Naciones Unidas Universidade Estadual de Campinas
UNICAMP :

Comision Econdmica para
America Latina y 21 Caribe - CEPAL Instituto de Economia

POLITICAS ECONCMICAS DE PAISES DESARROCLLADOS
CONSECUENCIAS PARA AMERICA LATINA

Sergio Bitar *

Seminario sobre CRISIS EXTERNA Y POLITICA ECONOMICA: LOS CASOS DA ARGENTINA, BRA-

SIL e MEXICO, Campinas, 10-11 octubre, 1986.

Convenio CEPAL - UNICAMP

que contd can documentos y observa

* Este articulo esta basado en un trabajo elaborado para el SELA,
Yy

cicnes de Colin Bradford, Anton Brender, Winston Fritsch, Pedro Malan, Marcelo de Paiva Abreu
" Roberto Bouzas. : C






01

Los anos ochenta han pussto en evidencia con nitides la alta

vulrmerabi lidad de 1

de America Latina y del Caribe ante los

acontecimientos en la economia mandial.
Cierto es gue la vulnerabilidad estterna ha constituide uno de los

rasgos estructuwales permanentes de la region. Sin esbargo, 2n el cuwrso de

decad

a la B

posteri ore qunda Guerra Mundilal, los pael

latinpamericanos fugron ganando progresivamente una mayor autonomlia. Su
base productiva Ga‘ﬁxtmndid'y davino mas compleja, @i COmBErsLo 58
divarﬁificd; se reforzaron los acuerdeos integracionistas y se amplid el
mercado interno.

l-os aﬁoﬁ.mchenta han sido teétigoﬁ de un vuelco. La mani%egtacid%
mas directa fue la crisis de finasnciamiento externo gue trabo la dindmica
de tr@cimientn. Paraielameﬁtwﬂ se verificaron otras transformaciones

M - . -~
sroductivas v o tecnologicas a nivel global gue tambien obstruyeron la
I } Y _

capacidad de respussta de la region.

Los cambios en curso en la economia mundial estah modificando su )
modo de funcionamiento y han creado nuevas formas de vinculacidn entre las
naciones desarrolladas y nuestra region. Los mecanismos de transmision no
son los mismos que en el pasado reciente y nos afectan de manera variada v

desconcertante, con una intwns%dad desconocida.

El motor de estos cambios v la dinamica de crecimiento se ha

~

desplarado a los paises avanzados! Estados Unidos, Comunidad Europea
Japon. Los fenomenos originados en sze nucleo dominante han pasado a ser
determinantes para America Latipa y el Caribe. Los paises centrales han
f@cupwradm vy practicamente monopolizan la';apacidad de inicliativa sconomica

global. Esta iniciativa no solo se manifiesta en el campo de las politicas

economicas, gue condicionan grandemente la evolucion glabal. También se

e —



poondmica para los pals

exprosa on ol terreno de cde pol

/ : :
* - " . P . .
E nueva realidad obliga a los gobiegrnos latinoamericanos &

. e - . . .
concentrar un ggﬁtanﬁlal gsfuerzo para comprender en profundidad la

Pl . ‘
dinamica de los palses industrializados, asi como de la formulacion de sus

n efecto, el elevado nivel de vulnerabilidad tambien es

consecuencia.de las politicas economicas adoptadas por los paises de la
y :

s/
/

. .-
r@gfbh. Ellos presionaron por un ajuste recesivo y pospusisron la adapoion

7

de medidas de mediano plazo gue facilitaran un ajuste estrudtuwral gradual,

N

que evitara la grave contraccion v el desempleo vy mimul ara el

crecimiento.

La‘déhi} reaccion de los pa1585 de la region se ha debido en parte
&l dwecomci@rtmbprovmcado por los anuncios sobre recupsracion de 1
economia mundial gue difundieron los paises desarrollados, el agobhierno de
Estados Unidos vy Qfganigmos multilaterales como &1 FMI v el Danco Muandial.
Smbré tales supuéﬁtms s proyvectaron escenarios gue augurahah L&
"normalizécién” an plazos breves.

Cuedo de manifiesto la inconveniencia de d@p@ndér ol e
in:@rpratacimnma elabaradas por los propios centros v la necesidad de e
America Latina y el Caribe creen una mayor Fapacidad para observar la
eronomi a mundial con sus propios ojos.

La regiéh perdid iniciatiya en el contexto mundial vy debe
recupéraflan Esta recuperacicn debe fundarse ern una eztrategia dé
crecimiento y desarrollo de mediano plazo que reconozca la real natwaleza
de los procesos globales, pero que evite su subordinacion pasiva a sllos.

'd . . .~ ] . .
Peberia buscar la ampliacion de los espacios de maniohra gue dependen de

sUs propias decisiones o resionar persistentemente para un cambio e
F

‘0e



adoqumas politilocas inbtornaoionales, oo funoion doe o su o asbrategia che

crecimioento v de i

subordinando tal ¢

rralio oy no oal roves

clucion, por clee 1o pais avanzados v ode sus

politic interna

pe Financisro, comnsrcial, produactiveo y

teoral ooioo.

Mo obstante gue las economias desarrolladas continueron oreciendo,

en 1985 la taza de crecimiento de su PGR dismunuyo mas de 2% en relacion a
1784, alcanzando scolamente un 2,7%.
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La brusca expansion de la economia de E

stados Unidad ey L REE

b A e de wun cuarto de 1a e

cuee e sonomia mundial, dugo un

. . . e .- - .
preponderante en 21 dnicio de. la recuperacion gue s propago tambion a
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rrns

by an vegdonoes odel oglobo.s Sin diouan . BN de

s

oot W wny 19

L TE R

ta producacich aundial . T0 ritoo de crocimd onto de

Unidos, aungue peraanecld por sobre el promedic mundial, cavo cerca

tados

desde wn o oa DY s wy BLEY en rminos reals

- ' pomy mass poves .~ r .. s
Durante 1983 no emergio un nuevo polo que compensara la aminoraci®n

.

dal crecimiento de B dos Unidos. & fines de

mrani fe

LN A
phmmcﬁpacimn por la debilidad de las economias desarrolldas para mantener
una expénsion mas firme.

Una causa principal de la declinacion del ritmo de creéimiahﬁq che2

Eetados Unidos en 1985 fue el empecramiento de su balance evterno. En 19285

el impulso estimulante de una politicas fiscal altaments supansiva, Lo
recortes tributarios v de los incentiveos tributarios pars la inversion

7
comeEnso a desvanecerse.

La reduccibn del crecimiento de la demanda agroc

impactno de la caida del dolar redujeron @l crecimiesnto de las

importaciones. Esto afectd particularmente

mas de la mitad

del crecimiento japones:s provino de las esportaciones a EEUL, mientrazs s
demanda interna se mantuv) establa. En 1925 la contribucion del comsroio .

ansl bl eament

erno al aorecimiento del producto jepones fue s

fue compensada con un incremento de la demanda interna. El crecimiento del

#

producto cayva en 14 hasta cerca del 4% en . 1985

En cuanto a Euwropa Occidental como conjunto, sn 198% tuvo un

Coorecimiento moderado casi identico al de 1984, Sin embargo, el producto

e

do @ wn o ritmo mas rapido en la segunda mitad de 19

! Lo ' . : .
fuente de crecimiento se, desplazo de la demanda sexterna a la domesti

. . - . . “
COnsSsUmo Y la inversion Prmiva das comenzaron a ¢ el tar y  prar Lioularmente an

\ s -
A la Republice Federal Alemana.
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La significativa desminucion del ritmo edpangivo del comeroio

internacional afecto a todos los productos v regiones. Bl sector

agess W

dinamico fueron las manufactuwras que se expandieron apenas al 5%,

Ademas, el intercambio crecio con mas celeridad enbre pailse

desarrellados (&l 8%, misntras el comercio total aumento al Z.2%) . En obras
palabras, no se {favorecieron ni los productos primarios nid el comegrclo con
los paisss en desarrollo.

Entre 1982 v 19858, los indices inflacionarios de las siete mavores

gconomias industrializadas se redujeron casi a la mitad. Esto llevo la

inflacion a niveles inferiores a los de la decada

EE.UL 2L E .1 Gl
Japorn ' 5.8 g.& 2.7
RF Ql@mania 2.7 el i T
Francia 4.0 10.0 11.8
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Italia A 14.2 1
Canada . 2.7 8.4 10.

El caracter restricitiveo de las politices macroeconomic

limito las

presiones de demanda. Tambien fueron elemsntos decisivos para la contencion

inflacionaria el deterioro de los precios internacionales

de los productos

primarios ¥y la moderacion del aumento de los selarios nominaless.

de desocupacion

parecen haber producido, junto al rapido cambio tecnologico,

transformaci ones

de caracter mas peromanente on los mercados de trabajo. 8i

-
asi fusra, cabria esperar smodificaciones de los comportamientos sindicales,

, _ :
gue maderarfan la evolucion de los salarios reales.



Las combinaciones

”
e politica

5 macragconomices &n los pails

leres

arrol lados han generado consecusncias indsg

csabiles, gque han dafeado a los
. - . . " .
patsss de America Latina vy el Caribe.

e han gestado albas

de interds real e inestabilids
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e
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evpectativas de los agentes economicos, 1o cual ha amplificado a

fluctuaciones ode

los precios internacionales;

S Tambien se ha b

sppedi ol a

L 3

privilegiar las operaciones financieras de

peculativo. sn
desnedra de las inversionss productivas.

. . . - . .
Eatados Unidos arvibo a un deficit en cusnts de o

105,000 millones de dbla

ey 1985, citra sin

~a

recusrda gue en 19872 pos

J4F x.l}

sla una cuenta o

o -~ -
Alemania Fedsral v Japon lograron un super

_ .
de dolares. Este hondo desegquilibrio genero a zw ver flujos masivos de

capilital entre

2ROE pals con wmportantes ¢

arcusioness sobhra el

@i

financiero internacional.
La contraparte de ese deficit norteamericans es que la demanda
agregada ha.@HCQdidO asustancialmente la oferta delbien&ﬁ v mervicios desde
1282, BEn el

~
peariodo 1983

K la demanda domestica crecio mas de 18% en

<« . . . LT
terminos reales mientras la oferta domestica creciao o

e

Bhe A la

inversa, en Japon ocwrio gue la oferts domesti

a demanda
interna. BEn Buwropa Qoocidental acontecio alogo simllar al Japon aungue
diferencias entre ambas variables fus mas reducida.

En parte, ssta situacion

s genaro por la dispacridad de

politicas maoroeconomicas de los

claves, La politica norbeanseicanag
. - ~

ey pos o oy gy g . Pl . . N . .
entre 1902 v 1289, se caracterizd por una combinacion de politicae fiszcal



crtpearitd vae vy pal i liosa wmone

precraiguaderon pol il

Eimualea la demanda

wnbid macion o

pentringio en Janon oy Ale

ania. En

e fue la fuente principal de crecimisnto.

Obra consecusncia de estas politicas disperes han sido las altas
tasas reales y nominales de interes. El diferencial de tasa de interes en
favor de los actives en dolares provoco una sstenida alza de esa monada. A

comienzos de 1983, el dolar, en terminos nominales, se coloco HOY por

1

encima de su promedic de 1980,
La sobrevaloracion del dolar acarreo una psrdids de conpetitividad
de los bienes norteamnsricanos en los mercados nacional & internacional. 1o

cual acelero la crecida del deficit comercial. Foco despues, vy como

reaccion a este deseqguilibrio., ]l ocrecimiento de las importascion

norteamericanas se redoujo notorlamente.
Otra forma de observar estos desequilibrios ss la diferencia sntre

-

tico e inversion en Estados Unidos. El exceso de demanda para .

ahorro domes
. . ~ . . .
inversion en ese pals e igual al exceso de ahorro gue le proporciona el

resto del oundo. En general, se aprecia gue la tasa de shoreo neto en

Estad@s Unidos es muy inferior a la de Europa y Japdn, & inversamente, el

[ %9

y ’ - & .;.- - .
consumo total en Japon, como porcentaje 1 PEE, ez mucho mas bajo gue en

tl

1]

CEE. UL

&

! Son evidentes las repercusiones negativas de

tados sobre

™y

-0y

las eoonomias latinoamericanas, particularments, por swus ef
re
=

tasas de interes, el comercio y 2] mercado financiero intsroaciconal.

Estos desequilibricos, de una magnitud sin precedentes

YoEen una

IS

A sconomia global tan interdependients, exigen de cambios

N fines de 1983 y en 19856 se ha apreciado uwn intento nuevao en

[ .
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s . ”~ . . »y . . .
Junto con la moderacion del crecimiento v el control inflacionaria,

.

?-‘\
i

en las econom

a rarrolladas, en especial Estados Unidos v BEurops
Uccidental,, persistieron tasas elevadas . de descocupacion.

A pesar del incremento del producto en Europa Ocoidental de cerces

1

{

de 114 entrd L2B2 vy 1985, ls tesa de desemplec corecio on cerca de 2,95
v o

= alog ad

puntos porcentualas an igual pericdo. BEn Estados Unidd

raducoe

g =!fuy

-
la tasa promedio de desogupacion en 1985 fue de 7,59%

cerca de dos puantos porcentuales mas gue a fines de los anos

saetanta.

tema continua siendo una preccupacion, una de cuvas manifestaciones es un

celo protecoionid

En 2l pasado reciente, 2n todos los paid

el lados, el

’

) 7
objetivo antiinflacionario domino sobre la priovidad del crecimiento.



x5

a9
Habiiendo decrecido la inflacion, el proposilto pricritario es abora la

reduccion de los deseguilibrios antes menclonados, v

sobre las perspectivas de un crecimiento mas acelerado. For tanto, la
. - * . ' '
desocupacion tiende a conbatirse con medidas protecoionistas, promoviendo
o
politicas de modernizacion industrial y acciones para reducir las tasas de
-~
interas,
Las perspectivas futuras dependen de las nusvas politicas
domesticas correctivas que sea capaz de imponer la administracion Reagan vy
su coordinacion internacional con los demas paises industrializados,

A comienzos de 19B&4, en ex0s palses se propago una actitud

optimista ante la posiblidad de mantener una tasa sceptable de orecimiento

con bhaja inflacion. La reduccion de los precios desl

«

optimismn. Una proveooion realiza

a comienzos de 15

de las M.U. preve un crecimiento de 3 a 2,854 para las soonomias

incustrislis

17, con tasas de inflaci

Furopa vy -

petrol

Japon, estos resultados se deberian a las bajas del precio o

la apreciacion de sus monedas respecto del dolar. En Estados Unideos la baia

tasa de intlacion se mantendria gracias a los menores precicos del petroleo.

Ly

levemente.

Segury lasz mismas estimaciones, estas tendenciss acarrearian una
. * &

- . .
evpansion del coamercio internacional del orden del 4% para los anos R&-87

k) [

un punto menos gue en 2] periodo 1974-80

.

e tratae, en suma, de cifras aoderadas, levessnts superiores a las

te 1985,

Estas actitudes optimistas sg enfrisron en la =

gunoda parte de

Lo un menor vitmo de

784, En todos los paises de las QCDE se apre

crecimiento. La economia mundial se encuentra en condiciones de $luilder e

PR



grupo de los cinco (G5 acordaron ro

10

incertidumbre gue obligan & prevenlr fluctuaciones que pusden reswl tar

daninas para fmerica Latina. Bl precio del petroloeo,

de cambia y

lag t de inteare azi como la propia recupsracion economica, @shan en

una situacion fragil. La complacencia que se observa en pail

desarrollados debe ser cuesstionada.

Ez cierto gus durante el segundo semestre de 1989 se prodojo an

importants cambio de actitud de parte de las avtoridades sconomicas

norteamsricanas &n relacion a los mercados cambiarios. En la reundion de
septiambre de aguel ano, en Musva York, logs minlstros de Haclienda dal

-

lizar una intervenoion

A

mercado para provocar la devaluscion del dolar. El

afio de las

ara lograr una depreciacion ordenada

monada, manteniendo un clerto dinamizsmo de la actividsd sconomica.

CFara lograr e

e

axterno sra vy continuae siendo ola

imcerticuambre,

‘. . ’
Las ultimas

previsiones de la Oficina del Presupuesto del Congrees

de Estados Unidos senalan una disminuocion

deseaquilibrios fisz
el déficit pssaria del 5% del PNE en 19895 & 2,1% en 1990, En diciesbrs de
198% se aprobo la ley de Presupuesto Equilibrado v Control de Emergsncia

del Defiit (Ley Gramm-Fudman-Hollings) gue impone una reducoion prooge

de los defiite hasta su eliminacion en 1991. La Corte Suprams rechazo seta

ley por inconstii

. aunogue continuan 1os O COrTE

el Congreaso para intentar nuevamsnte su

e practi

i

positiva, no debs o

SRR R I

me o LA

disminuet e by a

rartida, una

it lasnota

toamlby i
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magnibud dincierta.

En Japon, la situacion e distinta. Mo osis spmetivas de

-~
reversion de la poalitica fis

restirictiva. El dilema es encontrar wna

alternativa para reactivar la demanda y asi compensar el menor crecimiento

—

de les exportaciones provoceaedo por la fuerte revalorizacion del ven. las

medidas fiscal

en, munetarias y cambiarias parecen inswficisntes para
corregir el arceso estructural de ahorro. expresadeo en cuantiosos

superavits en cusnta corriente. 851 asi fuera, persistiria una fuente

importante de dessquilibrios globales.

La economia alemana creacera mas rapido en 1784 gue en 1985, v

goblerno segulra probablemnsnte una politica fiscael v monetaria cauvtelosa

cuve sfoecto sobre los de

sl Librios globale

NTA S Menor gue e 1

Estados Unidos.

Una desvalorizacion desordenads del odolar o un raEtorno a

fluctuacioness cambiarias, la dificultad de convenir politicas entrs los

PalBEE MAYyOres, una

precios del petroleo o una

obstruccion de los intentd norteangrloanns por conbra

deficit fiscal, son todos factores que podrian vepecutic negativaments en

~
Hmerica Latina en el futwo inmediato.
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Yograr un "soft landing” tel dolar, results

la_cordin

— . - ' . -
La reduccion de los precios del petroles v de las tasas de interes,

. N . . - 3 . . . -
en medio de una aninoracion inflacionaria y de un crecimiento modsrado pero

aceptable, crearon margenss de maniobra adicionales a los pais

industrializsados.

- o - : i . N .
Jamas desde los anos 70 la coordinacion de politicas

—~
macroeconomicas habia ocupado une posicion tan relev ante an 1

entire palses d@%qrrmlla 5. En 1978, en Bonne la coordinacion de politicas
se basaba en el rmcm1mr1m1r”+ﬁ de una alta interde pwwﬂmnrlﬂ coinar ol al v su

objetivo era estimular un ocrecimiento por sntonces

sistema caracterizado por una alta

interdependencis financiera v osu

reegal librar un orecimi

e S O l' =i e s

(1" '{_'C-'I.x g '{ [l 'L('\ ;‘_:if_;‘}{’"l_"j F' M_l]l{ = '_'_JA.(;, Cin

Entre ambasz -}

wmE, Yy particdlarmente a comisnzos de 1

acontecio un cambiio en el pai

. o B ~ .
aie ideologico.

ericanocs reiteraron gque la concertacion o era el medio mas ades

wado

para manejar la economia mundial,. Las autoridades monetaries dejsron de

ptel

intervenir en los mercados de cambilos v renunclareon & regulse

intereas.

eopan 2llas, la flobtaci cm libre de las moned:

permitiria o cads

paiz ajustarze a la sconomia m \dlﬂl Fero cada

diversas: Estados Unidos wnae politica fiscal ewpansiva, mientras Alemania v

(B R T it R § i ) ] T SRV Y8
Japan, una recesiva Lo

sa acrecentaran an el campo fis

vy &n o las balanzas comerciales

l.a administracion no L&me";canﬁ oA

LT AL on

de Fostados Unitdos. El mantenimiento de pler Crecimiento

aceptahle en la OCDE v la correccion de los desequilibrics conercial v

12

O W o e o



Aillo tambien se

Lo oun o relajant ento ol |

aoomedachos oo

[

famerica L inaa.

El primer paso de importancia fue la decision de

control ada del dolar, adoptada en Nueva York por el
1985, El resultado fue relativamente axitoso, en cuanto la caida del dolar

no tuvo oscilaciones abruptas ni agudas abirio un maevo

S Mo el oo T ST W

-

une intervencion concecrtada en los mere

e lugar

-
avbomnatico en el mercada.

Sin embargo, tento la velocidad como la intensic

los flujos comerciales de Estados Unidos ante una variacion de las b %o cles

cambio han sido Timitados

Un cambio en

import

pre ok

COHTEY M

Expansi vas

LY

LA

quUE pPos

Slls e

tas corrientes, debeerian i

SRV ] g Tt <33l N R covs Linddos, T et o by odde e

domaruda an el

Lo del sundo reduaciria la nec pcdaxel ddi e may

depreciacion del dolar para core

contendr{s el

wura macyor dret Lach o poe
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i

encarecimniento de los productos importados v de una perdida rapida del

interes de los extranjeros por mantener activos en dolares.

. .
, 8 . . . .
A Japon y Alemania tambien convendria que el ajuste de las cuentas
norteamnsricanas no se verificara exclusivamente vie depreciacion del dolar.

P

La reciente revalorizacion del yven vy del marco han crazado protestas entre

los exportadores. Ademas, una politica fiscal mds libheral en esos
. . - - .
compensaria el efecto recesivo de una disminucion de sus exportacionzs.

Es importante para Omerica Latima evaluar la posibilidad de que

prosiga &1 intento de coordinacion v sus consecuenclas.

k4

A partir de 1984, nuevos acont sronoml oos

2 las parspectivas de una concerts

El primero es la contundents caida de los

cual ha pernitido réeduciv considerablements lags va

inflacionarias, dando margen pare una distension de los aobjstivos

mnonetarios vy para una calda de las tasas nominales de interes.  En BEuwropas

]
1 i3

vy Japon estas tendenciz

del dolar desde marzo de 1985,

H

El ssqgundo factor positivo es

i

norteamericano de corregir el abhultado

indi

i

acion an el Dongreso de ese pals de la ley de

b

Equilibrado v de Control de Encvgencia del D Fadooding

in

Fieit,

i

134

deficit o 1991,

impondria la eliminacion de @

por la tendencia favorable hacia un grecimiento

norteanericana vy btambien por el temor de gue un

emputjaria hacia arriba las tasas de interes.

: han sido aun mas firmes por la rapida depreciacion

14



iz deben soco oot

nta mr o una sistoma Finsmoiors all

VO RS

31 clos oy od

la volatilidad de 1

cambic., La sensibilidad de gsas tas

.

55 @ 1os movimiento

interes v a las fluctuaciones de las expectativas es apreciable.

contexto, la coordinacion de las politicas monetaris deviens una

Yy ouna restricoion..

La influencia de los determinantes financieros sochre los mercados

cambiarios pusdes gensrar importantes di

-

storsiones &n relascion a una basa

™y

. .
asubvaluacion del ven en 1983 v

polarizacion creciente de los zaldos comerociales : SAMSr 1 CanD Y japonss
Ello s debio a la apsrbtura financiera del Japon v al diferencial de

interes en favor del dolar.

Llibrios ah

los

) La amplitud los

principales palsess lndus

guilibrios

Incluso ¢ ses e S OCOrress

con los difersndiales de

dolar no b Dara

Bilizar la moneds norbteamericans. “oe tanto, la intervenoion

1

ambid o, Loz

misne i a

un canal gque evite las ol ey e La

volatilidad., Eso requiesre la solidaridad de las prinoi

suabtaridades
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monetarias. La modalidad de esa seolidaridad sera el dilema principal de
las discusiones futuwras, 8i no fructifican, las oscilaciones adguiriran
vuelao.

Otro factor precocupante es el proceso mediante el cual se consiga
wna reduccion del deficit fiscal norteam@ficano. Dada la renuencia de la
administracion Reagan a elevar los impuestos, la reduccion del deficit
implicaria cortes contundentes del gasto, con el consiguisnts impacto
recesivo.

Estimaciones del FMI revelan que una'Feduccimn del deficit fiscal

de un nivel equivalente al 8 4 de PER & ctro del 2034 en 19%1 {como

implicaria el objetivo Gramm—Rudman) y bajo el supuesto ¢

manteo

tode
]

il es v

de la actual politica monetaria en BEU vy -.-de las

Pinmaoion

en los demas pailsoes industrializados, acarrearis una d

z la tasa de crecimlento de los pai:

es desarrollsasdos para finegs de

la decada (an relacion a un escenario base consistents on wha reducoclion mas

moderada de zse deficit fiscalld.ox

*lLas simulaciones del FMI se basan en el modelo MINIMOD del propio
. I

Fondo, asi como en obtros modelos como INTERLINE de 1a QDRE, el MLTI

COUNTRY del Federal Re

2ve v el LINK de la Universidad de Pensilvania.

Ver IMF  World

{

1

nomic Outloc « Washington, akril 1984 v World Economic

Outlook Staff Studies

1A

ien_of Eco

3‘Q

DN e Dy A SO [aie SR e R 4O L ey
SMiB& A%, Supp 5. Marzo GG, .70 vy

Hiouienteas.

For otro lado, esas mismas estimaciones concluyen gquoe una espansion
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del orden de 1 % del FGER del deficit fiscal de los grandes pai

% europnesns

y Japon disminuiria a la mitad el efecto adverso sobre el producto de los

paises industrializados de una contraccion tipe Gramm-Fudman.

No esta asegurada una reaccion en Alemania vy Japon en la direccion

deseada por la administracion norteamericana. En ambos pais
ultimos anos ha predominado una politica de rigor presupusestario. Ella fue
estimul ada por el imperative de contencion inflacionaria v mas tarde se
afianzo al elevarse 1é5‘ta5a5 de interes, gQue Drovocaron un mayor costo
presupumétakim-para pagar los intereses de la deuwda publica.

Esté actifud_np puede ser revertida con facilidad, pues enfrenta
unea registéngia de Alemania y Japon para relanzar una sxpansion %iﬁ:ﬁlu Mo

es sorprendente, entonces, gue ambos se2 resistan a abandonar sus

.
.

equilibrios fiscales en este momento por proposiciones dictadas pr Estados

Unidos. En todo cazo, conviens tener en cuenta gue la posicion de &1

maniéa
. . . N . . . -

es distinta de la japongesa vy puede resistiv mejor la presion de Bz

unidos. La valgrizacidn del marco ha sido importante y Alemania cusnta con

- Vd
la relacion con otros palses guropecs: ademas, su crecimiento en 1%8S

_ ‘ _
satisfactorio v ha sido provocado basicamente por una sxpansion de la

. : . : . . : 4 s .
demanda interna. Mo siente presion para un camblo de politica £

. < . . S N
Japon. en cambio, continuara recibiendo una fuerte presicon sobre su moneda

derivadas de la persisterncia de presiones proteccicnistas en EE.UU, v no

-contara con el respaldo de otro paisss para reszistirlas.

.. - . - . . . . : Y
For ultima, el animo propicico para una coordinacion entre los

pals in UM aunmento de

industrializrados depende de los pre

petrol e

tales precios modificara las expectativas.

~
i

<
ji
in
f
ify
i
it
1=
1<
i

_de_fmeric

al
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Otra irdciativa gue revela w coambio de actitud de la

Administracion Feagan ha sido 1a de sw &

cretario del Tesoro Janss

qul o, i Ootubre de 19 un o omes da

edpuesta en sw primera £

la reuwnidn de -3 en Muaeva Yorlk.
El lugar de su presentaciom publica no deja de t L
significado, pues las tesis contenidas en esa iniciastive ze fundan &3 1a

interpretacion gue la Administracion Reagan hace de la experiencia de
paises del S5.E. Asiatico. Ellas revelan la intencion de promover wia

politica de corte liberalirzador-privatizadoe en los paises en desaresll

n

en particular, en los deuwdores de

s financ

El anali

Estados Unidos v de las demas neciones industrializadas, fues

e

Esos diagnos

ioon revelaron gue lejos de

credlitos netos suficiente, la banca comsrcial co

Fampooo 1as

n

e
o
iai
[

LT e

edposicion en la re
il las inversiones direchtas compensan en proporcion adedads 1a conteacoian

del financiamiento bancario.

Far atra parte, guesdabs de manifilesto la 1op

caming e peed b b

LA T O

e Anerice Latine v el 8l

L

¢ Vo { P T v H X
" 1 Porido ol SLALERLE a0 FRUSE N6 i {0 .

_
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o Ererttersb st G-l e s e ke orses

re
diagnostico la indciativa Balbar

combina o

o . . . . . < ; )
principales: la colocacion de nuevos fondos frescos por parle

companznte

de la benca comsrcial v de los organismos maltilaterales v la pr

i
=
A
=
™
L3
=
o
ol
]

lo que se ha dado en aminar "ajuste estructural"” en |

[

deudorses,
es decir, cambios mas de fondo, en una perspectiva de mediano plazo.
En la iniciativa del secretario Baker se asigna un papel renovado

< al Barnco Mundial, tanto para le expansion de sus creditos como para

imetrumental iz

1

g

s oun conjunto de politices gue, segun sus ordterios
contribuirian a provocar &1 "ajuste estructural?

PAsimismo, se busca modificar las politicas de

BID paras bhacerlo mas

a

funcional a laz puevas ideas de la iniciativa Baker. Tgualmente, se

L. . . . - N 4 gy s ,
proplcisa Wwnia alta coordinscian entre sl FMI v el BM con el wmismo proposito.
Las ideass del plan Baker vy zu sstrategis de dessrrollc isplicita

....... - A

guadan expresadas en algunas de sus intervenciones., Ern Octubre de 1985

arnte el Comite de Relaciones Exteriores del. Senado expresa:

"Foliciess to address th

xms should include

market-determined interest ralb

ages and prices as well as fuarther

efforts to reduce inflation and budget deficits. "We would alszo like to

i inoregased reliasnce on the private sector, with a reducticon in the roles

i the

i

« to help inor

actions o mobd iz

e e T s gt gy
VRO

arid

o mear boa b

Gilng mo

R it B IS B T ot I Sl U DB Y

it divect

Phal dnflows,

w2ll asn bo




el mizsmo B

el Comite de De

R BB

cle

al PP, Washingtaon,

= Un mercado de capitales v de valores acclionarios eticiente an

cada. pals de America Latir

Un aumento de la eficiencia v privatizacion da las @

publicas.

- Una reforma tributaria "growth oriented”

BLON NAaClona

o
<.

Un mejoramiento de la "atmosfera" ara la imver:
g

extranjera, vy una liberalizacion de los regimenes de inversion.

Uria liberalizacion del comsrcio.

— "Racionalizacion” de los

- Reformas del mercado laboral.
. " . - . - . N ’ ' .
~ Remocion de las distorsiones de los precios.

Advirtiendo en caso de incumplimiento de

proposi tos

de los pailses doewdores, =1 Subsecretario del Tesoro para Gsuntos

v oaf the Trea

Internacionales (Assistant

31 v For Intermational
Affairs), David Mul ford viad abiad
"1 the intermnational fimancial imstitubtions fall to el

credible reform— or the debtor nations

- 4 + - sl e e b P e Y e e N
b fail to undertabks sunh refe A S Rt

strategy will not work and commercial Wwill not provi

financing

(% En T

s Washington, Febrero 4, 198&.3

-

zoslicion de la Adminlstracion Reagan r

Eata

oo ha o sido &
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1o gue habian sido los factores del exito de las experiencia de Talwan,

Corea del Sw, Hong-Fong y Singapur.

Cabe destacar la paradojs de que le modelo de desarollo vy ajuste
implicvito en el plan Baker, gue propi&ia el libre mercado, la
Iiberalizacion‘iﬁterna y la adaptacion a la demanda externa, se inspira en
intefpretaciones distantes de la realidad de esos paises que toma como
queloa_ En las naciones del este asiatico ha priQado una politica
dirigida por el estado, con cambio estructuwral v un modelo de empuje
exportador {("export push™) . EI subsidio de las tésas de interss con
aignacion preferencial del credito a los sectores exportadores en Corea,
los incentivos tributarios en Singapur, vy los subsiddics fiscales an
Taiwan, desempenaron un papel principal en sus modelos. El E5£adv siguio

L

politicas activas para orientar v concertarse con el secto privado.

La iniciativa Baker, hasta ahora ha radicado casi unicamsnte en los

Estados Unidos. No existe aun una efectiva coordinsciondes politicas enbtre
los paises industrializados. La menor concertacion en materias de dewds
externa y desarrollo de los paises mas pobres obhedece tambien a las

distintoz enfogues sobre desarrollo economico existentes entre el gobierno

ohe

ks

de EE.UU. v los ewropeos v japorneses. El criteric dominante en EE. UL

.

~t

nf

3]

{

ntasis n el mercado v en la empresa privada. Es un wque orientadn por

"principios” en vezr de orientado por "resultadoz'.

m

L snfogue japon

mas enfasis en el crecimiento de largo placo de las exportacionss v osn la

organizacion institucional, y su propia experiencia

los diversos programas de avance industrial ejecutados la posguarra.®

¥Yanagihara Torw (mayo 1984 "Trade Finance (ssues for the Mewly

Industrialized Countries: A Japanese Ferspective". Documsnto present




3

22

mirario "The Futuwr-e of the Glo

Vsl oprgand zada por

The Gsia Pacific Asscciation of Japan.

La interdependencia de America Latina con la sconomia mundial ha
devenido mas compleja v esta complejidad se manifiesta a traves del
comportaniento de variables gue dependen de las politicas maorosconomicas

aplicadas por un numero reducido de paises! EE.UU. ., Japon v dlemania,

principalmente.

Hece algunos anos era posible cuantificar el inmpacto de los cambios

de politicas en las soonomias avanzadaz enpleando modelos sisples del tipe
multiplicador de exportaciones. Hoy, la exspansion de las relaciones
financiaeras, torno inadecuados agquelloz: modelos.

Las principales variables gue desarrollo deben

,.. . + .
observar son agquellss ligadas & la demanda de los palse

o dndustrializados
.

lerecimiento del FGER, composicion por pdises, por productos, precics) v al

4]

istema financieroc (tasas de interes, volumenes de recuwsos, inflacion,

tasas de cambhio). s

ot

tas vartables determinan el

del servicio de la deuds de los

P
Er atencion a las heterooensas

ATNEE

e ouanto oa la CIONNG G

ficient

ceard e conal oerab lemento, Sim mmbaur g,

sl boae

portacionss v
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al Tramsmision de las Fluchuacion:

ol demnanda.

En el gorto plazo, v definidas las politicas de promocion de

exportaciones vy cambdarias. el creciamiento de la demanda de 1

industrializadeos es la variable gue mejor explica el comporitamiento de las

exportacionas manufa

stureras vy no petroleras de America latina vy el Caribe.

Log precios tambin son relevantes, sin embargo, su elasticidad no es alta,
. . .

especlalmente en el caso de las exportaciones no petroleras. %

:

{ # Dornbuash, R, "Policy and FPerformance

LDC Debktors and

Incdustrial MNations",

El vinculo entre la demanda de los pal sns
proplas exportacionss esta bien documentado. En cambio, &l nexo entre essa
miama.d@mamda v o las éxpﬁrtécianﬁﬁ de los paises del tercer smundo g5 mucho
Mas Imprecl so.

. \ e . — . .
En los ultimos anos se observa un comportamiento suy desigual de

las exportaciones de los paises en desarrollo a la QUDE

productor energis, materias primas. alimentos v manufacturas.

El volumnen total de importaciones de los paises

5 ol la QUDE. por

11

unidad de PGR, no tuvo mayor variaciones en los uwltimos anos. For tipo de

- e

producto la situacion fue muy diversa, las importacionss de energia vy

por unidad de producto caveron en 490 4oy 20 W

-

w gebhic a

sy

ultimos 132 anos. Eoto s

a1

L as O

Bushs

itumion v cambi

el Dados, By

rar e wmlentras

Fue da vulnerabilidad

GO E RN
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no petroleros cayeron significativamente despues de 1980, mejoraron
levemente despues de 19@2, cuando la economia nmrteam@;icana inicio su
recuperacion, vy luego volvieron a deprimirse., como consecuencia de la
revalorizacion del dolar v de la caida de las tasas de inflacion.

Entre 1982 v 1285, los precios de productos Qe exportacion
kpetrolaros y no petroleros de America Latina evolucionaron en forma pareja.

Desde fines de 1985, en cambio, los paises exportadores de petroleo han

sufrido un drramatico deterioroc de sus terminos de intercambioc.

-

) Fluctuaciones de las tasas de interés y su impacto en los flujos

financieros v coperciales.

Las oscilaciones de las tasas de interes afectan por diversos

fi

conductos. Ellas inciden sobre el crecimiento de la demanda de los palises

i
|
[H

desarrollados vy consecuentemente scobre el volumen v los precicos de

importaciones. Tambien influyen sobre la tasa de cambico raal, gque a su ves

condiciona el volumen, los precios yv la competitividad de las exportaciones
de la region.
El impacto mas relevante se manifiesta sohre el servicio de la

deuda Fara ilustrar su significacion cabe senalar gque un 3¥% de reduccion de

. . - . : L .~
la tasa de interes equivaldria aprodimadamente a la eliminacion de buena

arte de las medidas proteccionistas de los paises desarvrollados a las
f

naciones latincamericanas.

En consecuencias. la tasa de interes es un factor clavel mas aun si

-

se tiene en cuenta que €]l comertic exterior no sera una variable de alivie

en un plazo breve. 51 bhien algunos paises puaden superas parcialmente su

\t wl

restriccion externa medisdnte una politica que aumente las evportaciones, no

* e . C o
podran hacerlo todos, particularmente con un comercio mundial cuyo
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crecimianto sera bastante moderado.

FPara svitar gue continue creciendo el coeficiente
dewda-exportaciones s necesario que la tasa de crecimiento de las

axportaciones exceda.la tasa de interes nominal. En suma, para atacar la

restriccion externa debe buscarszse a la ver una reduccion de la tasa de

interes nominal y una elevacion de la tasa de expanzion de 1

auportaciones.

3 C Los ajustes recesivos aplicados en la region, como sultado del

sambio de las condiciones externas v de las politices exigl

por las

instituciones financieras multilaterales v los bancos comerciales, bhan

provooaeds ademas otro efecto negativeorl la caida del comsroio sntire pais

en desarrollo. : . ' .

Comparando los distintos cwrses posibles de evolucion de las

aconomias industrializadess v de las politicas de sus goblernos, hay algunas

s1tuaci 5 oque resultan preferibles para la reglon.

Una reduccion del deficit fiscal norteamsriceno junto oon uwna
N A

P

coion colectiva de los paises de la OCDE, especialmante una politios

resupusstaria expansiva de lemania v Japan. arian posible un ajuste
st i e Alema v Jag . N posible wn ajuste

giraduial de los desequilibrios basicos. De ser erxitoso e

fluctuaciones indeseable

sioienho

[in embargo, eésta es una posibilidad entre varias, puss no edisten

1

signos de compromniso firme entre los goblernos de los

3 rializados.

RTRIE

La region enfrenta riesgos ante cursos de accion que ella no




27

contirol a

% DErTT &

Uro de los efectos mas poarnici

proteceionista. 51 2l deficit coamsrcial continua

fuerte devaluacion del dolar, las presiones en el Congreso de. BEE.UU.
creceran mas. En su defecto, EE.UU. puede verse obligado a una politica

restrictiva con secuelas recesivas.

En 19846, el supdravit comercial fue supericr al de 198%, mi
CEE.UUL. arrojo un deficit record. En el caso japones, este resultado s debe
en parte & la reduccion de sus ioportaciones petroleras, al esfusrso por

mantensr sus mercados externos sin

a precio todo 21 efecto de la

del meroado
cdapones & la elevacion de sus impoartacionss manufactureras, especialsnente
norteamsricanas.

En el caso norteamericano, mas del 90U de sus importaciones

P ooyl enen monedas sstan ligadas al dolar (Danade, M

Corea del Suw, Australia, Brasil, stc.) v por tanto la de

Aduwacion de la

moneda estadournidense no incide sobre su comercio con @sos palses (O,

Farnsworth, "Reocord Trade Deficit

an Election Tssus',

« Agosto 29, 199&).

Azimismo, el deficit fiscal de EE.UU. rnio da mue

Fara reducirleo sin correr el riesgo de gue una contraccion fiscal genere

una recesion, Japan v Alemania debieran responder a 1

peticiones

iorteamEricanas: expandiyr su demanda interna v osor men

v

e Ema seria la unica forma Jde adguirir mas

edportaciones para crec

expartaciones norteamericanas E.

EBoonomi cos del Presidente, . Fgosta da

435) vy asi facilitar el crecimiento norteamericano y la disminucion

de su deficit comercial. Sin embargo, las reacciones japonesa v alemana son
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poco promisorias.

énte la,persistencia de esa actitud, EE.UU. no puede proseguir
puliticaslde eétimulm sin riesgo de provocar una mayor caida del dolar,
eventualmente mas inflacion y el éfecto desestabilizcador consiguient=s. El1
riesgo recesivo adquiriria entonces mas probabilidad.

El dilema norteamericano es complejo. 5i Japon y élemania
4Dccid9ntal no reactivan sus economias debe resolvér entre una devaluacion
mayor del dolar para ﬁreﬁianar a es0s paisesl;u. o reducir =u nivel de
actividad .. o una cmmbinacion.

Las consecusncias para America Latina son en cual quier casc

negativas, va sea porgue cae la demanda de sus productos o 2l precio de los

mismos, va sea porgue se reactiva la oscilacion cambiaria en los mercados

internacionales, o porgue se redisparan laz tasaes de interes.

Dtra situacion mwsible'a inconveniente =z que los péi%a% avanz ados
concentren unicamente su esfuerzo en ldgrar el equilibric, desdenando la
meta de un crecimieﬁto rapidos reqgquisito vital para nuestra region.

Mientras para los paises del norte la prioridad es la coordinacion
paré ajustar los desbalantes en sus cuentas cofrientes, ern sus cuentss
fiscales v en sus coeficientes ahorrowinve'giﬁh, para fAmerica lLatina ss
imprescindible anular o reducir considerablemente la transfersncia neta de
recuwrsos al exterior. Agqul subsiste una disparidad de objetivos.

* La region d@bé, poar tantos tomar la iniciativa iﬁternacimnal Ty

temnss &

trategicos vy no e

perar un canbico externod no cabe contilnuar
"victimas” de la economia mandial sin caspacidad de respuessta propia.
El contexto internacional es distinto del que prevalecic cugndo se
s gesto el grah crecimi@nto.euportador de los palses del SGE. dsiatico.
Intentar con éimpliemo.una imitacion de aqumlloé procesos constibuys un

x

error. America Latina debe modificar su estructura productiva para geanerar
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un cambxio en la compos ion de sus e

cpren el o tovor de lasg

manwfacbw as, debe incremnentar suw conerclo adterno, dendo enfasis en ol

comnercio intrarregional v osimudtancamsnte luchar por unae coducocion de las

tasas de inte

Yvouna reversion de los

A=Tu R =1y
cantral de los sovimisntos de capital de corto plazo.

Ante las oscilaciones previsibles e incontrolables, dAmerica Latina
debe buscar formulas de desconexion de iag ogcilaciones cuando ciertas

variables superen ciartos umbrales. En perticular, las

"

tablecer "clausulas de contingencia’

financiasras deben ¢

O cuando la

de materias primas calgan por debsjo de cierto nivel
tasa de orecimiento del producto o de leas exportacionss s redurcan mas

alla de una cifra presstablecida. ' .

LiS&lomaes ax

El logro de una mavor estabilidad ante las
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