente a ello. Awi  por
ejemplo, la QCDE efectia ejercicios de simulacién por madio del
modelo INTER-LINE para estimar el virtual impacto de una
devaluacidn del délar segin diferentes escenarios de politica
econdmica. Asi los resultados de la simul acidn de una
depreciacidén del ddélar de 104 mignificaria un efecto negabtivo
importante sobre la demanda interior de los Estados Unldos, pero
globalmente, esto seria compenmsado por  un aumnento  de suB
gxportacines netas. ( ). La discumidn cde las hipdtesis que
fundamentan las previsionss parece ser una necesidad peroanente

de rigor, dado el elevado grado de incertidumbre en gue se dan
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estas proyecciones, criterio por lo demés que es valido para la
OCDE, FMI o cualquier otro organismo de prevision del marco
externo. Afortunadamente estos organismos en general hacen una
breve discusidn introductoria sobre las hipdotesia de trabaio en

las que sustentan supm previsiones.

44, lLas previsiones relativas a la evolucidn del gasto interno
de log paies de la OCDE, me realizan separacdamente para cada uno

de sus componentes, segun los siguientes criterios: ()

a) la prevision respecto de la evolucidén del consumo
privado se hace wsobre la base de la evolucidn del
ingresa disponible real, incorporando 1os efectos que

tomen las condiciones financieras en esta variable.

b La previsidn del congumo vy la inversion del sector
piablica se apoya en la informacion proporcionada por
los documentos oficiales que dicen relacion  al

presupuesto.

c) lLa previgidn de la inversidn Ffija de las empresas
privadas, se calcula con ayuda de una funcion gue
integra las variables financieras (por ejemplo: margen
bruto de autofinanciamiento v tawma de interdm) vy de
variables mno financieras (utilizaclion de la capacidad
instalada, evolucidén de las vantas). A menudo se
utilizan los resultados de las encuestas sobre laws
intenciones de inversion de los jetes de empresan, Para
afinar asi las previsionem & corto plazo de la

invaersidn fija futura de las empresas.

d? La prevision relativa a la construccidn residencial
reposa sobre la evolucidén demografica, las tendencias

sobre los ingresos realew, las condiciones financieras,
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permiso de construccldn, law tasam hipotecarias vy

precios de terrenos disponibles.

e) La previsidén concerniente & la Fformacidn de stocks
entdn apoyados wsobre la evolucidén de la relaclion
stockea/produccidén observada en el transcurso de los

proximos afos.

La previsidon de los componentes de la demanda interna de
cada pais miembro de la OCDE es responsabllidad en buena medida
de los organismos nacionales de previsidn, no obstante gue el
método utilizado es bastante homogéneo; lo gue agrege la QCDE es
obtener que estas previsiones sean coherentes en el plano
internacional, para lo cual, como ya hemos indicado, utiliza el
modelo INTER-~L INE.

C. Sobre el i1mpacto de las previsiones

4%. Law previsionas macroecondmicas de los paises industrialaae
tiene impactos en variables significativas para los paises de la
regidén, en particular en lo concerniente al crecimiento de wus
mercados de exportacidén, términos del intercambio, tasas de
interds y Ffinanciamiento disponible. Ya hemos viato por otra
parte la necesidad de desagregar las cifras previstas por la OCDE
a FMI a fin de apreciar mas justamente au impacto en los flujos
de comercio v los flujos financieros que vinculan a la& reglon con
los paises centrales. Cabe uwefalar ademids que las previsiones del
FMI, en su "World economic ogutlook", tienen una ventaja sobre las
de la OCDE, ella es que alli me demarrollan escenarios de mediano
plazo para los paises en desarrolleo, habida cuenta de lao
regstricciones que les impone la economia internacional. Asi par
ejemplo. Asi por ejemplo, el affo 1988 el Fondo analiza las
perspectivas de loe paises en desarrollo valiéndose de un
"escenario de referencia’ y cuatro escenarios alternativos. En

el emcenario de referencla se supone quel
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- no apareceran nuUevas tenviones en loe mercados
financieros nacionales @ internacionales

- no aumentard el proteccionismo

- #6 geguiran aplicando programas de ajuste en los paises
en desarvollo

- la tasa media anual de crecimiento econdmico de los
paises industriales estard entre 2.9% y 3%

- los precios de los productos béasicos se mantendran
astables

-~ lJa disponibllidad de financiamiento externo seguird

siendo escasa.

Dados estos supuestos, sus consecusncias sariant

- la tasa media anual de crecimiento econdmico real de
los paises en desarrollo importadores de capital
oscilaria entre un 4.5% y 5%

- para América Latina las tamas serian mds bajas que en
la década de los metenta

- la tasa anual de incremento de exportacidn seria de &%
al 6.5% hasta 19922 (en su mayor parte para los paises

exportadores de manufacturas

- en los paises mas endewdados el coeficliente deuda-
exportaciones se mantendria a niveles superiores a los

de comienzos de los afnos ochenta.

En los supusstos del escenario de referencia se disefa un
marco externo hipotético que los palses de la Regldén pusden o no
identificarse con ¢él, pero sin duda es una base de referencia de
dimcusidn y comparacioéon con otras hipdtasis del escenarlo de
referencia, por ejemplo: tensiones en los mercados financisros,
reduccl on del crecimiento econdtmico de los paises en desarrollo
en términos de su crecimiento, exportaciones (volumen) y relacidn
deuda-expartaciones. De esta manera, las previgiones que
resulten de tales escenarios, en particular para el grupo que el

FMI define como los "15 paises mas endeudados” que incluye 10
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paises de la Regidn, peranite tenar una primera aproximaci on

respecto a low impactos probables del marco externo.

46. L.as previsiones macroecondmicas del producto y gasto interno
da log centroe se realiza buscando una coherencia con las
previsiones de la parte relativa al comercio exterior. Se parte
del supuesto de que es gracias a los flujos de intercambio que la
coyuntura de un pais influencia las otras economias. De easta
manera, existe un esfuerzo por asegurar dicha coherencia tanto en

el volumen como en los precios de intercambio.

Segin la OCDE: "Fara cada pais e tienen en cuenta tanto
los estimulos da oarigen interno como externo (volumen de
expoartaciones, precio cle lam importaciones, varlables
financieras) que angendren todos los otros paises de la OCDE vy
todas las regiones distintas a la zona de la OCDE" ¢ ). Da tal
puerte que las previsiones de crecimiento van acompaifadas de
resultados coherentes respecto a la previgion Bobre la
expansgi on del voluwnen de comercio mundial, la inflacion para los

paises industriales y loa flujos internacionales de capital.

47. Ya hemos analizado algunos problemas de cocomo evaluar el
impacto que tendrian las previsiones del entorng

internacional en el sector externo de cada pais de la regidn.
Sin embargo también es importante evaluar el impacto en la
econamia interna vy la evolucidn macroecondmica de cada pais, pues
las consecuencias de un marco externo favorable o desfavorable a
una economia, no se agota en los cambios presumibles de un saldo
en la balanza comercial o en cuenta corriente. Podriamos decir
que, para aprovechar plenamante el trabajo de seguimiento y
tratamiento de las previsiones del marco externo, habria que
incorporar todo el juego de interacciones que desplierta un cambio
en las variables exdégenas derivadas de dicho marco externo. Fara
aste fin es necesario que cada pais se dote de un instrumento

modelizado que comporte una representacidén simplificada pero
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estimada econométricamente de la economia nacional. Ami, pues,
la eximtencia de un madelo global peremitiria vincular variantes
del marco externo, resultado de su revisién permanente por
personal especializado, evaluando los probables efectos para el

conjunto de la economia.

48. En la practica casi todos 1los paises de la reqgidn hacen
previsiones anuales de su halanza de pagos, previsiones que
muchas veces son corregidas en el transcurso del ako. De lo que
Be trata ahora es aprovachar este esasfuerzo de previslion
incorporando las previsiones del entorno externo dentro de un
modelo reducido en cada economia a fin de dar cuenta no solo de
las implicancias en la balanza de pagos sino en un conjunto de

variablet y equilibrios macroecondémicos disefados por a1 madelo.

49. En cada wmodelo vy seguan las especificidades de cada pais
vienen consignadas lams funciones de caomportamiento para
exportaciones e importaciones con un grado de desegregacidn gue
dependera entre otras cosas de la estadistica disponible. Asi en
lows modelos nacionales las funciones de comportamiento del
comercio exterior contienen las variables exdgenas y endégenas
pertinentes; en general el volumen de exportaciones, el precio de
las exportaciones y precio de las importaciones son considetrados
como variables exdgenas. Esto dltimo no implde naturalmente gue
las exportaciones dependan en algunos casas de variables internas
como los costos que condicionan la competitividad o la presioén de
la demanda interna. Lo cierto es que cada pais tiene su entorno
comercial especifico y que wune capta tratando de diferenciar lows
mercados de exportacion & importacién por tipo de producto vy
areas geografican. Esta matriz de comerclio permitird ir
digujando la demanda externa (en  volumen, valor, precio)
especifica al paje en cuestion con expresiones econométricas

dadas por @l modelao.
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0. Igualmente exlete un antorne  financiero eepeciflco & cada
paie condicionado: al marco institucional dentro del cual we
mueve la entrada v salida de capitales (movimiento de créditos vy
de inversiones), al nivel vy perfil de la deuwda externa, & la
politica cambiaria etc. Aml los flujios de capitales externos gue
pueden o no estar insertos en ©l nodelo reducido, seran mas o
menos funcionales & las diferenclas de tasa de interds (Interna-
externa) u otras varlables como e] tipo de cambio, segun la
representacion simplificada que corresponda a law caracteristicas
de la economia pero estimadaes econométricamente, & fin de
aprovechar las previsiones del marco externa pertinente a ello

(ver Esquema 1).
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Capitulo 1V

ACTIVIDADES DE COOFERACION FUOSIBLES

A. Necesidad de cooperacion entre los ONF's de
América Latina y. el Caribe

1. En la preparacion de planes o en la coordinacidn de la
politica econdmica de corto plazo, los ONFP's de la Regidn
deberian utilizar una previmion global del marco externo, coman
a todos ellos. 8in embargo, la insercidon econdmica internacional
de cada pais s especifica a la estructura de su comarcio vy
financiamiento externo, como también respecto & sus parametros

egcondmicos e institucionales, incluida sus politicas econdmicas.

2. Fara un aprovechamiento sistematico vy ordenado de los
trabajos de previsidén existentes sobre la economia internacional,
los ONP'es de la reqidn podrian crear observatorios en cada pais,
es decir una "unidad de previgién de los impactos del marco

externo"” y que tendria por objetivos:

al dar cuenta de las particularidades de la insercion
internacional de cada economia de la Region

b) modelizar dicha insercion

c) evaluar 81 impacto gue tendria en loe flujow
comagrciales v financieros de cada pais cuando ocurran

cambios previsibles del marco externo.

3. Par otra parte al nilvel regional (ILFES) @e proporocionaria
gsemestralmente un informe con la previeidon y andlisis del marco
externo global que &g coman a la Regién vy gque los palees
utilizarian para los objetivos ya expuestos. Ente informe

deberia incluir a lo menos los siguientes puntos:
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@) Una presentacion de la prevision a corto plaze de un
namero limitado e indicadores bésicos, ocon wun
seguimiento sistemdtico de ellos, previamaente de

fuantes alternativaeas de informacidn (QCDE, FMI, LINE),

incluida la discusion de la hipétesis que la sustentan.

b) Un analisia de los principales desequilibrios
macroeconomicos de los paises de la OCDE vy nsus
principales politicas en vias de implementacion, en
particular la fiscal vy monetaria con su  probable

repercusion en la actividad econémica de los paises de

la Ragidn,
.e) Un andlisig de lows principal es mecaniamos de
transmisidén a travée da los cuales la evolucidn

macroecondmica de los paises industriales influencia

las principales variables de los paises de la Regldn.

d) Une presentacidén de losw resultados obtenidos por las
unidades de praeavisidn de cada pais de acuerdo al marco

externo del semestre precedenta.

@) Una presentacidon de estudios monograficos de algunos
temans considerados claves &n la coyuntura internacional
0 aspectos metodoldégicos vinculados al tratamiento del

marco externo para uso del nivel reglonal.

B. Formas de cooperacidn

4. La preparacidon de decisiones de politica econdmica que
incorpore en farma sistemdtica la dimensidon internacional, supone
ademas un esfuerzo de cooperacidon entre los ONF's de la Regidn,
toda vez que el trabajo de sus unlidades de previsién puseda ser

provechoso para el conjunto de paises. En este terreno, la
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cooperacion puede tomar formas variadaes, dentro de las cuales

padriamos destacar las siguientes:

a)

b)

c)

Intercambio de informacidn sobire los resultados
cuantitativos y los métodos de trabajo de cada unidad
da previsidon, Aparte que esto faclilitaria 1la
constituclion de un banco de datos al nivel regional y

el uso comidn de algunas variables exdgenas, ente

intercambhio permitiria discutir conjuntamente los
mMecanismos eventuales de politica econdmica que
amortiguen los efectos desfavorables atribuidos a

cambios del marco externo.

Apoyn maetodolégico de parte del ILPES en lo gue wa
refiere a la modelizacidn de los flujos de comercio vy
flujon financieros extarnos. Ern afacto, la
construcciion de modelos econométricos para distintos
paises de la Regidn iniciada por el ILPES (Venezuela,
Uruguay, Bramil) constituye Ui a acumul acidn de
experiencias en el campo de la previsidn global.
Dentro de estos modelos se incluye un bloque de
relaciones de comportamiento con sus respectivos
parametros, que tienen que ver conh las relaciones
econdmicas externas (funcionews de exportacidén e
importacién, movimientos de capitalemn sujetos a
variables exdgenan, endogenas, etc.). Esta experiencia
podria ser aprovechada para los trabajos habituales de
proyeccidn de balanza de pagos, a fin de ir ddndole un
tratamiento cada vez mas sistemdtico a las sefales

emanadas del marco externo previsible.

Discusidn periddica respecto & problemas metodoldgicos
0 resultados de las praevisiones en términos de sus
impactos cuantitativo v cualitativo, a fin de capacitar

y supecializar funcionarios de los ONP en 81 campo de
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la economia internacional para uso en la previsidn
nacional. Esta discusién es ademas loportante porque
las previsiones bamicas sobre las cuales ue trabaja
praovienen de informes de los princlales organismos
(publicos v privados) de los paises desarrollados. El
uwan insustituible de estas fuentes no significa la
ausencia de un enfoque critico y contrastado de tales
previsiones, lo cual supona una mayor especializacldn
de la Regil én @n @l andlisis de la economia
internacional. For otra parte es importante reconocer
la naturaleza transitoria o permanente de los cambios
en las variables externas, asi como la durabilidad
esperada del impacto de un cambio de dichas variables.
El intercambio de experiencia profesional en este campo
gin duda es8 beneficlioso para el conjunto de paises de

la Regidn.
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PAISES INDUSTRIALES

{ desequilibrios int. y ext.)

POLITICA ECONOMICA

CRECIMIENTO ECONOMICO
INFLACION
TASA DE INTERES

TIPO DE CAMBIO

4

MERCADO MERCADO

INTERNACIONAL INTERNACIONAL
DE BIENES DE CAPITALES

Costo del
crédito

Disp. Finan.

PAISES DE LA REGION

(x-m)+(c,-c)=tR

Precios X,m
Volumen X

M | PARAMETROS 1
| Elasticidades Restruct. de la deuda ' Proy. de inv. ext. |
| Convenios de X,M refacién D/X, Pollt. financiera |

L. Politica Cam. relacién S/X ) __|

— — — — A —— —— —— — p— — — —— — ——— W——" E——— — — — — — — — — — — — — S—
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Anexo I

U800 DE MODELOS ECONOMETRICQOS EN LA PREPARACION
DE FREVISIONES

1. El vinculo cada vez mas amplio entre las aeconomias ya sea
por la via del mercado de bienes o del mercado financliero ha
impulsado a los paises al uso de modelo econamétricos an la
preparacidn de aus prayiﬂionen. El crecimiento rapido de la
economia mundial, la liberalizacidn de las relacliones econdmicas
internacionales ha obligado a dar cuenta de los mecanismos de

transgmisidén de los impulsos econdmicos que van de uWuna econemia a

otra.
2. La modelizacidon del comercio exterior y del movimiento de
capitales para un conjunto de paises, permite preparar

previsiones que sean coherentes tanto en el plan interno como
externo. El uso de modelos econométricos nacionales integrados
por la vé del comercio garantiza que las previsiones sean
cohsrentes en el plano internacional. Por cierto el modelo o un
conjunto de modelos nacionales articulados por una matriz de
comercio &8 un instrumento de andlisis por wuna matriz de
comercio, @8 un instrumento de andliseis y reflexkidn mas gue unsa
bater[ia de respuestas exactas sobre un futuro pravisible. L.os
resultados s6lo indican drdenes de magnitud o tendencias, y la
formulacidén matemdtica permite que tales rasul tados sean
coherentes entre wvi. El modelo INTER-LINK de la (OUDE cumple esta
funcidén, asmi como @l modelo Basaline del FMI. El modelo
multinacional ATLAE utilizado por la Direccidn de Previsidn
francesa es otro instrumento de proyeccidn del marco externo, que
tiene que ver con la insercién de Francia en la economia
internaclional; este modelo incluye 9 modelos de paises y un
modelo de comercio mundial que integra ademas una representacion

del "resto del mundao” compuesta de 17 zonas. El proyecta MEGA
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(Modelo Econométrico del Grupo Andine) es también un esfuerzo por
analizar cuantitativamente la evolucidn de los paises miembros de

la Regidn Andina en &l contexto de la economia mundial.

3. La construccidn de modelos econométricos al nivel nacional
es s8in duda una herramienta importante en el aprovechamiento de
las mefiales emanadas del marco externo, pues aun cuando no &e
tenga un modelo integrado de paises al nivel mundial, es posible
evaluar el impacto directo e indirecto de dichas sefales en la
economia interna y en particular en sus principales rubros de
balanza de pagos. Los modelos nacionales preparadas por el ILFES
en Brasil, Uruguay y Venezuela, constituyen ejemplos de lo que se
podria hacer en este sentido, y su utilizacidn eventual para
escenarios alternativos de marco externo con incldenclia directa
en dichas economias, ®son bdsicas en la formulacidn de sus

politicas econdémicas.

9. Los modelos econométricos a eecala mundial més importantes
Mmon:

OCDE INTERL INK corto plazo (2 afos)

FMI Basaeline corto plazo

Universidad de

Pensilvania Froyecto LINK mediano plazo

Japdén EFA corto plazo

Framncia ATLAS corto plazo

Grupo Andino MEGA mediano plazo

UNCTAD SIGMA largo plazo
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fnexo 11

FREVISION DE PRECIOS, VOLUMEN Y VALOR DE FRINCIFALES
FRODUCTOS BASICOS DE LA REGION
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Table 1

EXPORT VALUE GROWIH RATES OF
LATIN AMERICA'S MAJOR COMMODITIES
1980-2000
(Average annual percentage change in dollar values)

---HISTORICAL--- = -------- PROJECTED--------

1980-84 1985 1986 1987 1988-90 1991-2000

Average Average Average
LATIN AMERICA -0.6 -0.6 9.2 9.0 10.8 10.2
Beef -12.4 -24.4 11.1 19.3 15.5 12.0
Maize 22.5 7.5 3.2 7.8 4.8 7.2
Bananas 1.9 12.7 2.9 5.6 0.0 4.4
Sugar 15.7 -38.1 23.3 42.8 10.3 6.1
Coffee 1.1 6.0 12.4 9.0 11.5 9.8
Cocoa -5.0 23.7 1.2 7.5 8.5 6.6
Soybeans 8.0 -9.4 17.0 14.7 11.5 12.1
Cotton -8.4 -38.1 2.7 6.9 10.8 13.9
Copper -3.2 4.8 4.7 -5.8 12.9 10.5
Iron Ore 4.8 2.2 -0.5 7.4 11.5 13.7
ARGENTINA 2.0 2.4 5.2 10.3 8.1 9.2
Beef -15.0 -28.6 12.4 18.7 17.7 12.9
Maize 22.8 8.2 3.2 7.8 4.8 7.2
BARBADQS 16.1 -28.0 30.7 41.0 19.8 5.1
Sugar 16.1 -28.0 30.7 41.0 19.8 5.1
BRAZIL 5.2 -11.0 -2.5 8.5 12.4 11.0
Sugar 35.8 -55.5 28.5 49.5 10.8 6.4
Coffee 9.7 1.7 -12.5 3.7 14.0 9.3
Cocoa -9.7 44.4 -3.9 4.3 7.7 6.2
Soybeans 8.5 -47.7 16.7 14.1 11.3 11.5
Cotton 517.4 3.2 32.2 25.9 14.4 15.1
Iron Ore 5.4 3.8 -0.5 7.1 11.9 13.8
Maize 740.7 -15.1 2.6 8.3 5.1 8.1
CHILE -2.5 3.2 4.3 -5.8 14.6 10.5
Copper -2.5 3.2 4.3 -5.8 14.6 10.5
COLOMBIA -0.1 6.8 25.3 10.1 7.4 7.3
Coffee -0.1 6.8 25.3 10.1 7.4 7.3

(CONTINUED)
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Table 1 (Cont'd)

EXPORT VALUE GROWTH RATES OF
LATIN AMERICA'S MAJOR COMMODITIES
1980-2000
(Average annual percentage change in dollar values)

" ---HISTORICAL-~-  =-~=----- PROJEGCTE D--------
1980-84 1985 1986 1987 1988-90 1991-2000
» Average Average Averape
COSTA RICA 0.5 -0.9 9.5  10.5 8.2 7.5
Beef -5.2 9.1 17.0 24.8 12.0 9.1
Bananas 7.4 ~15.0 2.3 4.6 1.5 4.2
Sugar 33.5 -63.9 12.6 27.4 11.0 4.9
Coffee -1.9 16.8 12.5 ~2.7 10.8 8.3
DOM. REPUBLIC 4.9 -23.5 25.4 13.1 10.2 7.3
Sugar 16.7 -38.8 11.9 30.7 12.2 5.8
Coffee 1.5 15.1 37.3 7.6 7.1 9.6
Cocoa 1.4 -16.7 17.3 15.8 10.1 7.5
ECUADOR -2.1 5.1 24.2 9.3 7.7 7.4
Bananas -6.5 13.7 2.7 1.5 4.3 4.3
Coffee -2.7 1.7 32.2 8.1 9.2 9.2
Cocoa 203.2 -0.7 -3.0 12.5 9.7 9.2
EL SALVADOR -7.2 20.9 30.7 13.9 10.6 9.8
Sugar 14.3 57.7 7.3 29.4 15.7 6.5
Coffee -5.2 12.1 34.6 13.3 10.4 10.4
Cotton -21.6 322.0 5.9 7.4 8.0 3.6
GUATEMALA -5.7 4.0 19.9  12.9 7.9 8.5
Sugar 38.9 -17.5 6.7 29.9 14.9 6.8
Coffee -2.7 8.4 25.4 14.1 7.2 8.6
Cotton -10.4 0.4 -0.9 -7.9 6.7 10.0
v GUYANA -2.0 -6.8 15.9 47.2 21.6 7.7
- Sugar -2.0 -6.8 15.9 47.2 21.6 7.7
T HAITI 24.0 ~4.2 40.2 14.5 5.3 6.8
Sugar 97.6 -4.1 18.8 17.1 9.6 7.5
Coffee 23.2 -4.3 40.4 14.0 4.3 6.5

(CONTINUED)
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Table 1 (Cont'd)
EXPORT VALUE GROWTH RATES OF
LATIN AMERICA'S MAJOR COMMODITIES
1980-2000
(Average annual percentage change in dollar values)

---HISTORICAL--- = ===----- PROJECTED--~-----

1980-84 1985 1986 1987 1988-90 1991-2000

Average Average Average
HONDURAS 0.0 5.3 28.2 5.2 6.4 15.0
Beef -11.5 -30.7 23.4 23.2 14.5 10.1
Bananas 5.7 2.6 5.1 6.6 -6.2 5.3
Coffee -2.8 12.0 37.6 11.3 18.1 18.9
JAMAICA 3.8 -30.3 22.3 45.0 16.0 6.3
Sugar 3.8 -30.3 22.3 45.0 16.0 6.3
MEXICO -5.7 15.0 a/ 31.1 a/ 21.8 13.7 10.2
Coffee -1.6 15.0 31.1 21.7 13.6 10.4
Sugar -16.6 0.0 b/ -7.8 ¢/ 38.1 19.7 7.5
NICARAGUA -0.9 -15.5 20.1 12.1 21.2 10.6
Beef -8.4 23.9 5.6 24.0 5.8 7.6
Coffee -6.1 -7.1 30.0 11.7 29.2 11.3
Cotton 59.2 -28.9 2.8 12.2 8.3 9.2
PANAMA 5.2 25.2 19.5 18.4 7.2 4.3
Bananas 1.7 35.1 3.7 12.6 5.0 3.8
Sugar 26.4 -11.2 21.8 43.9 14.2 6.0
PERU -1.4 0.7 -10.4 -8.1 12.7 7.3
Sugar 307.9 d/ -49.2 5.7 6.5 6.8 7.0
Cotton 12.1 129.4 ~19.2 -7.6 8.1 5.3
Iron Ore -6.2 -35.4 -0.2 17.3 1.3 5.9
Copper -0.6 5.0 -11.2 -11.7 14.9 7.6
URUGUAY 14.0 -32.1 6.5 12.2 16.1 12.9
Beef 14.0 -32.1 6.5 12.2 16.1 12.9

Note: The commodity coverage of a country is restricted to those
products that accounted for at least 5 percent of its total
merchandise exports in the 1970's.

Based on the coffee growth rate only.

E/ Exports suspended.
c Compared with 1984 level.
d/ Excludes 1982 growth rate since there were no shipments in the

previous year.

Source: IDB, Economic and Social Development Department, June 1986.
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EXPORT VOLUME GROWTH RATES

Table 6
1980-2000
(Average annual percentage change)
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OF MAJOR COMMODITIES
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Table 6 (Cont'd)

LATIN AMERICA: EXPORT VOLUME GROWTH RATES
OF MAJOR COMMODITIES

1980-2000

(Average annual percentage change)

.\",.
w

---ULSTORICAL--- = =-=--=-=--
1980-84 1985 1986 1987 1988-90 1991-2000
}. Average Average Average
JAMAICA -2.9 -3.5 4.3 5.0 4.7 2.0
Sugar -2.9 -3.5 4.3 5.0 4.7 2.0
MEXICO -3.2 5.4 a/ 0.5a/ 4.2 2.8 4.5
Coffee 2.5 5.4 0.5 4.2 2.8 4.5
Sugar -22.8 0.0 b/-10.3 ¢/ 4.1 3.4 3.1
NICARAGUA 3.7 -10.6 3.8 6.0 16.6 7.0
Beef -13.5 -31.9 7.1 6.5 0.4 4.6
Coffee 1.4 0.7 3.9 4.8 23.8 7.8
Cotton 55.5 -19.4 -0.1 8.1 3.8 3.2
PANAMA -1.8 22.2 3.6 3.7 1.0 1.4
Bananas 3.6 31.7 3.6 3.7 0.0 0.5
Sugar -7.4 3.6 3.8 3.8 3.7 3.2
PERU 12.9 9.2 2.3 1.6 5.1 2.9
Sugar 199.3 d/ -44.0 -1.3 3.4 2.3 3.2
Cotton 21.5 137.0 -20.0 -10.7 2.4 -0.8
Iron Ore 7.7 16.7 1.6 15.7 -2.7 1.4
Copper 15.9 5.4 3.7 0.9 5.9 3.1
URUGUAY 17.8 -22.4 7.0 2.6 8.4 8.2
Beef 17.8 -22.4 7.0 2.6 8.4 8.2
T
<
Note: The commodity coverage of a country is restricted to those

products that accounted for at least 5 percent of its total
merchandise exports in the 1970's.

Based on the coffee growth rate only.

Exports suspended.

Compared with the 1984 level.
Excludes 1982 growth rate since there were no shipments in the

previous year.

Source: IDB, Economic and Social Development Department, June 1986.
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