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ORIENTOACIONES METODOLDGICAS SOBRE EL ANALISIS DE
L.AS PREVISIONES DE LA ECONOMIA INTERNALCIONAL
FERTINENTES PARA EL DISERO DE LA FPOLITICA
ECONOMICA Y LLDOS PLANES A CORTO PLAZD

Introduceci on

1. ba ecrisis de filrnanclamiento externo gque hae afectado la
Reglén desde low inicios de los afog 80 y los problemas de ajuste
derivados del pago de la deuda axterna, coloca cualguiera
exploracién de la evolucidn del marco externo como wn asunto
altamente prioritario en &l disefo de las politices econdmicas de

los paises latinoamericanos.

2. El marco externo define =1 entorno econémico v financiero en
el cual se insertan las sconomias de la Regidn. Dicha insercion
se realize en lo fundamental por la via de los flujos de comercio
y flujos de caplitales que se crean entre cada pails de la regidn vy
ips paises caplitalistas desarrollados, en particular: Estados

Unidos, Japon v paises ewopeds.

I El entorno  internacional de coada padig no o e eetdtico
(posiblemente hoy menos gue nunca) vy visto desde la reglén puede
sar favorable o desfavorable para su evolucion de corto plazo
coma para su cracimignto sostenido de largoe plazo. Akl por
ejemplo se habla de marco externo desfavorable para los paisss de
la regidn cuando a &l concurren: una debilidad en el crecimiento
de la&s economias industriales, wn deteriocoro de los precios de
intercambio, elevadas tasas de interes, vioclentas fluctuaciones
cambiarias, retraccidn brusca del fimanciamiento axterno
voluntario, creclenta proteccionismao de parte de los paines

industriales.

4. El seguimiento de la eveolucidén del marco externo en sl corto

plazo supomne un horizonte temporal previsible limitado (no mas de
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2 atos) con indicadores de tendencias mas inmediatos. En cuanto
al seguimiento de la evolucidn del marco externo an el largo
plazao, aparte de un horizonte temporal previsible ma amplio,
supone um  esfuerzo dirigideo & anticipar cambios de tendencia en
la estructura del comercio internacional (o en los Fflujos de
capitales) con las oconsscusntes alteracliones de log parametros
externos de las ecohomias de la Regidn. Su seguimienty ademas
estd vinculadeo com otro tipo de indicadores econdmicos, en
particular aquellos atingentes a la difusion del progreso
técnico, las decisipnes de inversidén y las ventajas comparativas

dindmicas que modifican la competitividad de largo plazo.

3. En la actualidad existe uwn elevado grado de incertidumbre
respacto al entorno econdmica internacional futuro; los cambios
de indicadores macroecondmicos son mas frecuentes vy NO sliempre
thedecen a la misema légica (por ejamplo trelacidnm tasa de intarés
real v tipo de cambio). Asgi, pueg los fendmenos relacionados al
marco externo son cada vez mas rcomplejos e interdependientes y
aparece poco sighificativa cualguier extrapolacisdon simple de
tendenciase recién pasadas. Lo clerto e que existen varlos
futuros posible vy la incertidumbre frente al futuro, ograclas al
método de log escenarios, & traduce en intérvalos alrededor de

la tendencia mas probable,

&, Ahora brisn, como explorar dendea ura perspactiva
latinoamericana la esvolucidn del marco externo en el corto plazo
y tomo aprovechar esta exploracidn por parte de cada pais para

los fines de su planificacidén y/a politica scondmica?

El punto de partida para cualquier tipo de exploracion lo
constituye las sefales provenlientes del mercado internaciaonal (de
bienes v de capitales), vy las sefales originadas por las
decisiones de politica macrowcondmica de los principales palses
de la OCDE. Se entiende gue en ambos casos se trata tanto de

informacién de lo recientemente ocurrido camo de previsiones de

r-x
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urt futwro  inmediato. Para los fines de nuestro trabajo, lo
egencial s refisre a las previsiones dque se realizan en los
centros desarrecllados, de tal suerte que parte del problema
metodol 6gico ew buscar coriterios para aseleccionar, evaluar y
procesar las previsiones existentes sobre el marco externo a fin
de hacerlas funcionales a las necesidades de previgidn de las

ecanomi as de la Regldn.

7. Fara esta tarea existen a lo menos dos caminos. El primero
es trabajar el interior de grandes modelos de la economia
mundial, como el INTER-LINK de la OCDE, o £l modelo multinacional
ATLAS que wtiliza la Direccidn de la Previsidn Francesa, o ol
Modelo Econométrico del Grupo Andino (MEGAY. Cads uno de sstos
son instrumentos que permiten examinar cuantitativamente la
evolucion de un rconjunto de economias dentro de un contexto
mundial, para lo cual se construyen modelos @conométricos para
cada une de ellos (o blogues de paises), relacionades entre si vy
vinculades a su vezr con el resto del mundo por medio de& Wna
matriz de comercio bilateral. El msegundo camino es insertar las

previsiones pertinentes del marco sxterno dentro de un modelo de

simul acidn del funcionamients de uma  economia, de tamaio
reducidao.

e. En América Latina se han hecho esfuerzos en los dos sentidos
indicados. La existencia del MEGA por uwuna parte vy la

construccidn de modelos wsconométricos para distintos peiswmse de la
Regidn emprendidno por el ILPES (Venezuela, Uruguay, Brasil) son
prueba de ello. Sin embargo, las proposiciones metodoldégices que
agui se exponen estan pensadas para la segunda alternativa recién
expuesta, lo cual no preguige en nada sobre la validez o utilidad
del usc de modelos economatricos para predecir el comportamiento

de la ecoomia mundial.

9. Las principales previsiones de la srconomia internacional som

realizadas por distintos organismas, ya sean publicos o privados,
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con diferentes grados de cobertura v o agregacion. Bin duda las
mas importantes son las previsiones de la QUDE vy &1 FMI, que se
discutirdn méas adelante. Juno a ellas se disponen previsiones
deal Banco Mundial, Departamento Comercio de Estados Unidos, DIESA
(Departamento de investigaciones econdmico v sociales de Naciones
Unidas), Grupo Andino (informe Trimestral de Coyuntural, UNCTAD,
BATT, BID (previsiohes de precios vy volumen de saxportaciones de
procductos béasicos de América Latina) etc. Bl se agregan los
organismos privados o de gobierno, especializados en la prevision
de la coyuntura intermnacional, podriamos llegar a no menos de 20
informes o monagratias que tratan en forma sistemédtica 21 tema.
8in duda todos mstos esfuerzos son wtiles a condicion gue ellos
5@ ordenen en torno & una previsldon central de referencia, vy gue
por razones de coherencia global en las gque se comprometen ademas
politicas oficiales de los paises cantrales, hemos escogido las
previsiones de la OCDE vy del FMI como referentes. BSe vard mas
adel ante, que serd necesario hacer un uso egupecificao, para
precisar las wvarlables exdgenas gue afectan directamente a la
Region, de previsiones especlalizadasy asi  como también sera
necesario recuwrir & previsionaes alternativas, para algunos

indicadares a fin de ver los rangos dentro de los cuales estos se

mueven.

10. Dentro de este contexto =] presente estudio deblera cumplir
a lo menos las sigulentes propdnitos:

@) Beguir vy evaluar los efectos que camblios probables en
el marco externo tendrian a corto plazo en la economia
de la Regidn.

by ) Entregar criterios vy procedimientos para armar las
previsiones internacionales desde uwna pergpectiva
latinpamericana v medir sus eventuales efectos en la
evaolucion de la covuntura de cada pals.

) Froporcionar a los paises, previsionss del marco
erxterng dtiles a la preparacién vy revisian de los

planes nacionales de desarrollo o de la politica
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d)

=

acondmica de corteo plazo, &l expleorear la compatitiliad
de los objetivos de los planes anuales v la previsible
evolucion del marco externo.

Fropaorcionar 2 forma siatemidtica antecedentes
econdmicos del entorno internacional gue ayudan & la
formulacidén de la paliticea econdmica internacional de

los paises de la Reqgidn.
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Capitulo I

Las FREVISIONESE DEL COMERCIO INTERNSCIONAL DE BTENES Y
SERVMICIODG Y S0 IMPACTO BN LA RALGNZA COMERCTAL

. Tendenclas glohales del comercio munodilal
1. Las previsiones de balarnta comgrcial de los paises de la

regidn se realizan en general sobre la base de previsiones e
hipotesis respecto a la evolucidn de la economia internacional.,
en particular en lo gue se retigre al ritmo de crecimiento de los
naises industriales, la evolucidn de los precios de Dienes
manufacturados v bienes preimarios, slteracidn sventual del tipo
de cambio efectivo del ddélar, vy otros indicadores macroecondmicos
que pueden incidir significativamente =n el fluje mundial del
comereia.
. Fara hacerse wuna primera idea fundada sobre la previsible
evoluclién de la econaomia internacional es necesarioc considerar a
lo menos las siguientes fuentes de informacion:
al Las previsiones sfectuadas por 21 FMI en su MWorld
Economic fOutleook", que aparece en &1 mes de abril de
cada aro en la coleccidn, "Wowld Ecaonamiec and Financial
Survey", En esta dltima existen ademas tres documentos
que aparecen e 21 transcourso del afo, en los cuales
ajustan, actualizan vy comentan aspectos especificos de
las previsliones del mes de abhril. 5in duda, ssta es la
fuesnte mé&s completa =0 terminos de su cobertura  y el

niamero de indicadores gue utilize (ver Apendicerd.

i) Las previsiones stectuadas por la GECD, bajo el titule
TOECD Economic Dutlook® (version inglesal)r v gque aparece

dos veoces al afo:r Junio v dicianbre, Esta publicacion

proporoiona unas avaluacidn de tendencias vy perspectivas
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gcongmicas de los paises de la OEQD cuva evolucldon
determina  en gran oadida el cursa de la sconomia
internacional. A diferencia del documento del Firii, las
previmiones de la QECD tienen wuna cobertura  mbs
limitada en cuanto & la consideracion de los paises o

regiones en vias de desarrollo.

1
-

El informe del Banco Mundial (World Development Report)
que aparsce a mnediados de cada afo vy las informes
anuales del GATT, LNCTAD v ONU-DIESA, que se publican a
+ines de cada ano, constituyen documentos gque auncue No
Ssiempre contienen previsiones de corto plazo, son de
vital importancia para percibir las actuales tensiones
de la economia internacional v su eventuwal incidencia

en la regidégn latinoamericana.

=z, Adenas de las fuentes indicadas., se pueden utilizar fuentes

privadas, ssperialiradas en el anadlisis vy proyeccliin de la

coyuntura BCONOMILCA internacional o que tratan aspectos
especificos de 2lla (ver apéndice). Farticularmente inlteresante
resulta la publicacidn  mensual "Economic Forecast” (Morth-—

Holland) que  realiza uwun sequimiento de las previsiones  de
diferentes institutos privados vy pablicos para un conjunto de
indicadores macroscondmicas de la covuittwa referida a los

principales palses industriales.

5in embargo, lo importante es primerg hacerse una ideas de la
previsible evolucidon de la economia internacional a partir de una
informacridn basica Woooun conjunto limitado de indicadores
macroecondmicos, para posteriormenlts, con  informacidn adicional,
1 corrigléndolo =n el transcurso del afc. Fara estos efectos,
las previsiones del FML, de la QECDR v eventoalmente previsiones
dee algdn  orgendsme prilvado, monno 2]l Froyecto LIME, pusden

constituir la base 2 la que hacdamos soenct 6n, tods ves e aslog

corment os v an aramac

compadiardos de un analbisis detallado de la



coyuntura internacional, v de las politicas econdmicas de los

paises industriales gua la contiguran.

q., En el docunento del FMI senal ado, se disefan sscenarios de
desarrollo econdmico de "mediano plazo", 25 decir con i
orizonte previsible de dos  afos, v o gue abarcan tanto a los
paises industriales come & los paises en vias de desarrollo.
Estos escenarios son el resultado de supuestos acerca de las
condiciones exdgenas mas obtros  supueshtos que dicen velacion a
funciones de comportamiento y donde ambos guardan coherencia en
un modelo globhal gue para estos fines utiliza el FMI. igualmente
lags previsiones semestrales presentadas por la (CDE estan
condicionadas a un conjunto de hipdtesis de ftrabajo que en
general son Aplicitados v gue con &1 fin de obtener previsiones
caoharentes en el plano internacional se utiliza 21 modelo INTER-
L INE Ezte dltimo tanto analirza dentro de un sistema integrado
de gsimulacidn los datos cifrados elaborados par especialistas an
cuestiones generales y especialistas de estudios nacionales. lLas
previgionas son relativamente detalladas para 7 paises de la QUDE
{Estados Unidos, Japdn, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia v
Canadal) los cuales representan el 83% del FNER total de loaz paises
miembros. For cierta, sy de vital importanmcia poner atencidn &
los supuestos sobre los cuales se construyen  estas w obtras
previsiones, y hacer su seguimiento posterior a fin de evaluar el
grado de validez gue =llas mantiensno.

D. A titulo ilustrativo presentamos lo gque podriamos 1lamar el
primer perfil del marco externo pravisible a corto plazo para la
region, sobre la base de los documentos yva indicados del FRI,
QECD, mas las previsiones presentadas por el Frovecto LINKE en su

"World putlook"” de marzn 1984, £ sfecto, g&n &l cusdro 1 s

1

Rresentan tres previsiones aliternativas realizadas en un lapso de
tiempo similar (marzo, abril, jurnio) respecto a irdicadores de:
- crecimiento del producto v demanda interna

- intlacidr: deflactor implicito del PNE e [FC



- tasa de descocupacian
- geficit Tiscal sobre PNE
- déficit balanza comercial

- deéfimit = ouents corriente

- tasa de inheréds {LLIBORD

o

Amh, el guadern §ocon una cobertura gue  abarta a los paises
industrializaedos (segun FMID u QECD) v con una desagregacidn para
los 9 mas importantes de aguellos paisss, s tienge una primera
descripoidn de 1o gue seria la evolucidn macroscondmica de las
paises industriales, sin olvidar gue lo relevante s también
explicitar los supuestos sobre las cuales se han construaido sstas
pravisionss., No m2nos importante es el analisis que &n cads
docuwmento  se hace sobre las actuales tensiones 2Ccondmicas
internacional ss, asi como de la incertidumbre gue rodea 1l
avolucidn  futwra de los desequilibrios en =1 arga de las
economi as desarroll adas. Las £ifras del cuadro 1 muestran por
cierto los rangos dentro de los cuales sg moveria el crecimiento
¥y 1% desequiibriocs macro previsibles de los paises industriales
(por eliamplo 21 desequilibrio fiscal y déficit comercio exterior
de los Estados Unidos) v gque los paises de la regisn deben tener

en cuenta para sus propilias previsiones.

b Ern oun segundo grado de aproximacidén  habria que considerar
las previsiones gue realizan  los organismos vya sebalados sobre
las tendencias globales del comercio mundial derivadas de las
previgiones precedentes v gque con distinta cobertura v arados de
desagregaci on se 2ncuentran =20 las aslsmas fuentes que permitieron
construir al ouadea T, Fara tales efectos es posible escoger un

conjunto de previsiones para indicadores atingentes al volumen vy

valor  unitario ralacionado Coan Lo Tluios de comercio
internacional gue resultan de la actividad s2condmica supupsta de

las paises irndustriales, mdads obros indicadores como la evolucidn
der Joes Larminos e intercambio vy el tipo de canbio sfectivio

ivdase cuadrog TIr. For Glitime ia utbilizacidon de previsionss mas
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desagreqadas del comercio exterior de los paises industriales, en
particular el crecimiento previsto del volumen de importaciones
por paises  indushrial asi comoc  por tipo de producto segion el
grado de desagregacidn dado por  la 0QECD, permitiria  ftener una
percepclion mas fina de las eventuales fluctuaciones de los flujos

de comercio internacional (véase cuadro 3.

7. El conjunto de indicadores seleccionados de los doocumentos
va indlicados, ¥y oue aparecen en el cusdro 1, 2 v I, tiens por
abjeta mostrar un primer peartil del mar oo exierna, dado por el
cracimiento de  los paises lndustriales  (habida cuenta de sus
desaquilibrios internos) gue pusde incidir significativamente en
la balamza comercial v crecimiento de los paises de la Regidn, a
través de sus efectos simultdédneocs sobre los precios velativos vy

volumen de comercip exlterior.

8. For-r cierto la evolucidn de la goyuntuwra econdmica de los
paises industriales afecta de manera desigual & cada pais de la
Regidn segun la insercidn especifica gue cada wuno de estos

dltimoes tenga en @l mercado internacional de biesnes, sin chviar

2l  hecho de ogue  al nivel regional  pueds, registrarse un
debilitamiento de los impulsos dinAmicos del intercambio

comercial. For consiguisnte, +frente a2 un marco externo prvisible
y contigurado por el nivel de actividad econdmica de los paises
industriales, puedsn existir una diversidad de efectos sobre el

crecimiento inducido v el equilibrio externo de los paises de la

Regil én. For ssta razdén es importante conocer la composicidn de
las wportaciones & 2 importaciones Yy el destino vy origen

geografico de =llas. Esto permitiria estudiar por una parte, la
sensibhilidad de los distintos tipos de expoartaciones al
crzcimiento de lo: paises industriales v por otra tener en cusnta
ta diferenciacidn geografica de los impulsos provenientes de los
paises  centrales, gue Como se  sabe N son siempre unlformes.
Fara estos efectos cada pais de la regidn puede constyrule un

Crladr o 2 =8 Lt S AQrupeEn los principales  rubros  de
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LA ECONOMIA INTERNATIONAL:
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BASICOS FARA PAISER
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Faises ind.
Faises en des.

real
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Francias %/
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R

5
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Japon
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o

5.4

[ =, =l
[
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Japan
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Inglaterra
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1238
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1989

(Tasa

Frev.

OELCD

n 4

[NDICADORES

bianes
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crecimniento)

19284
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e
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e
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172
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19788 1989 1985 1gs 1988 1989

o

Tasa desocupaciin
&H.1 EE.UUL

H.Z Japdn

H.3% CEE

F3.58 L. 0

-

lbu '::) t/'J. 5
) ELO SR

11 tro1/4 0 11.8 11.°9 -

7. Déficit gob. gen./FNBE
A R A B :
7.2 Japon i
T.3 Alemania :
7.4 Francia !
7.9 Inglaterra ;

Z.4 1.9 .

Frev., FMI Frev. OELZD Frewv. LINE
(Billones de délares)

1988 1989 1+ 1998 1989

19848 198%

8. Balanzca cta. cts. H
&@.1 EE.UU. Po—141 124 |+ —174 =105 -134.8 ~1Z6.4
8.2 Japoén Vv 77.8 7.4 1 gt 79 ' - -
8.3 Alemania o4a41.2 42,7 | 44 41 { - -
8.4 Francia VoeE. 9 -Z.3 0 5.2 -a.7 i P
8.5 Inglaterra P =7 E -2.1 } =5 2/4 -9 1/2 -1.8 -2.5
2. Balanza comercial ! : :
P.1 EE.LN). ; P-135.7 0 110 -132.9 -111.9
9.2 Japén : i Gr.2 2.7 1 81.5 LS. 7
F.3 Alemania i ' &9 .2 L1.5 t 57,4 S4.9 -
F.4 Francia ' Po—117 —-12% vo—11.6 10,9
9.5 Inglaterra ' : -2 =27 1740 —1468.73 —14.5
. i
X/ FIB.
Eobertura: &£1 FMI  denomina industrializados a 21 paises: Australia,
Canada, Estados UWUnidos, Jdapdn, Nuseva Zelandia v o 1lh

BUFOpeos, Austria, Bélnica, Dinamarca, Espata, Finlandia,
Francia, Gran Bretafa, Holanda, Isiandia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Moruega, RFA, Suscia vy Suiza. Son intearantes
de la OCDE los 21 anteriores mas Orecia, Fortugal v
Turguia. El proyecto LINE denomina industrializados a los

21 paises asi considerado por el FMI mas: Grecia,
Fortunal . Malta, Sud-Aftrica, Turquia v Jugoeslavia.

Ademas en el provecho LINK, s2 cusnta en las cifras
mundiales a los paises zmocialistas de esuropa: Bulgaria,
Cheooeslovaguia, Aleaania (RDAY, tHhungria, Polonia, Rumania
v WURRS: v sn &l Agia se incluye China.

Fugsnbte: Warld Zconomic  Ouitlook, Boletin del FMD, abeil 1933: Ferpestive

Eoonomi gues oe 17 0O0DE, oiciembre 1%87; Provecto LINS, abril 1288,
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Cuadreo 2

FREVISIONES COMERCIO, TIFD DE CAMBIO Y TASA DE INTERES,
FATSES INDUSTRIALES

Frev. FMI Frev. OQECD Frayv, LINE
Tasa crecimientol

—

1988 1967 15848 17389

1768 1299

Comercio Mandial
1.1 VYolumean
1.2 ¥Yalor unitario

5.5 4.3

iz
-
-

11,

Volumen Comercio
Z.31 Euport. p. 1nd.
2.2 Import. p. ind.

|- A

wlae Wl

£ =

o

[

[ )

Valor Unitario
Z.1l Export. p. 1nd.

F.2 Import. p. ind.

1.5 2.2

~
L
th

~oEn e
A w ) Ly .

Témino de int.

4,1 Faises ind.

4.2 Faises en des.
4.3 Exp. petroleo
4.4 Mo exp. petrdleo

Importacion OCDE povr
tipo de (vol.)?
G.1 Frod. manufac.
5.2 Petrdlec
T3 frod. basicos
(e2se., petrolea

kD

Precios biesnes por
tipo prod. US$

&l Prod. manutac.

H.32 FPetrileo

H.5 Prod. basicos
{Enc. petriblea)d

Tipo de cambio ¥/
T3 EE.UU.
7.3 Japdan {yen/USE:

T

LG Alemania (M/USE)

" -
o e g 11

A 2.0

= at
SN
i

Tasas de interés
8.1 IR0k (5 masaes’
G Fraime Rates

e me mm mm mm mm mh e mm mm me mm M= s mm gl e e e e mm rm mm Lk mE ew R ae mEm g em ma mm s = em mm s e e mm oa—

N o
.0 e s
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Cuwadro 2

FREVISION IMPORTACIOMES PAISES OCLE

Frev. FMI
19088 1989

. vol.

Canada

CE.UU.

Japon

Francia
ARlemanta

Italia

R.V.

Otros prod. ind.

Imp. EE.ULI. (vol.)
2.1 Alimentos

2.2 Materias primas
2.3 Energia
2.4 PFroguctos Manutacturados

Impao. Japdén {(val.)
2.1 Alimentos

.2 Materias Primas

.3 Energia
Fod Productoeos Manufactorados

Imp. Alemania (vol.)
4.1 Alimentos

2 Materias Frimas
S Energia

4 Manufacturas

—-

4.
4,
4.,

Imp. Franmcia {(vol.)
.l Alimentos

9.2 Materias Frimas
|

9.3 Energia
o4 Productos Manufachurados

Imp. Reinog Unidos (wvol.)

&, Alimentos

Sa Materias Frimas

&H. Ererai a

.9 Productos Manutactuwrados

A i o

RO I SR

A
"

R NN

Gl B i b  Re D

.3

z
[
H

PO R (A R

§

i

B O RD
R R = R

o~ LA L 2
o kiR

i
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£ == ) r

£
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Cuadro 4

DISTRIBUCION DEL COMERCIO (X
FERIODOS 1985-1984

BIER
™

Mercado

BIEN
X

Frod. Frod.

Area ;
Bas. v Manuf .

Gaog.

-

BC

1
1
H
1
1
t
|
1
’
1

Tot.

Co M~ B

Tot.

e,

EE. UU.

]

CEE

Otros

Total

i
t
1
1
t
r
i
t
1
1
1
1
E
t
1
1
]
i
1
!
I
1
1
1
i
T
1
1
1
1
1
1
1
1

!
L
1]
t
!
1
i
1
[
i
3
1
L
L]
)
1
]
Japdn '
i
H
1
]
1
1
[}
t
E3
i
1
(]
¥
¥
]
1

7. A partir de esta primera aproximacion al entorno econdmico

internaciaonal futuro, los organismas de planificacion nacional

{OFAD podran 1niciar un  trabaioco de evaluacion del eventual

impacto que s entorno tendria en sus respectivas balanzas

comerciales as: como &0 los movimientos de capital externo.

B. Frevisidén de Exportacidn de hisnes v servicios

0. La percepcidén de wn marco externo favorable en  términps de

camsrcio e expresa 20 la Regidn como un potencial de exportacidon

o aumenta an 2] podey de compra de la exportacidn gue a su ves

@leva sus perspectivas de ocrecimiesnto a través de su impacio en

2l nivel de demanda agregada vy en la disponibilidad de divisas,

o gue permite a

vizz pravecotar efectos pgositivos ean 21
de inversidsn v =] tamafo relativo del sector suportador,

swochor de hisnegs transables.

nivel
o 21
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11, Tratdndose del mercado de bienses, los mecanismas clasicos de
transmlisidén del marco externeg 1o constituyen las variaciones de
valumen v precios del flujo de comsrcio previsto. Zin embhargo,
para fines de previsidn, es necesario btener en cusgnta importantes
madiaciones que  dicen relacidn a la sstructura del comercio
2terior  de  cada Pai S, Gt politica cambiaria, aspectos
institucianales gue arganizan el COoOmerclo (contratos de
abaztecimiento, asociacidén de productores de materias primas,
eto,) v algunos parametros basicos del comercio {(elasticidades:).
2. Hin bien es cierto ogue una aceleracion del crecimiento en el
ingreso real de los paises industriales conduce a un mas rapido
crecimiemento del total de sus importaciones gl impacto que esto
tiene sobre las exportaciones de la regidén dependerd entre otras
cCosas, de la composicidén de estas wportaciones, del peso
relativo que representan los distintos mercados del ArBa
industrial y laz elasticidades ingreso y precios para productos

espaeciticos.

Desde vya la iddentiticacidn, por una parte, de los
principales productos de exportacion v por otra de su destino
geagraftico, permite dar cuenta de la incidencia del desiguaal
Fitmo de  crecimiento de los paises industriales, las eventuales
cuntas de 1mportacidn que estos paises fijen (caso del azdcar, ta
Carne, cereales, eto.? o barreras protecclionistas gue son mas
fusrtes en unos mercados gue otros. La consideracion de una
participacidn en asociaciones de productores como la OFEF u otra,
también ps basico para prever el valeor de las expprtaciones de
aguetilos productos, pues tales asociaciones comprometen cuotas de
produccilon que permiten regular sus  precios. For ultimo, si
SURINEmMOS la pollitica cambiaria como un dato, las relaciones
entre el crecimisnto de los paises iodustriales v su impacto en
el volumnenrn inducido de seportaciones (o en los valores unitariaos)
2stan oxpresados por elasticidades gque pusden darse al nrivel de

mi

la ecoromia internacional v  gue tisnen une expresion especitica



al nivel de cada pais (por
que la elasticidad de s
sitbtua entre 1.3 v 20,

174, La primera desagregaci
exvportaciones, =8 dagir, a
prara un producto deatin

expaortaciones de petrdleo

gxportacidén de manufactura

paises exportadores de petr
£
1

racusnte., Las ramones =

los  aspectos  instituciona

OFEF como mecanismo regul ad

2l crecimiento de logs paise

los paisess en degsarvrollo.

los patses  industriales

consumo de energia por  uni

algunas de ellas la

al uso del petréleo. ABi

2n el total mundial ha pa
gste modo se ha registrado
val umen

F

de crecimiento del

los paises icdustriales.

gue  han  lagrado diversif

agquaellas de origen manufa
impulso derivado

197784,

fumrza el

gl FMI, durante =

paisas industriales del

manufacturas crecid a una t

al valumen e srportaci

productos primarlos orecid

For consiguientes, Gi o ixlen

actividad soondmico &n 1

cambios en 21l volumen v pre

la amplstud v nmudalidad de

17

giemplo la OCDE supons generalmente

wus  amportaciones respecto al gasto e

o que podemocs hacer para el total de

ntes de entrar a un estudic de demanda

oo =y suportacion, podris ser

sxportaciones de productos béasicos,

»

5. £l tratamiento separado para los
dlen v no exportadores de petréleon, es
g aducidas son aguellas wvinculadas a

(exwistencia de la

les va mengionados
o) oy al desigual dinamismo gue crea

s industriales en las exdportaciones de

En esfecto, desde 1772 s sabido que
han disminuida en forma sostenida el
dad de producto e incrementandose en

producci dén domeéestica de energia alternativa

tales

an 1984,

paises

De

el consumo de petroleo de

sado de 714 en 1973 a 574

una progresiva disminucidn en la tasa

de las importaciones de petrdleo de

or otra parte los paises en desarrollo
icar sus exportaciones v consolidar
cturero pueden aprovechar con mavor
de los paises industriales, Ak seyan
1 volumen de exportaciones haclia los
Qrupo de los expoartadores de
asa promedin  anual de Y.7%, mientras
anes del grupo  de xportadores de
a  wuna tasa de s4lo 3.2% anual (1) .
e olarto un mayor (o aenor) nivel de
paises  industrlales Tras aparejado
cio de las suportaciones de la region,
@shte impacto variara s2gun el tipo de
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exportacidn cle quee Se trate y de las caracteristicas

i

aatructurales del mercado mundial para sse Lipo de bienes (véase

cuadra S5,

Tratamiento de las exportaciones de petrdleo

14. bba evolucioén previsible de las exportaciones de petrilso,
particularmente para los paises miembros de la OFEF, pusden ser
conslderados completamente exdgenos en valumen v precio, toda vez
gque aquellos paises administran el precio del petrédlen por la via
de establecer cuotas de produccidn. LOos paises peitroleros gue no
son miembros de la OFEF (por ejemplo, México) siguen de cerca las
Fluctuaciones de precios internacionales del petrédleon en mercados
empecificos., Este hocho no elimina  sin embargo la preocupacion
de los paises petroleros por la evolucidn del crecimiento de las
eConomi 4% de los paises industriales pues todavia ellos tienen
ura repercusion significative en la demanda mundial del peltrdlisgo.
For otra parte las politicias de Ffijacidn de cuotas en la OFER
tiene por objetivo sostensr o amortiguar la disminueidn de
precios que conlleva un ritmo mads  lentog de crecimiento de los
paises industriales, pero no elimina las tensiones que crean los
paises mliembros de esta organizacidn por exceder dichas cuotas.
De tal suarte gue para uwna revision de las previsioones de
wportacion de petrdlec, los paises involucrados deberdén hacer

una consideraci dn del conijunto de estos elementos.

Tratamiento de las evportacioness de productos basicos

1%, El impacto del crecimiento de las paises industriales en gl
volumen v  precio de las exportaciones de  productos basicos
(2xcliuido @l petrdlen) requiere un btratamiento mas complaia. En
etecto, la  axcepcion  de agquellas suportaciones suietias a
contratos de mediano o largo gleazo v gue puedan ser consideradas
Como exdgenas en volumen v precio, ) resto de las sexportaciones

de productos bisicos estdn suljebtas a varias caondiciaones ds orden
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cayuntural vy estructural gue s necesarlo tener an cuehlta para

cual quier esfusrzo de previsisn.

14, Los precigs de las expoartaciones de productos bdasicos y
conslderados en su  conjunto, en qgeneral muestran fuertes
fluctuaciones & corto plazo, en respuesta a cambios en la demanda
y oferta, El supuesto de una elasticidad precio infinita para la
aferta nro pargcs reflejar las condiciones recientes de
funcionamiento de loae mercados internacionales de materias
primas, donde los volumenes exportadas han crecido fuertemente
frente a caidas gn la demanda por necesidades internas en los
paiges exportadares de generar un excedente en la balanza
comercial. Cabe observar ademés gque desde el punto de vista de
la oferta los palises industriales son también grandes
exportadores de productos primarios, de becho ellos representaban
@l &9% (1980) del comercio aundial en este Lipo de blenes) por
gata razdén es de particular atencidn seguir la sevolucidén de la

politica agricela u otra relaclonada con los productos basicos de
lom paises industriales. For otra paerte, existen factores
estructurales gque pueden estar ingcidiendo on las fendenciam a
largo plazo en el funcionamiento de los mercados de proguctos
béasicos; el mas importante as el efecto sustitucidn derivado del
progreso técnico que tiende a desplazar el uso de materias primas
en la praduccidn de muchos productos manufacturados; no menos
importantes son las tendencias proteccionistas levantades en los
paises industriales que castigan con mayvor grado la elaboracidn

de los productos basicos.

17. En cualguier caso, los paiges de la Regién gue tienen uns
larga tradicidén en la exportacién de bienes primarios conocen los
factores wetructuwraley que operan & largo plazo en los mercados
internacionales atingentes a sus exportaciones. Por consiguiente
lo que nos interesa es mads bien detectar como los organismos de
planificacién pueden evaluar los impactos de corto plazo de una

variacidn del marco externo, en los precios de sus exportaciones



FNE real

Yolugen del total
de iaportaciones

De las cuales,
desde: af

Paises en desa.

. Export. Petr,
. No-Esp. Petr.

- Exp. Priv.
Prig.

- Exp. Priv.
Hanuf.

Elasticidad ingreso
aparente

- Del total de
isp.

- De la teport.
de exp. no-
petrdleo

0

Cuadro 3

PAISES TMDUSTRIALES: IMPORTACIOMES Y ELASTICIRABES
INGRESDS TMFORTADOS 1973-1984

{Caabins ¥ en la tasz anual}l

fartas Ind. Estados Unidos Japin
1973 1981 1943 973 1983 1973 1981 3
1980 1982 1964 1788 7 1504 1980 1982 784

4.1 -0.5 9.0 3.2 2.6 21.% 4,2 -4.5 9.7

0.2 -B.6 5.1 3.8 1.7 15.8 L5 -4.4 3.b
L1 -16.0 -2.8 LT 199 4 ~0.4 -10.4 0.9
3.5 1.3 1331 &2 8.1 24.4 6.6 5.4 15.9

2.9 0.5 %.4 4Lb 45 189 3.8 3.8 T.%

9.3 2.9 18.4  B.4 12,7 3.7 103 47 17

1.3 -1.4 2.5 bl -8.7 4.3 .o -0.4 1.4

1.8 2.6 17

+3
3
!
rJ
“md
L=

4.9 1Y e 3.9

Fuente: £MI, D, Goldshrouph y I. Zaidi, Staff Studies, jultc 1984,

4,0

1.9

f.4

.3

1.3

-1.6

-il.6
-17.1
-4.3

-1.8

-1.0

“1.4

=43, 0

4.3

4.1

&.8

.4

3.3

a/ VYalor de las exportaciones deflactado por tndice del valor unitario ée exportaciones para cada grupo.
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e productos bdsicos habide cuenta de todos los elenentos
getructurales,. En sste sentido podemos considersar gque poe el
lado de la demande de productos bidsicos inciden: el ritmo de
crecimiento, la teasa de interds real, la tasa de inflacion vy el
tipo de cambio, de los paiges desarrollados; y por el lado de la
oferta influyen las medidas da politica econdmica que afectan
directamente los niveles de produccidén agricola de los paises
industriales o gque afectan el volumen de exportacidn de productos

bédsicos en palses en desarrollo.

18. La relacidn entre la variascidn del nivel de actividad
econdmica de los paises industriales v el precio de los productos
badsicos ha sido materia de muchos estudios empiricaos. A titulo
ilustrative se presenta en el cuadre VI los resultados de
diferentes trabajos sobre la elasticidad precio real de praoductos
basicos respecto al crecimiento de los paises industriales, en
una perspectiva de corto plazo. El ecuadro muestra gque el
parametroc recientemente indicadeo tiende a aumentar on lom Nltimon
afose situsndusse 8n tormo & un wvalor de 2 vy ademis que la
genaibilidad de los precios de las materias primas vy metales
frenta al crecimiento de los paisges industriales &g mayor gue la

de lot alimentos vy bebidas.

Frobablemente al nivel de cada pais de la Regidén, los
organismos de previgidn conozcan estudiocos especificos sobre la
elasticidad precip de sus principales productos basicos de
expaortacidén, lo cual permitiria precisar ] imapcto de un cambio
en el nivel de actividad econdmica do los paises industriales
sobre el precio internacional de un producto de exportaclidén

determinado.

19, 8in embargo, el precio internacional de los productos
bésicos no depende solamente de las fluctuaciones de la actividad
gcondmica de los paises industriales, tambiemn incide #l nivel de

la tasa de interdés real internacional. En efecta, cuando asta
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tage ®g @rcuentra g0 valores limites, gllo puede alentar o
desalentar la mantencidén de elevados niveles de stocks de
productos basicos esijerciemdo con ®llo una influencia en sus
precios. En diferentes estudios se establece con frecuencia el
hecho de gque duwrante el periodo recesive LP81-82 en los paises
industriales, y particularmente en la economia americana, las
glevadisimas tasas de interés real (19 a 184 gque se registran
durante ese periodo habrian influwido BN una importante
liguidacidén de stock de producteoe basicos, contribuyendo can
2llo a una importante reduccidn de sus preciog en especial en el
dez lawm materias primas agricolas y metales. La mantencidon
posterior de tasa de interés real considerada todavie elevadan,
euplicaria para algunos econamistas la debil recuperacldan del
precio dae estos productos no obstante whé recuperacidan en el
ritmo de crecimiento de lagf paiges lndustriales. Estudios
econométricos sobre mercados especificow de bienes basicos

podrian indicar con mayor propiedad la importancia que tiene la
tasa de interés en el precioc de dichaﬁ bienes; los estudios
exlstentes para el grupo de praductos bdseicos no-petroleros
muestran sin embargo una debil relacldén estadistica. 8in embargo
una moderada correlacidn se encuentra para los precios de los

metales v materias primses agricolas (2).

20. La inflacidn de los paises industriasles es otro factor que
puede influir indirectamente sobre el precio nominal de los
productos basicos. En efecto, tal inflacidon puede significar un
aumento en el costo de produccidén de aguellos productos basicos
exportados por los paises de la Hegidétn que utilizan una
proporcion elevada de bienes intermedios importados de los
paises desarroll ados. FPor otra parte, puetden darse en el corto
plazo, movimientos de compras especulativos en  torno a algunas
materias primas (metales) que pueden servir de valor refugio
frente a tendencias inflacionartias fuertes en paises

desarroll ados.



Cuadra &

ESTIMACION DE A ELABTICIPDAD PRECID REAL DE FRODUCTOSH

ND PETROLEROS,

Investigador

Chu v Morrison
(1984)

(datos trimost.)

Chu v Morrison
(1983)
(datos trimest.)

Dormbusch (1984&)
{datos trimest.)

Fishlow (1985)
(datos anualas)

Fuente: FMI, ob.
X/ XX/
21. Los

otra fuente de inestabilidad en el mercado de

tipos

Pariodn
195887

1958~-71
1972-82

196285

1962-82

19460-84

-

1977-BA

de

FRIMARIOS

RESFPECTO A LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE

FAISES

cit., p. 139,

Datos significativos al

cambios

INDUSTRIALES

Variable
Bienes prim.
no petroler.

blenes prim.
na petrolar,
Alimentos
Bebidas

M.FP. Agric,
Metales

bienes prim.
no petroler.

blienes prim.
na petroler.,

Actividad

Frod., Ind.
Frod. Ind.
Prod. Ind.
FNEB

14 v 3% respectivamente.

L e

T
-

%]
o brEdd

-
a
O

i
E-9

fluctuantes han constitulido tambidn

praductos basicos.

En efecto la variacidén del valor del délar respecto & las monedas

mas importantes de los paices
varios efectos en la
aqui es saher cimd afecta dicha

productos basicos

Yz
general vy

gque se

nominal

realiza en

que una depreciacioen

cier)

respecto a

el

#conomia inhternacional.

los productos manufacturados,

dal ar

industriales

variacidn &

trae

ha

los precios

aparejado

cle

traido consigo
Lo que interesa
los
toda

urn  alumento

precio en dilares de la parte del comercio

dicha moneda.

En

el Ccaso

de las

@CONOMmL as
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latinoamericanas que btienen sus monedas pegadas al dolar-, una
caida de esta nltima equivale a una devaluwacion de las monedas de
cada pais en relacion al resto de las monedas fuertes (yven, marco
alaman, franco francéds, librad. Por comslguients la depreciacidn
del dalar 8n relacidn a dichas nonedas encarece log insumos
importados provenientes de paises cuya moneda no esta pegada al
dalar. H5i lous precios de las exportaciones latinoamericanas
permanecen fijos entonces se produce un deterioro de los precios
del intercambic particularmente en aquellos paises donde la
participacién de las importaciones provenientes de la "zona no
dalar" es elevada; este as el caso de Argenting, Chile, Colombia,
Feri, Ecuador donde mas del 30% de las importaciones proviensn de
Japén vy Europa (3. 8in gmbargo, la relacidén tipo de cambio
dolar y precio de productos basmicos o mds compleja porgue al
parecaer no existe la gsimetria gque tedricamente w8 supone. En
afecto, una apreciacidn del ddélar aumenta los precios de los
productos basicos en monedas distintas del ddédlar, 1o cual cantrae
la demanda y expande relativamente la oferta, on proporclicones
dadas por las elasticidades precio para estos blenes en
diforentes paives y segun la proporcidn que estos tienen en el
total de demanda y aferta. El hecho 88 que 8 Crea un exceso de
oferta gque impuja los precios on délares hacia la baja. 8i e
Brpone que la elasticidad-praeacio aferta de exportaciones v la
@lasticidad-precio demanda de importaciones eon constantes e
iguales entre paises, entaonces el impacto de uma variacidn del
tipo de cambio ddélar sobre =) precio en dolares de los productos
hasicom, sera mas grande mientras més peguefias sBean las
e@lasticidades v mads peqguefa la proporcidn que tenga Estados
Linidos en el total de comercio munidal de estos hienes. En este
santicdo pristen estimaciones que sugieren gue wna apreciacidn de
10%4 dal ddlar provocaria una caida en el preclio de los productos
hadsicos entre B4 vy 8% (4). Ern la practica, entre 1900 vy
septiambre 198%, el tipo de cambio efectivo del ddlar se aprecid
en 41%, mientras que @l indice de precios de los productos

primarios distintos del petrdédleo cavdéd en cerca de 304 (5.
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Ahora bhien, de acuerdo a la légica erpuesta, se podria
pensar gque en un sentido inverso una depreciacidn del délar
acarrrearia un aumento de laos precios en délares de los productos
bawmicos. Desgraciadamente la recuperacion de los precios de
eatozs bienes dwrante @l periodo en gque ]l délar se deprecia
sostenidamente, @z lento o nulo simplemente, como ocurrid &l adip
1986 (vease cuadro anexo) afin donde el conjunto de los precios de
productos basicos continua su baja. Ea probable gque lag razones
de este fendmeno tengan que ver con la presencia de rigideces
pstructurales en los mercados de productos o bien en politicas de
aferta que los paises productores altamente endeudados incurren,
y &n ultimo térmimo con los rezagos propios al ciclo de

reacuperacién de las materias primas.

Los paises de la Fregidn podréan recurrir a estudios
pconométricos especificos, que den cuenta del i1mpacto de una
variacidén en el tipo de cambio délar sobre el precio de sus
principales productos basicos de exportacidon. Ademas €8 probable
que, 21 efecto de una depreciacidn del délar sobre los precios
relativos sean mas grande a un nivel mayor de desagregaclidn pues
la importancia relativa de los Estados Unidos en &l mercado
mundial varia sustancialmente segin 8l tipo de producto (por

ejemplo los bienes agricolas).

22, Por dltimo, habria gue considerar del marco externo,
aquellas politicas de oferta gue 2n 8l corto plazo pueden incidir
en la evolucidn de los precios internacionales de los productos
bésicos (excluido el petrdlen). Por cierto las mas importantes
son aquellas gue se dan dentro de las politicas agricolas de la
LComunidad Econdmica Europea (CEE) v de los Estados Unidos. Asi
paor ejemplo, en este Wwltimo pais s acordd el afo 198% un
pragrama de reduccidén de las déreas de cultivos para varios
productos 1o cual trajo una reduccion de su produccion, dado que
este pais es uno de los principales productores vy exportadores de

alimentos, se registra en 19268% un  aumento de 117 en el precio



2b

internacional de este tipo de producto (&) Ademas, la CEE,
decide todos los afiosw, & camienzos de abril, gran parte de su
politica agricola (precios, subsidio, cuotas de producacisn,
stock, etc.) le cual @s 0 WN reterente para el andlisis
papeclialirado del mercado internacional de productos agricolas.
For otra parte, tambhién habria ogue considerar politicas de
ferta de algunos paises en desarrollo gue tienen fuerte
incidencia en el marcado internaciaonal de productos basicos,
creando exceso de oferta cuandao tienen urgente necesidad de

aumentar el valor de sus exportaciones.

2IZ. Los paigses de la Region en general tienen una larga
tradicidén como exportadores de productos primarios, y en algunos
casos poseen un conocimiento acumul ado del Sfuncionamiento basico
drl mercado mundial para sus principales exportacionsas, For otra
parte hemos visto gque ml marco externo noe proporcions variawm
sefales que inciden sebre la evolculdn de los preclios de tales
bienesy s8in embargo para +ines de una previeldén cifrade de lawm
exportaciones de productos basicos es necezgario utllizar alguna
praeviaidn de precios para estows productos. Hin duda el precico dae
referencia ss el que surge del mercado internacional adngue no
siempre es el precio efectivo pues en algunos casos este mercado
tiene poca importanclia en particular para bienes suietows a
restricciones de importacidn en los paises industriales (ejemplo
el azucar, cereales, carne) o por ra:ones de heterogeneidad en
las normas de calidad., En cualguwier caso previo & un andlisis de
la que @1 marco externo puede incidir en la evolucidn de los
preciose internacionales de productos bésicos, cada pais de la
Regidn tendréd que considerar como erégeno la prevision de precios
que tienen reglacidén comn sus exportaciones una vez considerada la
evaluacidn del marco externo. FPara tales efsctos existen
organismos técnicos mepecializades en epais o fusra de el que
trabajando con funciolnes de demanda mas finas vy para un producto
especifico pueden prevesr a corto plazo fluctuaciones de precios

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

informacion:

- El BID en gu publicacién reqgular "Dommodity Export
Frospects of Latin America" presenta provecciones de
precio y volumern para 10 productos basicos de la
Regidn, distribuides por pais, Yy wuna previsidn de la

evolucidn de sus principales mercados.

- La FRAD en su publicacidén mensual "Food Outlook”
presenta previsiones de precio, produccidén y stock para

los principales productos agropecuarios de exportacison,
- La UNCTAD en su Boletin Mensual de precios de productes
basicos y su informe anuwal "Trade en Develaopment

Report".

- Banco Mundial, informe anual, capitulo sobre Froductos

bidsicos.

Inpactos en el volumen de exportaciones

24, Lo efectos de wna varitacion del crecimiento del ingreso
real de los paises industriales se traducen en  general en
variaciones en «! volumen de exportaciones de los paiees en
desarrolla. En particular, la UCDE proyvecta el volumen de sus
importaciones para los principales palises mjiembros, y para cada
uno de estos we proyectan sus  importaciones  (voluman) asegun
cuatre tipos de productos: productos alimenticios, materias
primas, productos energéticos vy productos mandufacturados. El
impacto en el volumen de exportacidn de cada pais de la region
dependerd del grado de competitividad de sus exportaciones, de la
estructura de su comerdcio en términos de la importancia relativa
gue tienen los paises industriales sn términos de mercado y por

Bltima  dependerd de la elasticidad precio de la demanda de
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fmportaciones de 1ot palses desarrallados (la OCDE supone que la
elasticidad precio relativos de sus importaciones varian entre
-0.7 v =0.2).

25. Las parametros dgue s dtilizan en general para medir el
impacta de un crecimiento del ingreso real de los paises
industriales en el volumen de exportaciones de los paiges de la
Regidn, lo constituye la eaelasticidad ingreso (va wsea medie o
marginal ). A tituleo ilustrativo se exponen en el rfuadro VIT un
conjunto de elasticidades de volumen de exportacidn con respecto
al PGB de los paises industriales. Se trata de elasticlidades
marginales (gue evaluan los efectos de la variaciéon de 1 punto
en el porcentaje de craecimiento del FEGE de los palises
desarrollados en #1 porcentaje de variacisn del volumen de
exportaciones), vy elasticidades medias gue BUPENEN ademas UNa
ponderacian segin la distribucidén geogridfica de las sxportaciones
para un  grupo de paises. Este cuadro nos permite tener una idea
de laos rangos dentro los cuales se nueve sste paramebro vy su
tamafo segun el tipeo de exportacidén. Asl{ pues la elasticidad
para la exportacidn de manufactura (2.4) ea mivw aleavada qusa la da
los productos primarios (1.46), de donde e infisre que la
raspuesta de los paises en desarrollo frente a una mayor
actividad econdmica de los paises industriales depende de la

caomposicion de sus exportaclones.

Existen muchos estudios scobre las elasticidades, no ea el
caso de entrar en detallar en este trabajo. Lo importante a
sefalar que para fines de previsidén cada pais de la Region puede
calcular sus propias elasticidades-ingreso habida cuenta de la

composicion geografica de su comercio.

26, La evolucién & corto plazo del marco extaerno puede ingidir
también en el volumen de exportaciones de la Region, por la via
de modificaciones en el tipo de cambio délar, particularmente =n

aquellos paisers que exportan una gran proporcidn al mercado
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estadounidence, Ermn sfecto, una depreciacion del ddélar aumenta el
precio de los bisnes transables en dicho mercado respecto & los
no transables alentando su produccidén vy desalentando su constmo,
creanda asi  una baja de precios relativos para los primerns v
eventual mente en el precig internacional cuando la produccion o
expartacién de Estados Unidos sea relevante en el mercado mundial
(cato de los bhienss agricolas). De tal aLerte gue  una
depreciacion del délar en el casc indicado pumde disminuir la
demanda por las exportaciones del pais vinculado al mercado de
los Esetados Unidos mds que g1 eventual incremento en la demanda
generado en otros paises industriales. Para estimer este efecto
s puede calcular una elasticidad del volumen de exportaclioness,

respecto & una variaclidén en los tipos de cambio efectivos. Las

Cuadro 7

FAISES EN DESARROLLO, ESTIMACION DE ELASTICIDADES MARGINALES
Y MEDIAS DE VOLUMEN DE EXPORTACION RESPELTO A& PNEB
PAISES INDUSTRIALES 1947-84

Elasticidad marginal Elasticidad media

volumen de exp. Volumen de axpo.

Exp. de petridleo

Np exp. petrdéleo

= EXp. prv. primarias
- Exp. de manufacturas

Nl
& 00 -0

Amdrica Latina 1.

"

Total exp. paises no
petroleros (muestra
TébH paluves) 2.8

Total exp. privd.
primarios Py

Total exp. privd.
manufacturas 2.7

Fuenter FMI, ob. cit., cuadros 18 y &0.
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estimaciones del FHMI sugieren que esta elasticidad gerie de ~0.8
y ~0.% para el total de exportaciones no petroleras de paises en
desarrolle v total de expartacionas de bienes primarios
respectivamente. En cualquiser caso cada pads da la Reqion
padria hacer ®uUs proplas estimaciones Kegan la  importancia
relativa que represente el mercado de los Estadow Unidos &n sus

@rportaciones.

El tratamiento de las exportaciones de bienss
manufacturades

27. En ] caso de las exportaciones de blenes manufacturadas
exlisten algunas variantes gque es necesario explicitar. Desde ya
hay gue tener n cuenta gue hay un B7%4 de laa exportaciones
manufactureras mundiales gue eeg realizeda por Jlos paises
industriales vy sdlo un 13% por los paises en desarrollo, de tal
suerte quie los fendmenos de competitividad y tendencias
protecrionistas en los paises industriales pasan & jugar Un papel
clave, en gl desarrollo futuro de este tipo de exportaciaon.
Ademas los indicadores sobre evolucion de precieos interng de los
peaises industrialews, grado de utilirzacidn de wu capacidad,
evolucidn de la productividad v tosto udnitario de la mano de obra
pasan a tener relevancia en el analisis del marco externo cuando
€& desea percibirv los cambios gque & originan sn el sntorno de

las exportaciones manufactureras futuras de la Regildn.

28. Para tada pais de la Regidn se pusden estimar (dada una
politica cambiaria), funciones agregadan del valumen de
exportaciones de biense manufacturados, dependiente de los
precios relativos (precins domésticoa/precios axternos), del
ingreso real de los paises industriales que constituyen sus
principales mercados de exportacidn, vy una variable de tensidn
dado por el grado de utilizacidn de la capacidad instalada toda
ver gue la respussta a la demanda extranjera depende de las

margenes de produccidn disponibles. Las variables exdgenas
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provenientes del marco externo, son las tasas de Ccrecimisnto de
los paises industriales vy sus preclies o valar uwunitario de
importacion de bienes manufacturados. la OECD hace previsiones
tanto para uno v otro de tal susrte que bajo hipdtesis respecto a
lag variables enddégenas, cada pais puede hacer una previsidn

global de sus expartaciones manufactureras.

For cierto la modelizacidn de las exportaciones puede
abarcar distintas posibilidades de especificacidén v rezagos sagin
el tipo de bienss vy mercados de gue se trate. Esto 4dltino es
valido tanto para las expoartaciones de productos bégicos como

para la axportacidn de bienes manufacturados.

9. El denominado marco externo proporciona por  tanto un
conjunto de sefales que impactan lps precios vy volumen de las
exportaciones de la Regidn. La posibilidad de hacer una
previsidén del volumen de exportacicnes, permitiria a losw
organismos de planificacidén derivar el valar global de sus
exportaciones probables, surgidas del andlisis del marce externo
que girve de base. Cualquier cambio posterior o revisidn del
marco externo previsto puede ser considerado para fines de un

andlisis especifico del cambio en el nivel de exportaciones,.

C. La previsidn de importaciones de bienes v servicios

30. El arigen e identificacidén de los principales productos de
importaciaen (bienes de consumeo, materias primas, combustibles vy
bisnes de capital) para cada pais de la Regidén v presentado bhajo
la forma general del cuadro IV, conastituye la base sobre la cual
evaluar las repercusionss de un cambio del marcoe externo. De una
manera gentrica podemos decir gue &l  volumen de importaciones,
habida cuenta del tipo de cambio, s explica por log precios
relativos (precios importacidn/precios domésticon) lo cual
representa la competitividad de los productos del pais sobre el

mercado interno, v por otra parte el ingreso interno del pais.
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De eseta Forma lo gue aparece obviamenie comp exdigeno y Dropio a
ta evolucidén del marco axterno son los precios de las

inportaciones o precios externos.

sl El precia del petrileo vy sus eventuales fluctuacionss g6 un
precio clave del marco externo v en general aste forma parte de
los supnuestos explicativog sobre los gue se constituyen las
previsioness macroecondmicas de leoe paises industriales. Para los
paises no-petroleros, la impartacidn de petrdlen v combustibles
we hace sobre la base de contratos en el e s sigue la
evalucidn del precio internacional con un cierto rezago. En este
sentido £l precio es un dato que puede variar en contratos de
abagtecimiento futuro. Tal variacidon, come va hemos visto puade
gstar determinada por las tensiones permanentes al interior de la
OFPEP, los desequilibrios macro de la econamia internacional v sus
manitestaciones m&s evidentes como la devaluacidn del dolar.

52, Para el caso de la demanda de importaciones de bienes
(evcluido pl petrdleoc) el marco externo incide en 2lla por la via
de lose movimientos de precios orurride @ loa paisen
industriales, de donde provisne el grueso de las importaciones de
tos paises de la Region. De haber diferentes ritmos de inflacidn
y una estructura de las importaciones diversificada del punto de
vista de los mercados de oarigen, log etectos también seran
desigual ew, 8in embargo, 1o comin es Que entre los principales
paieaed industriales leas diferencias de ritmos de inflacidm no
sean AN grandes, pero =3 purden ser importantes las
fluctuaciones de log tipos de cambios entre ellas, con las
consecuencl as vya vistas.

3. En ouna @eonomia  ablierta 21 arbitraje de los precios
relativas, g decir, la relacitén precios domésticos-pracios
externos jusga un punto central. Fara efectos de la prevision,
@l problema s saber gue precios extermnos  resultan relevantes

para cada paise vy qué proveocciones disponibles existen. For
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cierto existen indicaddrem tales como &l deflactor implicite del
FIB (o0 de los componentes del gasto) de los paises industriales,
el IFPC, indice de precio al por mayor {(IFM) de los miemos paites,
log cuales parmiten tener ung primera aprodimacidn. 8Sin embargo,
la OCDE ofrece semestralmegnts un conjunto de previsiones para los
7 mas importantes paises migsmbros, concerniente al valaor
unitario de =sus exportaciones: alimenticias, materias primas,
productos enargéticas ¥ praductos manufacturados (véagea

apendice).,

En el caso de los productos manufacturados la proyeccldn de
sus valores unitarios estan basado en los movimientos de los
costos uwnitarics de la mano de obra, de lpog precios de
impartacidn v de los precios a la axportacidon de los peises gque
ejercen competencia, ademas se tiene en cuenta, los valores
excepcionalmente elevadons o déblles de la tasa de utilizactidn de

la capacidad.

En el caso de los productos alimenticios y materias primas,
s valores unitarios de euportacilon (en délares) se estiman
shbre la basg de variables representativas de la presilon de
costos  internos vy los preciogs mundiales al contado de low
productos basicos. En particular tratancose del valor unitario
de exportacidén de productos alimenticios de los paises de la GCEE,
ellos incluyen el ajuste nMecesario que tieng en cuenta los

efectos de la Politica Agricola CoamCun (4.

For consiguiente, los paises de la Regidnm podrlian utilizar
#stas previsiones de la HOCDE  como sUS pPrecios externos,
calculando uma media ponderada de los valores unitarios de
expartacion de los principales paises abastecedores que en 1o

fundamental (fuera del petrdleo) son 1ot paises de la OCLE,

34, Bl movimiento de precios de los paises industriales an

particular el de sus puportaciones incide no sd6lo en el volumen vy
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valor de las importaciones de los paises de la Regidn, sine

tambié sobre sus preciog domésticos. lLa incidencia de las
variaciones previsibles de los precios externos, daca wuna
palitica cambiaria, dependerd del peso relativo que tengan los

imsumos  importados en la essructura de costos de los bienes
industriales o agricolas. Uesde una perapectlivea macroecorndmica
la funcidén de precios (precios al consumidor), ctonmn un tipo de
ajuste costo-pracio, deberia comprender dentrao de su indicador
de costo, el valor de las importaciores sobre la oferta global
(M/FIB + M); de tal modo gue se pueda apreciar la incidencia de
una variacidn de los precios de las importaciones (& volumen
canstante) sobre los precias al cansuma, 81 @l resto de los
componentes del ajuste (salarios, impuestos indirectos) ee

mantienen constantes.

35. De este modon, una vez conocida la hipottesls de crecimiento
del FIB del pais, es poisble hacer una sftimacidn del volumen y
valor de las importaciones segiun los cambios previgibles delmarco
externo los cuales 28 transmiten por la via de variaciones de los
precios externos. Esta previsidon junto a la proyececion de las
exportaciones permitirian obtener wuna primera  evaluacion del
gsaldo de la balanza comercial, seqgqun un tratamiento sistematico
de las sefales emanadas del marco externo. 8in embarga, para un
eficaz aprovechamlento de estas sefiales es necesario modelizar
lag funciones de exportaclidn @ importacidn. De esa forma, poadran
par una parte estimarse 1o pardmetros pertinentes a cada pais,
como por ejemplo las elasticidades precios o elasticidades
ingresos, v por otra se podriam aislar dentro de sstas funciones
las variables exdgenas derivadas del marco externo, y asi conocer
separadamente su incidencia en el saldo comercial de balanza de
NAQOS . En eate sentido, podriamos dedcir en forma general que
las principales variables exuplicativas oue interviemen en la
previsi dn del crecimianto del volumen de importaciones son: la
actividad econdmica (la demanda) v la posicidn competitiva de la

producci dn interna que a su  ver esta dada por los precios
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relativos (P*./FP) v el tipo de cambio (&), a esto habria que
agregar una parte de las importaciones gue son completamente
exdgenas en volumen v precio (mi). A titulo ilustrativo esto

podria tomar una forma lineal simple de: (7)

M = e + My P*n . &/p *+ Mz Y (1)

Igualmente, la previsién concerniente al volumen de las
exportaciones se explica en lo fundamental por gl crecimiento de
log mercados externos (y*) vy la posicidén competitiva de las
exportaciones, dada par las relaciones de precias relativos vy el
tipo de cambio (P~ e/p), & esto habria gue agregar una parte de
las exportaciones gque son completamente exdgenas en precio vy
volumen (x=). Esto también podrlia tomar una forma lineal simple

de

X ® do + ¥y P*. , &@/p + 8 Y*

De acuerdno a esta presentacidn, como ya temes viseto, la
ingidencia del marco externo queda claramente delimitada, para
los paises de la Regidn. Sin ambargo, si M08 proponemos
aprovechar al maximo las sefales emitidas por el marco externo,

tendriamos que hacer tres observacioness.

a) l.a desagregatidén de las funciones de importacion y
axportacion permite un tratamiento més acusivso de las sefales a
que haci{amos mencion, En efecto, en el casb de las
importaciones, si bien es cierto la demanda puede ser considerada
como =]l gasto ponderado por su contenido de importacién, resulta
mé&s provechoso desagregar las importaciones por tipo de productos
que pueden ser las 4 grandes agrupaciones propuestaz en este
trabaljo (combustibles, materias primag, hienes de consumo vy
biengs de capital) cton lo cual babria gue considerar una

evoluci on desagregada de los precios externos. Igualmente occurre
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con la desagregaclon de las exportaciones (petrdédleo, productos

bdsicos, bienes manufacturados).

b l.a consideracidn de otras variables exdgenas no
contempl adas &@n las funciones anteriormente expuestas constituye
umn problema & resolver, en cuanto a sabaer 8l es relevante o nNo s
consideracion al nivel de un mercado especifico; ha hemos visto
gue la tasa de dnterds real vy la variacidnm del tipe de cambio

efectivo del ddélar puede influlr los precios internacionales de

los productos basicos v evaentualmente ol de lom biegnes
manufacturados. No menos importante =8 la consideracldn de

politicias de oferta de corto plazo en el mercado de los

productos agricolas o bienes basicos.

c) La politica cambiaria de loe paises de la Regidén no
puede ser insensible a la evolucidn del marco externo, Hamta
aqui, por razones de presentacién hemos supuesto gue )l tipo de
cambia un datao. 8in embargo, €5 sabldo que los términos del
intercambio de la Regidn son fluctuantes y también lo es la tasa
de interds que determina &l servicio de su deuda externa,
provocandose con ello fluctuaciones en la disponibllidad de
divigas, gque conllevan a su4 ve: a variacicnes del tipa de camhio
65l este me determinara en un mercado libre. El problema es
reconccer las fluctuwaciones transitorias de agquallam permansntes
resul tados de una tendencia de mése largo plazo. Fara tales
efectos, entre una politica cambiaria con tipo de cambio naminal
fijo y otra con tipo de cambio libremente fluctuante determinado
wdlo por el mercade, existen varias alternativas de palitica
cambiaria. Una de las mée adecuadas para los Sfines do la
planificacidén, lo constituye lo que hay se conoce como "tipo de
cambio programacdo”. Como se sabe, este dltimo supone ajustes
cambiarios compensadores tanto de la inflacién interna como de la
inflaciodm extermna, a objeto de evitar gque se modifigus por ssios
canceptos la relacién programada de precios relativos. Son sstos

precios relativos programados los gue recogen las tendencias



37

gntructurales que mnueven los rubros principales de balanza de
pagon, mas los obietivos de comercio exterior gua sobrepassn un
horisonte corto placista; de tal suwerte que la regulacion del
tipo de cambio rgal e hMacia sobre la bhase de astas tendanclias vy

X1 los movimientos que suroen de la sconomia intrnacional,

distintas de la inftflacién externa, se recogen en sU forma
transitoria separadamente de BUBG formas permanentes.
Naturalmente un tipa de cambhia pragramado supone atras
condiciones, como acceso controlado al mercado cambiario,

armontxacidon de la palitica monetaria v politica fiscal, etc. ()

34, Finalmente una revisidn permamente de las previsiones sobre
el saldo comercial segin vavan cambiando las condiciones externas
en sus indicadores mas especificos (precios, tasa de interés,
tipao de camblo efective ddélar, ete. ), le permitiria a los
organisemos de planificacidén anticipar low mecaninmos  de
corraccién de la politica ecendmica interna (0 eventualmentea
anticipar ol umo de meceniomos de financiamiento externo) a finm
tde evitar que los desequilibrios de comercio exterior inducidos
por una evolucidn desfaverable del marco externo, sobrapasen los

umbrales criticos definidos por el plan o la politica econdmica.
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Capitulo II
Léxss PREVISIONES DEL FINANCIAMIENTO INTERNACIONMAL

) La evolucion de los mercados de capitales en log paises
desarrolladeos ha sufrido profundas trangformaciones en los
niltimos aﬁom,' reglstrandose en ellos un proceso creclente de
liberalizacidn e interdependencia asi como de un mayor desarrpllo
de las innovaciones financieras. En efecto, la aholicidn de
impuesto, en los principales paises desarrollados, sSobre los
intereses de tituwlaos en manos de no residentes, la expansion de
Tonat francas bancarias {euro—-crédito W eurp—divisas), las
facllidades dadas & log extranjeros para participar en las
operaciones de regstructuracidén de sociedades financieras, y la
wtkilizacién de los enormes fondos de pensiones de los Estados
Unidos y Jdapén en operaciones bursatiles sxwtraterritoriales,
conatituyen algunos aspectos de lo gue @@ ha denominado
"mundializacion" del mercado financiero ( ), For otra parte la
apar-icidn de uwn namero variado de instrumentos financieros y
técnicas da emialdn, por la via de la creacidn de digstintos tipows
ez titulos que fracionan el riesgo del crédito, mas la
desregulacidn & informatizacidén de las operaciones bancarias vy
huraatiles, constituyen alguno de los elementos de la denominada
"revolucidn Ffinanciera". For cierto estos hechos han
contribuide" & aumentar la competencia, reducir los costos de
intermaediacidn, disminuir las diferencias en el costo de las
oparaciones entre distintos mercados nracionales y tipa de
instrumento financieros, vy por Ultimo ha repartido los riesgos
implicados &n las fluctuaciones de los tipos de cambio v tasa de

interés mn un mayor niamero de operadores o sgentes del mercado.

Todos estos e#lementos constituyan caracteristicas de un
funcionamiento mds eficiente de los mercados. Hin embargo,
también se constata aque coamn los cambios descritos se  ha

conformado una especie de “complejo monetario vy fipancisero!
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internacional quw escapa & la regulacién de las politicas

nacionaleos.

2. Para Ffines de analisia, el mercado internacional de
canitales tisne dos grandes componantes! wnNE qus corresponde al
mercado de titulos o bonos, en distintas monedas de denominacidn
paro preferentemente en délar de los Estados Unidos (S35-60%) vy
otro que es 2l mercado te crédito bancario. El endeudamisnto an
@l marcado internacional de capitales fue el afo 1986 para el
conjunto de las ovperaciones, de 378 billones de délares, te los
cuales cerca de un &0% lo constituve el endeudamiento en titulos
y 1B% en créditos de consorcios bancarios y lineas de credito
(véase cuadro B8); la participacidn de los pzaises en vias de
desarrollo no petroleros, ha ido disminuyendo progresivamente
dentro del volumen total deg endeudamientoi asi =2lla ha pasadoe de
un 14% en 1988 a un BY en 1986 yv un 4% en 1987. Dentro de esta
participacidén el conjunto de estos paises tienen uwun acceso
limitado al crédito otorgado & través del mercado de bonos. En
sintegis e puede decir que el grueso del endeudamienta en el
mercado internacional de capitales (904 en 1984, véase cuadro )
@ canhaliza hacia las necesidades fimancieras de los palisas de la
QECD ~--en particular Estados Unidos-- ton predominioco de la
actividad interbancaria de ellos v en gran medida poar la via de
transaccidn en valores internacionales.

3. No obstante la wmarginalidad de los paises de la Regién
respecto a su acceso & este mercado, vale la pena hacer un
seEguimiento de su evolucidn a corto plazo. Dezde vyva oete
seguimiento e compleio no sélo porgue la frontera entre los dos
Lipos de opegraciones sefaladas s cada vez mas dificil de
detectar, sobre todo después del desarrollo de los titulos a tasa
de interés variable, sine también porgque una creciente proporcidn
de recursos financieros internacionales no pasa por Bl sector
bancario y por otra, porque el aumento de las actividades de los

bancos no se reflejan totalmente en sus balances. L.a publicacidn
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mensual de la OECD: "Financial Market Trends" e, antre otras,
Wwna importante fuente de informacion respecto a la svolucidén de
corto plazo del mercado internacional de capitales. En esta
publicacion se muaestiran las perspectivas contractivas o

expansivas de la actividad internacional de préastamos. Fara los
paises de la Regidn tiene especial importancia observar las
tensipens que se crean en torno a la tasa de interéds y tipo de
cambhin futuro gque surgen de este mercado v el eventual desarrollo
del mercado voluntario de crédito generado paor uwn cambio de

compoartamienta de los inversionistas en el campo finamciero.

. Desde &l punto de vista de la Regidn s sabe que una parte
importante de la entrada neta de capitales lo conforman los
prémstamos bancarios a tasae de interdés variable. En este sentido
los paises de la Regidn registran tambié una mavor integracién
financiera a los mercados internacionales de capital, en
patrticular al de los Estados Unidos. En efecto, la iopartancia
de esta integracidn ha qguedado en evidencia al observar @l origen
de su abul tada deuda externa, dande existe una elevada proparcidn
dee flujos de créditos externos privados eepeciaslmente de bancos
comerciales que otorgan sus préstamns & tasa de interés variable.
Maturalmente, esto ha aumentado la sensibilidad de la Regién a
lasg fluctuaciones de la tasa de interds intermnacional vy a las
pwliticas Finmancieras de log paises industriales. Ahora bien,
para los ONP el problema es como evaluar el impacto de estas
fluctuaciones y movimientos de créditos previstos, para lo cual
es necesario convenir que los principales vinculos de la Regidén a
los mercados financieros operan a través del nivel de la tasa de
interds internaclonal, la digsponibilidad de crédita privado vy la

inversidn directa extranjiera.
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Guadro 8

ENDEUDAMIENTO SOBRE LOB MERDADDS INTERNACIONALES
DE CoFITaL

(Billongs de dolares)

1985 1986
l. Ingtrumentaog

Titulos (bonos) 167.7 224. 4
Préstamos sindicados 42 47.8
Emisidn lineas de crédito JhH. 3 21.4
Otros mecanismos de sus—
cripcidn de reservas 10,5 8.4
Sub—-totatl 29&.5 301.2

Efectos comerciales en

euro-divisas 11.2 56.7
Otras lineas de créditos

no colocadas por con-—

sorcios bancarios 10,6 8.5

Actios netos - 3.7
Total 281.0 T78.1
IT. Por grupo de deudas
OECD 233 343.7
Paises no petroleros 23 19.2
OFEC 4.5 4,4
Europa Oriental 5.2 .8
Otros _15.3 “11.0
Total 281.0 378.1

Fugnte: Financial Market Trends, OCDE, mayo 1987.
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A. Evolucion de las tasas. de interés internacional
vy _sJu impacto financiero

4 l.os compromisos de endeudamiento o los préstamos bancaribs
privadog dirigidos a la Reqgidn sg suscriben en general en base a
la tasa de intgrés LIBOR: esta e la tasa ofrecida en LLondres por
log hancos de primera  jerarquia, scobre low depdsitos an seuro-
délarps a & meses. Sobre esta tasa se aplica un margen o spread
que carresponde a la remungracidn del banco y cuvyo monto depende
del riesgo percibido por el prestamista, del wvolumen del
préstamo yv la competencia mds o menos viva entre los bancos. For
otra parte, la "prime rate'" americeana es la tasa de interdés
pretarancial que aplican los bancas estadounidences sobre sus
préstamos & corto plaxo dirigidos & sus mejores clientes
facionaleys i bien esta tasa no &8 relevanta para los
compromisos de deuda externa, pues ellos satan afectos & la tasa
de  mercado de Londresm, LIBOR, existe sin embarga uwuna gtan
correspondencia entre ambas. En efecto, la tasa LIBEOR en general
no & aleja mucho de la "prime rate" y &n general sigue de cerca
los cambios en las tasaw da interés doméstica de corto plazo de
los paises desarrollados lag cuales dependen en gran medida de
sus politicas monetarias vy presupuestarias, Sagun la OCDE las
tasas de interéds a corto plazo de Estados Unidos y Reino Unido
corresponden a los bonos del tesoro & 3 meses) lags de Japdén vy
Framcia corresponden  al costo diario del dinero, las de Alemania
e Italia corresponden a la tasa de préstamos entre los bancos a 3
MEEEE. El FMI tiere otros intrumentos financieros de referencia
para las tasas de interdés de corto plazo. En cualquier casb la
QCDE hace previsioes para la evolucidn de las tasas de interés de
corto plazo v largo plazo (revisadas cada seis meses); el FMI
hace pavisiones para la tasa LIBOR & & maoes (6,3% para 1988,
prevision de abril 19897).

S. La mayor integracion de low ;ercados internacionales de

capital vy la eliminacidn paulatina de las restricciones a las
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corrientes de capital entre los paiges industriales ha puesto a
prueba por unma parte la relacidn tradicional entre tasa de
interds vy tipo de cambio efectivo ddélar, v por otra la eficacia
de las politicas econdmicas a nivel nacional, Cada ve: aparece
con mayor claridad la necesidad de coordinar las politicas
erondmicas de los paises industriales & fin de facilitar los
ajumtes necesarios a2 la absorcidn de wus desequilibrios externos.
La relacidén entre las dos variables indicadas no es facil de
predecir sobre todo cuando las bases estructurales sobre las que
tradicionalmente operabam han ido cambiando. Con todo, parece
haberege establecido desde los inicios de los afos 80 una relacidén
positiva entre el diferencial de tasa de interds real (Estados
Unidaos versus otros mercados) vy @l wvalor degl dolar (103}, 8in
gmbargo, esta relacidén sigue dependiendo del volumen de los
desequilibrios v las expectativas gue se abren frente a cada una
de estas variables, Biendo el tipo de cambio délar un precio
clave muy volatil en la economia intermnacional, las previsiones
macro-econdmicas de los paieses industriales se hacen bajo wl

supuesto de su estabilidad.

&. Dado el elevado nivel de deuda extgrna comprometida por la
Regidn con acreedores privados a tasa de intereses variable, todo
aumento &n la tasa de interés LIBOR acrecienta el monto de los
intereses, y eventualmente empeora la relacidn servicio sobre
exportaciones (8./) cuando el precio de estas Ultimas sufre un
deterioro (es el caso de 1984). Cada pais de la Regldén conoce el
pertil de su deuda externa en terminos de los plazos v la
praporcién de sus compramisens con &1l sector bencario privado, de
tal suerte quie podra evaluar el imapacto gue tendria la varlacidén
de un 14 en la tasa de interés en la cuenta corriente de su
tralanza de pagos. En virtud del 'Yretiming' rnegociado por algunos
paisnes con la banca eacreedora, lo que interesa es la evolucidn
probable de la tasa de interés en algunos meses precisos del afo
pues las alras posteriores de tal tasa no afectan los pagos de

deuda exterma hasta una cierta fecha comprometida en este tipo de
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acuerdo. En cualguier caso, las estimaciones de low movimlentos
probables de las tasas de interés son importantes no sdlo para el
caleculp de necesidades financieras futuras o demandas de
regatructuracion de deudas existentes, para el caso de una alza,
como tambidén para el taso de tasas menores que mejorarian las
posibilidades del pais para un acceso al crédito nuevo. Por ptra
parte en buena medida los acuerdos con el FMI estan sustentados
an prayeccloneas sobhre la tasa de interas Y Rrecios
internacionales, provecolones gue muchag vecss oD Be  han
confirmadao vy que han jugadoa negativamente para los palses
deudoares. De tal manera que los 0ONF debieran realizar un
permanente wseguimiento de las tensiones que se acumulan en los
mercados financieros y que van configurando los movimientos de la
tasas de interés futura sin obviar el hecho de gque esta es una de
las tarsan mas dificiles de la prevision actual. 8in embargo, se
puede afirmar gus el costo de los préstamos para los paises de la
Region estan en buesna medida determimando por la politica
flnanciera de los principales paiees industriales pues exisete wuna
gstrecha relacidn entre las tasas de interés domépticas en dichos

palises v la tasa & la cual los bancos prestan & la Regldon,

7. Fara los paises de la regidon es importante analizar ademas
la variacidén probable de la tasa de interés real, tods vez gue
esta mide més apropiadamente el peso gque implica para los paises
deudores el pagd de sus intereses., En efecto, «i medinos la tasa
de interés real para la Regidn como la diferencia entre la tasa
de interés (LIBOR) menos &]1 porcentaie anwal de variacidon en el
valor unitario de @sus exportaciones en ddlares tendremow dos
factores exdgennys gue inciden en la carga real saportads por los
paises dewdores. Cabe recordar que las peoliticas  de
egtabilirzacidn meguidas nor laos paises desarrollados han
significado altas tasas de interés intermacional, tanto nominal
coma real. En particular, la tasa de interds raal, recidén
definida, habria alcanzado un 184 en 1981-B2 para el conjunto de

lag paises &n dasarrollo impartadores de ccapital (merg in
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matodologia FMI) vy aunque esta tasa tiende a declinar durante
198386 todavia se la considera demasiada elevada respecto @ los

astandares histaricos.

8. La relacion de la deuda externa respecto a lag exportacionss
de uhn pais es considerado por l1os bancos acreedores COmo un
indicador de su grado de solvencia financiera, sin obviar ol
necho gue esta relacidn también puede ser considerado, coma un
indicador, entre otrog, gue resume para el pais el peso de su
deuda. Se considera adenas gue cifras situadas 2n @)l intervalo
de 100 a 200 por cientos para este coeficiente, repregentan una
buena solvencia para el pais (Dornbusch). Egta relacidn
actualmente s, para los principales paisges deudores de la
Regién, mas elevada gue el ano 1982 v por encima del umbral
critico que define la insolvenpcia {(ver cuadro 7). Lada 14 de
incremento de la deuda, suponiendo tasa de interés constante,
requiere de un aumento sostenido de 1% en las exportaciones para
evitar un deterioro en la relacidén indicada. Por cierte, un
aumento de la tasa de interés acrecienta la deuda vy las
axigencias sobre las exportaclones pues el crecimiento de los
ingresos por exXportaciones debido & precio o volumen mas altos
raeduce dicha coeficiente. En dltimo término el coeficiente D./u
crece también cuando el servicio de la deuda no e cubre con el
superdavit comercial sino con crédito externo adicional. Luego el
deterioro de la relacidn deuda—-exportaciones puede ser atribuido
at altas tasas de interés intaernacional beio crecimiento o
disminucidén de los ingresos por exportaciones vy una caida en el

auperavit no financiero.

Asi, 1los Organismos de Flanificacion podrian trabajar la
informacién derivada del marco externo previgible, tomando en
cuenta  su insercidén especifica, para estimar la evolucion
probable de la relacidn deuda-exportaciones. Por clerto esta es
una vision estrecha v limitada a la percepcidn gue use hacen los

Cuadro 9



44

DEUDA EXTERNA COMC PORCENTAJE DE LA EXPORTACTIONES

1982 1984 1987 %/
Argentina 4035 T34 554
Hragil 339 425 471
Méwico 299 413 3bb
Venezuala 84 322 278
Fuente: Morgan Guaranty Trust, cit. Econamic Forecuts, octubre

1987,
¥/ Estimacldn

bancos acreedores del pais; esta vielidn puede ampliarsee al
conslderar la evolucidn de las térmninos de intercambio, o la tasa

de interéds real.

9. La variacidn de la tasa de interdu intarmacional tambiénm
tiens incidencia en la evaluacidn gue hacen los residentes de un
pais respecto al riesgo de mantener activos domédsticos versus
activos en el exterior. De uWna manera mas precisa, los
movimigntos de capital privado de corto plazo incluida la partida
errores vy omisiones a fin de considerar los movimientos no
registrados de capitales, Jjuzgados en general como fuga de
capitales, gwstan influidos por el diferencial entre las tamsas de
interés internas y externas, Yy por lam expectativas de
devaluacion cambiarias. Por cierto, la fuga de capitales también
puede  seér influencieda por otros factores, como por ejemplo
aguellos que ponan al pais en la insclvencia financiera vy que va
hemos visto, o bhien debido a inapropiadas politicas internas que
sobrevaluan el tipo de cambio o gue inducen & una alta y variable
tasa de inflacidn,

For consiguiente, lag previsiones sobre la tasa de interés
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externa se pueden wtilizar también para fines de estimacion de
los probables movimientos de capitales de corto plazo &n cada
paie completando asi los impactos fimancieros mas inmediatos que

esta variable tendria.

E. Evolucidn del tipo de cambio efectivo~ddélar

v _BW impacto finangiero

Hemos visto en capitulos precedentes, como una variacidn del tipo
de cambio-ddlar tiene efectos eventuales sobre los términos de
intercambio sn los paises de la Regidén. Ahora es preciso tener
en cuenta que una variacldan del valor del délar, también incide
en la parte Jfinanciera del sector externn, dado que una alta
proporcién de la deuda externa de la Regién esta nominada en
dolares. Asi una apreciacidén del délar respecto a obtras saonedas
produce una disminucion en el valor de la deuda en dolar {(como
stock) expresada en otras monedas y por el contrario uha
devaluacidn del ddélar provoca su aumentao, Lo que interesa
evaluar sin embargo g8 la incidemcia en la capacidad de pago del
pais puas de tener un comaercio deficitario con el area no-dbdlar vy
servicios de deuda externa que cancelar en 2848 4area la
devaluacidn del ddlar afsctarsa negativamente su capacidaed de
pagos respectto dicha area. For otra parte, la devaluacion del
tipo de cambip~ddélar indirectamente incide en la relacidon deuda-
exportaciones, toda vez que la depreciacidn del ddolar implica un
aumento dal valor de las exportaciones en ddlares de la Regidén v
que en principlio puede ser mayor que la variacidn en el valor del
stock de la deuda en délares dependiendo en cada pais de la
composicidn de sus exportaciones vy estructura de su deuda por

pais de origen.

Fara apreciar =]l impacto de una variaclion presumible del
valaor del délar los organismos de planificacidn de la Raegidn
deberian conocer la composicidn de monegas de la deuwda pues sn

casn de devaluacidn del olar s60lo se encarece la parte de la
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deuda que ests comprometida en otras monedas distintes al ddlar.
igualmente para evaluar los cambios en la capacidad de pagos, los
paiaes deberan estudiar los flujos de camercio y  capital
bilateral con BCOMNOML &8s QUuU& estan Juera del 4drea doélar.
Finalmante para una evaluacidén del impacto de uma wvariacidn del
tipo de cambio dolar sobre la relacidn deuwda-enportacidn, cada
paie debhard conocer en qué proporcidn dicha variacion afecta gl

valor de sus expbrtaciones.

C. Evalucion probable del financiamiento internacional

11. Como &s sabido, la Regidén registra en log Qltimos &fios una
abrupta caida en los niveles de financiamiento externo, en
particular la banca comercial muestra un pgrolongade repliegue
después de la crisis de la deuda situada en el periodo 1982-83.
En sfecto despudés de esa fecha los flujos netos anuales de fondo
(prestamos netos menos pagos de interés) han sido negativos para
América Latina. La disponibilidad de fondos dirigldos a la
Regidn es determinado en buena medida por la valoracion gue estos
hancos hacen vrespecto 2 la solvencia fFlinanciera de los palses
deudores. GGeneralmente no todos los criterios gue s utilizan
para esta valaracidn son de cardcter endigenco (paliticas
financieras, domésticas, mantencidn de reservas internacionales,
ahjetivos sobre la relacidn déficit fiscal-~producto, etc.), una
parte decisiva de estos criterios dependen del marco externo, s
decir, del desempefo de las exportaciones, de la evolucidén del
servicio de la deuda respecto las exNportaciones, del coeficliente
deuda~axportaciones, etc. Asi, un aumento en la tasa de interds
internacional o una disminucién del ritmo de crecimiento de los
palses industriales gue afecten negativamente el volumen vy precio
dee las exportaciones de la Region, situa autombdticamente a la
Regidn en la zoma critica de insolvencia financiera, inhibiendo a
los bancos a otorgar nuevos prestamos. En este sentido wme habla
de  un  comportamiente pro-ciclico de los flujos de crédito

privado. For cierto la inhibicidn de los bancos pueds cambiar,
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51 e®llos aceptan un mejoramiento gradual en su situacion de

riesgo.

12. L& dieponibilidad de préstamos externgs pueden ser usados
por los paisaes de la Regidn para aumesntar la inversion a un nivel
superior de lo que podria lograrse con un financiamiento basado
s0lo en @l ahorvro doméstico. Naturalmente esto supone un sistema
financiero interno eficiente gque canalice los flujos de crédito
externo hacia provectos de inversidn gque generen recursos reales
y en particular divisas a fin de hacer frente a 1oz compromisos
futuros, Emn la actual situascidn de "racionamiento” del crédito
externo (exceso de demanda a una tasa de interés dada) losB paises
de la Regidn han debido aumentar su ahorro doméstico para sarvir
sl deuda. For consiguliente, el seguimiento de la evolucidn de
las disponibilidades futuras de crédito externmo (v su eventual
acceso &l mercado voluntario de crédito) ha pasado a ser un
aspecto central en lag decisiones de politica econdmica. Faro
dicha evolucién depende no s6lo de la solvencia financigra de la
Reagidn, sine también de las politicas macro-scondmicas de los
paiges centrales para enfrentar sus desequilibrios internos vy

externos.

13. La evolucidén futura de los flujos netos de crédito privado a
los paises en desarrollo son estimados por el FMI (ver cuadro 8).
Aungue estas cifras son MUy agregadas, 2llas muestran una
contraccidn para 1988. Igual tendencia aparece cuando se trata
de los "19 paises mas endeudados® {(entre los cuales hay 10 paises
de la Regidn). Cada paig hate sus proplas evaluaciones cobre la
entrada de crédito euterno de corteo v large plazo, pablico vy
privado, de acue#rdo a sus compromisos suscritos en loas procesos
de renegociacidn de deuwda u otros criterios. En condiciones de
normalidad, es decir, ausencia de un racionamiento del crgdito
privado internacional, habria gue tener en cuenta la evolucion de
las diferencias en la tasa de interés v la evolucion ssperada

del tipo de cambio del pais que acoge el crédito. En las
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actuales condiciomnes v probablemente en un futuro inmediato, el
ACCes0 al crédito externo estard sujeto a negociaciones
enpecificas v creacion de nuevos ingtrumentos financieros, L.am
pravisiones del FMI o otre organismo, asi como la evolucidn
inmadiata del contexto financigro internacional son reterentes
inevitables con gue cada peis cusnta para discutir au propia

ingercion financiera.

14, A diferencia de los flujos de préstamo privado, los flujos
de inversidn directa extranjera san mas estables (avnque también
sujeto a contracciones importantes), sin gue pudieran compensar
el retraimniento da los flujos de crédito de origen privado. Las
decisiones de inversidn en log paises de la reglon estan sujetas
a variables que han sido ampliamente estudiadas como la dindmica
del mercsdo interno, la estabilidad de normas juridicas, etc. En
el carto plazo vy revisada las decisiones desde los paises
centrales, la inverseidn directa extranjera ssta tambidn sujeta a
la variacidon de los tipos de cambio de dichos paises v la propla
politica cambiaria de los paisges que acogen la inversidn. Fara
paises inversionistas que viensn fuera del area délar (por

ejemplo Alemania vy Japdn?) la devaluacidn del délar puede jugar
naegativamente &n la declisidén de invertir en la medida gue sus
retornos en la moneda de origen son castigados por dicha
devaluacidén. Los peises de la Regidn podrién evaluar lo gue este
factor de incertidumbre puede wsignificar en sus Flujos de
inveraidn. Sin embargo, cada pais puede estimar, geqgun acuerdos
va suscritos de realizacion de proyectos de inversidn, un nivel
de invarsidn extraniera para on futureo inmediato. .ag mefiales
deel marco externeg  (volatilidad er los tipos de cambio,
fluctuaciones en la tasa de interds, riesga recesivo en las
paless centrales, gtc.}) hay gque considerarlo como factores gue

purden incidir en decisiones de inversidn extranjera futura.
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FINANCIAMIENTO EXTERNO, P.E.D,

(Flujos netos en milewn de millones de LIS$)

1985 i%86 1987 1988

1. FPréstamos Privados 19.2 8.5 15.5 8.8
- América Latina (Bcos.? i 4.5 i4.4 7.4

2. Préstamos Oficiales 2T. 6 2.1 J&6.9 28.5
- América Latina 4,4 2.4 6.8 7.3

2. Transferencias Ofic. 15.5 14.6 15. 4 15.7
4., Inversidn dir. ext. 12.2 1.1 11.7 13%.6

(Tasa de grecimiento)

3. Préstamos privados
hacia 15 paises mas
endeudados -1.8 -2.1 1.5 1.1

Fuaente: (1) a (4) FMI, World Econgmic Outlook, octubre 1987,

(5) FIM, World Economic Outlook, abril 1987.

13. Con la proveccidon de crédito @ inversion extranjera asi como
el del servicio de la deuda, todas ellas segun previsiones gue
tienen en cuenta la variacidn de distintas variables financieras
del marceo externo, se podréa proyectar el saldo en cusnta
corriente vy el saldo en cuenta de caplital de balanza de pagos.
De esta forma los organiamos de planificacidn nacional podrian ir
evaluando los impactos del marco extermno en el transcurso del
anp, sobre la base de una previsidén de referasnciat o bien podran
simul ar escenarios alternativos de marco externo con incidencia
directa en 1los rubros fundamentales de balanza de pagos. Lo

importante es que de acuerdo a la netodologia agui expuesta, cada
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pais pueda separar lags necesidades (o alivio) de financiamiento
externo causadas por cambios en las condiciones intermacionales,
de aquellas otras originadas por cambios de las condiclones

enddgenas sobre las cuales funciona la ecanomia.
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Capituleo 3

La POLITICA ECONOMICA DE LOS CENTROS Y LAS
FPREVISIONES MACRO-ECONOMICAS

A. Andlisis de las tendencias_de la prlitica

enondmica de los centros

37. La politica econdmica de los paises industriales constituye
un elemento de suma importancia en la configuracidn de lo gque se
ha denominado marco externo. BSus objetivos de corto plazo estan
ligados a los tradicionales esfuerzos por compatibilizar el
equilibrio interno (estabilided, empleo, crecimisnto) con el
equilibrio externp (balanza comercial, balanza grn cuenta
corriagnte) dentro de una economia de mercado. En particular, la
politica presupuestaria v la politica monetaria, vy ®&n cierta
medida la dasificacidén de ambas gagiun &1 cardcter de loa
desequilibrios que enfrentan, Fforman la base de la politica
global. En general, los objetivos de esta politica won
anunciados al momento dg la discusidn del presupuesto de la
Nacidén, v en lo fundamental mantisnen una cierta establlidad en
cuanto a los obietivos de aceptacion consensual, no obstante gQue
en la intensidad v prioridad en 21 uso de alqunos instrumentos de
politica pueden haber modificaciones. En lo que concierne a las
previsiones de la OCDE, ellas descansan slempre sobre la
hipdtesis sequn la cual las politicas econdmicas &#n  vigencia o

anunciadas, se mantendrian estables.

I8, Uno de los rasgos dominantes de los actuales problemas
scondmicas  internacionales lo constituvye la persistencia de
importantes desequilibrios interncos vy externos en las economias
induatriales. En particular, saobresalen la insuficiencia del
ahorro nacional de la economia americena v los desequilibrios en
las balanzas en cusenta corriente de los paises industriales. E)
continuo aumento, e los Gltimes afos de log llamados dos déficit

de la wconomia americana: deéeficit del presupussto  federal vy
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gdéficit en su cuenta corriente de balanza de pagos, asi como la
acumul acidn de excedentes externos de e@nvergatdura en  Japdon vy
Alemania, han marcade las preocupaciones de los organismos
oficiales v del mundo de 1os negocios privados en 1ot paises
centrales. En efecto, segun la OCDRE: "El défigit en cuenta
corriente de los Esteados Unidos sobrepasara probrablemente los 130
billones de délares wvnh 19687, mientras que los excedeantes del
Japén vy de Alemania podrian ser del orden de 8% bkillones y 45
billones de délaresw respectivamente, ee8 decir 3,9 a 4% del FIB
para lps tres paises" ( ), For otrea parte, el déficit +iscal de
Estados Unidos, correspondiente al ejercicio 1987 registra una
baja importante del orden de los V& billones de ddlares con
repecto al déficilt record del ejercicio de 1984. (221 billoney
de délares); sin embargo, existe hoy un amplio consenso en los
palises de la QUDE en cuanto a continuar reduciendo, por etapas
suresivas este déficit, a +fin de comprimir el volumen de
endeudamiento del sector publico americano gue presiona sobre los

maercados internacionales de capitales.

9. En cuanto a low demsquilibrios axternos @ supbne guwe, por
una parte debera entrar & Jugar un mecaniemo de ajuste lento en
que los excedentes externos de Japén vy Alemania tenderian a
comhbensatr el déficit americano por la wvia del intercambio
comercial en valumen, vy por otra a Ltravés da un rltma
relativamente mas lento del crecimiento de la demanda ebh los
Estados Unidos, especialmente @l consumo privedo, el cual habria
sufrideo unm eventual impacto debido & las pérdidas de capital
ccurrida en la crigis bursdtll de gctubre dltime. Hasba 1986, el
mecanismtg de financiamiento del deseguilibrio externo americane
g2 ha hecho por la entrada neta de capitales privados vy en menor
medida con financiamiento oficial. El afo 1987 esete mecanismo de
financiamignto marca un cambio en el gentido invereso,y ademids se
verifica un  ajuste inportante por el lade del comercio, toda vew
que el volumen de las sxportacionss americanas han crecido en

14.5% en 1987 v se preve un crecimiento de (7,7% ®n 1988, ganando
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parte del mercado a las exportaciones japonesas y alemanaws. 8in
ambarge, la 0OCDE preve al horizonte 1989 le permanencia de estos
desequilibrios externos, aln Cuando a wun nivel inferior a los
acttuales. En efecto, segan la JCDE: "al sequndo semegstre de
1989 el déficit corriente americano podria caer a gerca de 100
billones de ddélares (24 del FNE) mientras que los excedentes del
Japdn y de Alemania se situarian en los dos casos a cerca de 2.5%
del PNB" ( ).

40. La economia americana ha hecho recientemente un tratanmiento
de sus desequilibrios a través de una politica presupuestaria
restrictiva que podria haber sido mas importante de no haber
colncidido con la campaifa presidencial de 1988, Por nptra parte,
st politica monetaria oo ha movido entre dos objetlvos:
estabhilizar 1 délar conforme a low acuerdos del Louvre y reducir
lps riesQos de inflacidén de wu economia. 8Bin embargo, parece ser
que la principal variable de ajuste del desequilibrio externo
americano ha sido el tipo de cambio, &l cual se ha devaluado de
207 en 19846 y 304 en 1987, Cabe observar sin embargo, que la
econamia americana registra desde 1983 un crecimiento sostenido,
g inusitadeo poar lo prolongado, en  tarno al 3% anual. En los
ltimos meses wl crecimiento de las exportaciones hae llegvado & la
economia americana & situarse &n niveles cercanas al pleno empleo
(tasa de desocupacion de 5.4% en abril 1988). Esta baja de la
tasa de desocupacidn més répida de lo previsto, ha reactualizado
los temores respecto a la inflacidn. Ademas, no obstante &)
"boom" de las exportaciones y el encarecimiento de lasg
importaciones, la economia americama sigue con un elevado saldo
negativo en la balanza comercial previgto para 1988, seqin OCDE
del orden de 135 billones de délares vy de acuerdo & otras
previsiones mad reciantes, sitidan este saldo en 150 billones.
Naturalmente el déficit de comercio de los Estados Unidos no es
perjudicial para los otros paises industriales, el prohlema se
plantea mas bien en términos del financiamiento de este ajuste

expansivao bajo las modalidades en las gue Japdén v Alemania asumen
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la principal responsabilidad como acresdores oficiales frente a
los Estados Unidos vy las presiones gque s QenNErsn  por una

devaluacidn dal dadélar,

41, La persistencia de los desequilibrios Ffinancieraos vy la
racurrants inestabilidad de los mercados camhiarios ha acentuado
los wsfusrzos, aungue Mo siempre logrados, de coordinacidn de la
politica econdmica de los grandes paieses industriales. En
efecto, las presiones a la baja del valor del délar ha acerreado
intervencliones masivas de las autoridades manetarias sigulendo,
en alguna medida, los acuerdos del Louvre., La crisis bursdtil vy
la inestabilidad de los mercados camblarios que la siguid, ha
hecho mas dificil dicha intervencidn toda ver gue ello crea una
@vpansidn de la liquidez interna, particularmente en las
economias de Japdn y Alemania, creando tensiones inflacionarias
qua obligan a mantensr elevadas tasas de interés de corto plazo
ern dichas economias. Log actuales deseguilibrios han generado en
consecuencia tendencias gn las peliticas scondmices de los paises
industriales cuyo cardcter es restrictivo para las politicas
prasupuestarias v "pragmaticas v flexibles" {(segin QCDE) para la

conducta de la politica monetaria.

42,  Ahora bien, del tratamiento e los desequilibrios
tinancierons de los paises industriales, cudles son los appectos
relevantes para log paises de la regidn? vy cudles son los que
suponen de parte de los ONFP un seguimianto permanente? Existen a
1o maenos  tres aspectos relevantes gue reguieren un ggguimiento
acucioso: el rieusge de recesidn en padses industriales en
partlicular de la sconomia amaricana, las fluctuaciomes del tipo
e cambio délar y "las tasas de interds, vy Ffinalmente las

tendencias proteccionistas surgidas en loe paises industriales.

&) El riesgo recesive en los pales industriales ¢ latente
mientras persistan sus desequilibrios internos v externos a que

Bemos hecho mencidn.,. El saneamientn de tales desedquilibrios
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toman su tiempo y en su transcurso existe incertidumbre respecto
a cémo reaccionardn los responsables de la politica econdmica vy
los propios mercados respecto & los anuncios menpual e
concernientes por ejemplo, & la evolucion de la inflacidn, la
masa monetaria y saldos en la balanza comercial, o bien Ffrente a
cambioces inesperados del tipo de cambia délar, precic del
petrdéleo yv cotizaciones de la bolsa. Evaluar el riesgo recesivo
an laos patses industriales desde Américe Latina no es taresa
facil, pues ademas de poseer una informacidén permanente respecto
a un conjunta de indicadaras claves, hay gque seguir la vreaccion
te lae autoridades econdmicas vy 8] grado de cumplimiento de los
acuerdous de ceoordinacidn de la paolitica econdmica entre paises
industriales. Fero sin duda, lo mas importante es hacer la
diferencia entre movimientos transitorics vy permanentes. Es
decir, esto supone un pergonal especlalizado en la lectura
cotidiana de la coyuntura econdmica internacional con claros

reflejos respecto a la incidencia gque agquella tendria sobre la

economia de la regidn. For cierto, un rieseqo recesivp, gue an
general gse da en condiciones de ‘sobrecalientamientn” de la
gcanomia, compromate @rty e ontras cosas las importacionss

realizadas por los paises industrializados, que  econstituyen la
principal fuerza impulsora de la expansidon del comercio mundial,
acarreando con ellop dificultades crecientes para la colocacidn de

lag exportaciones de la region.

b) La recurrente inestabilidad de los mercados cambiarios y
lag fluctuaciones en las tasas de interds que lo acompalan
constituyen un permanente desafio a las politicas econdmicas de
los paises industriasles, 1o cuales ademds deben hacer frante a
las expectativas dentro de un contexto de internacionalizacidon de
las actividades financieras que sobre pasan el cuadro nacional ean
las gue tradicionalmente actdan dichas politicas. Fara la regidn
sin embargo, va hemos visto que un movimiento alcista de lawm

tasas de interés implica aumentar el peso del servicio de la
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deuda vy las Fluctuaciones del tipo de cambio ddélar afecta

aventualmente &l precic real de sus exportaciones.

c) El peligro proteccionista en  los paisss industriales,
2l cual puede tener consscuencias negativas para la expansion de
las exportaciones de la regidén vy los proyectos de inversidén
ligado a ellas, depende en buena medida de la evolucidén macro-
econdmica de dichos paises. En épocas de bajo crecimiento con
alto desempleo (caso ewopen) o un craecimiento sostenido con
creciente demequilibrio externo (caso americanc) las presiones
para imponsr medidas proteccionistas son mas grandes. En general
extas presiones surgen de aquellos sectores especificps que
sufren pérdidas de ventajas camparativas vy que no puasden resolver
en ml corto plazo; de tal suerte que la limitacidn sobre las
importaciones competitivas se hacen aduciende “"competencia
desleal " pero que en el fondo es un medio de proteger 2] empleo,
los margenes de ganancia o los niveles de salarios alcanzados.
Como es sabido, este proteccionismo ha tomado particuwlarmente la
forma de restricciones no-tarifariasas, on eaepecial diriglido a las
euportaciones agricolas de los paises en desarrollo y también
sobre sus exportacionses manufactureras mas tradicionales (textil,
calzado, etc.). El problema s oue en periodos de dificutades
eatas tendencias proteccionistas aumentan v qgque de concretarse,
despues cuando las condiciones econdmicas mejoran es muy dificil

deshacaerlas de inmediato.

En consecuencia, para los paises de la region lo relevante
es abservar la reaccidn de la politica econdmica de los paises
centrales frente al riesgo recesivo de sus economias, frente a la
valaltilidad del mercado camhiario v financiero internacional, vy
por ultimo frente a las tendencias proteccionistas surgidas en su

SBENQ,
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B. Las previsiones macro-gcondmicas de las centros

43. Las previsiones marco-scondmicas de losg paises industrialew
sg construye sobre la base de modelos econométricos integrados, vy
gen los que se introducten supuestos o hipdtesie de trabaio gque an
general son explicitados por log aorganismoz especializadogs. A
titulo ilustrativo, tomemos las dltimas previsionee digponibles
de la OCDE (diciembre 1987) guien preve una disminucidn moderada
en el crecimiento de los paises miembrosg las tasas anualeg de
crecimiento previstas son de 2,174 v 1.3/4 para los afins 1908 v
198% respectivamente. Estas previsiones se apovan en los

siguientes supuestos:

a) "Ausencia de nuevos cambios abruptos  importantes en

el mercado de valores a ingreso variable".

b) "Estabilidad de 1los tipos de cambio &l nivel de sus
cotizaciones del 10O de noviembre" (Un délar igual .44
MA v 134 vyen).

c) "Mantencidn de tasas de interén relativamente bajas, en
la linea de la evolucidn abservada desde el comisnzo da

la crisis bursedtil”.

a) "Auasencia de una baja general vy duraeable de la confianza

de consumidores e inversionistas".

a) "Politicas econdmicas en vigor o anunciadas pstables.
En particular, las previsiones han s1do establecidas
sobre la base de ure reduccion de 23 billonhes de
dolares, con redspectd al nivel previsible dada por la
actual legislacidn, del déficit presupuestario de los
Estados Unidos para =21 afo fiscal 1988 v de IO billones

en 1989. Lada pais entrega precisiones sobre las
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hipttesis adoptadas grn cada casgtd respectd & GUus

politicas presupuestarias y manetarias".

) "Frecio del petrdlen igual & 18 délares el barril'. Bu
hipottesis bréocnica habitual es que los precios del
petroleo s modifican conforme a& las decisiones
anunciadas por la OQFEP vy que evolucionan en seguida
paralel amente & los precios de los productos

manufacturados exportados por la QCDE". ( ).

Naturalmente, buena parte de la validez de las previsiones
elaborades por la OUDE dependen de este conjunto de hipdtesis,
las tuales ademas son revisadas cadsa sels messs. 8in duda la
paolitica econdmica en los paises de la OCDE estd envuelta en la
incertidumbre respuecto & la evolucidn del tipo de cambio ddlar,
de la tama de inflacidn vy de la absorclén de los déficit
financieros. En low supuestos con lo cuasel s hacen las
previgsiones respecto & la abesorcidn del dessquilibrio externo se
tienen la de no variacion del tipo de cambio nominal vy del tipo
de interés. Dificil que estas hipdtesis se verifiguen v por el
cantrario, las previsiones tal come  estan hechas, supone
implicitamente una creciente tensidn sobre el mercado cambiaria,
lo cual obliga a identificar los factores gue idnciden en la
variacidn de las hipdtesis iniciales vy las actitudes que laws
autoridades econdmices adoptardan Ffrente a ello. Asi  por
ejemplo, la QCDE efectia ejercicios de simulacion por medio del
modelo  INTER-LINE para estimar el virtual impacto de una
devaluacién del délar segun diferentes escenarlos de politice
econdmica. Asi los resultados de la simulacion de una
depreciacién del délar de 107 significaria un efecto negativo
importante sobre la demanda interior de los Estados Unidos, pero
globalmente, esto saria conpensado por un aumento  de  suw
exportacines netas. (). La digcumidn de las hipotesis que
fundamentan las previsiones parsce ser une necesidad permanente

de rigor, dado el elevado grado de incertidumbreg en gue se dan
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estas proyecciones, criterio por 1o demds que 28 valido para la
OCDE, FMI o cualguier otro organismo de previsién del marco
externo, Aftortunadamente estos organismos en general hacen una
breve discusién inmtroductoria sobre las hipdtesis de trabajo en

lags gue sugstentan sug Drevisiones.

44, las previgiones ralativas a la svolucidn del gasto interno
dee los paiss de la OCDE, se realizan separadamente para tada wno

de sus componentes, segdn los siquientes criterios: ()

a) la previsidn respecto de la evolucidn del consumo
privado se hace sobre la base de la evolucién del
ingreso disponible real, incorporando 1los sfectos que

tomen las condiciones financieras en esta variable.

b) La previsidén del consumo vy la inversionm del sector

publico we apoyvya &n la informaciéon proporcionada povr

los documentos oficiales quie dicen relacidén al
presupussto.
c) La previsitn de la inversidén +Fija de las empresas

privadas, se calcula con ayuda de una funclidn gue
integra las variables financieras (por ejemplo: margen
bruto de autofinanciamienta ¥y tasa de interds) vy de
variablese nmo Financieras (utilizacidn de la capacidad
instalada, evolucidén de las ventas). A menudo se
utilizam los resultados de las encuestas sobre las
intenciones de inversidén de low jefes de smpragas, patra
afinar aai lag previsiones a corto plazo de la

inversion fija futura de las empresas,

a) La prevision relativa a la construccion residencial
repasa sobre la evolucion demagréafica, las tendenclas

sobre los ingresovs reales, las condiciones financieras,



a2

permian de conetruccidn, las  tasaw hipotecarias vy

precios de terrenos disponibles.

2) La previsiéon concerniente a la Fformacidan de stocks
antdn apoyados sobre la evolucidn de la raelacidn
stocks/produccion aobservada en el transcurso de los

pravimos afos.

La previsiéon de los componentes de la demanda interna de
cada pais miembro de la OCDE es respansabiiidad en buena mmdida
de los organisnds nacionales de prevision, no obstante gue el
método utilizado es hastante homogéneo:s lo que agrega la OCDE ews
obtener gue estas previsiones sean coherentes en @) plano
internacional, para lo cual, como ya hemos indicado, wtiliza el
model o INTER-LINK.

C. Sphre el impacto de las previsiones

|
!
I
;

4%5. Las previsiones macroecondmicas de los paises industriales
tiene impactos en variables significativas para log paises de la
reglion, en particular en 1o concerniente al crecimiento de sug
mercados de exportacidén, términos del intercambio, tasas de
interds v Ffinanciamiento disponibla. Ya hemos visto por otra
parte la recesldad de desagregar las cifras previstas por la DCDE
o FMI & fin de apreciar mas Jjustamente su impacto en los flujos
de comercio v log flujos financieros que vinculan a la regidn con
los paimes centrales. Cabe sefalar ademds gue las previsiones del
FMI, en su "World economic outlook", tienen una ventaiae sobre las
tde la QCDE, ella es que alli se desarrollan escenarios de mediano
plazo para los paises en desarrollo, habida cuenta de las
rastricciones que les impone la econamia internacional. Asi por
ejemplo. Asi por ejeoplo, el affo 1988 el fFondo analiza las
perspectivas de los paises en desarrcollo valiédndogse de un
"escenario de referencia’ y cuatro estenarios alternativos. En

2l escenario de referencia se supone gue!
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- no apareceran nueavas tensiones en los mercadas
financieros nacionalegs & internacionales

- no aumentard el proteccionismo

- s seqQuiradn aplicando proogramas de ajuste en los pailses
en desarrollo

- la tasa media anual de crecimiento econdmico de los
paises industriales estara entre 2.5%1 y 3%

- los precics de los productos bdsicos s mantendran
estables

- la disponibilidad de financlamiento oxternn seguira

siendo @sCaAsa.

Dados egstos supuestos, sus consecuencias seriant

- ia tasa media anual de crecimiento econdmico real de
log paises en desarrollo importadores de capital
oscilaria entre un 4.5%4 y 0%

- para América Latina las tasas serian mas bajas gue en
la década de los setenta

- la tasa anual de incremento de exportacidn seria de &%
al 4.85%4 hasta 1992 (en su mayor parte para laos paiseg
exportadores de manufacturas

- en 1los paises mas endeudados el cosficisnte deuda-
exportaciones se mantendria a niveles superiores a los

de comienzos de los afos ochenta.

En los supuestos del escensario de referencia sg disefa un
marcao externc hipotético que los paises de la Regidnm pueden @ no
identificarse con ¢1, pero sin duda es wna base de referenclia de
discusidn y comparacidn con otras hipdtesis del escenario de
referencia, por ejemplo: tensiones enh losg mercados fimancisros,
reduccidn del crecimiento escondtmico de los paises «n desarrollo
en términos de su crecimiento, exportaciones (volumen) vy relacidn
deuda-exportaciones. Dae esta manera, las previsiones gue
resulten de tales escenarios, en particular para el grupo que &l

FMI define como los "19 paises mas endeudados"” gque incluye 10
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paises de la Regidn, permite tener wna primera aproximacion

respecto a los impactos probables del marco axterno.

44, Las previsiones macroeconidmicas del producto v gasto interno
dee los centros e realiza buscando una coherencia con las
previsiones de la parte relativa al comercio exterior, Se parta
del supuesto de gue s gracias a log fluios de intercambio que la
cuyuntura de un pais influenclia las otras economias. De esta
manera, existe un esfuerzp por asegurar dicha coherencia tanto &n

2l veolumen como @n los precios de intercambio.

Segunm la GCDE: "Fara cada peis se tiemen en cusnta tanto
los estimulos de oarigen interno como externo  (volumen de
exportaciones, precio de las impertaciones, variables

financieras) gue engendren todos log otros paises de la (QUDE vy
todas las regiones distintas a la zona de ia OCDE" { ). De tal
suerte que las previsiones de crecimiento van acompafadas de
resul tados coherentes respecto a la previsgidn sobren la
grpansi on del voluwmen de comercio mundial, la inflacion para lon

paises industriales v low flujos internacionales de capital.

47. Ya hemos analizado algunos problemas de como evaluwar al
impacto que tendrian las pravisiones del entorng

internaciacnal en el sector externo de cada pais de la regldn,
Sin embargo también es importante evaluar el impacto en la
economia intermna v la evolucidn macroecondmica de cada pais, pueas
las consecuenciasw de un marco externo favorable o desfavorable a
una economia, Mo se agota en los cambios presumibles de un saldo
@n la balanza comercial o en cuenta corriente. Fodriamos decir
gue, para aprovechar plenamente &)1 trabajo de seqguimiento y
tratamiento de las previsiones del marco externo, habria gue
incorporar todo el juego de interacciones que despierta un camhio
en las variables exdgenas derivadas de dicho marco externo. Fara
aste fin e&s necesario gque cada pais se dote de uwn instrumento

modelizrado gue comporte wuna representacidon simpliticada pero
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estimada econométricamente de la economia nacional., Awl .y pues,
la existencia de un modelo global permitiria vincular variantes
del marco externp, resultado de su revision permanente por
personal eszpecializado, evaluando los probables etectos para el

conjunto de la economia.

48. Enm la practica casli todos los paises de la regidson hacen
previsiones anuales de su balanrza de pagos, previsgiones qgue
muchas veces son corregidas en 2l transcurso del afo. De 1o que
se Ltrata anora es aprovechar este esfuerzo de pravision
incorporando lag previsiones del entorno externo dentro de un
modaelo reducido en cada economia a fin de dar cuenta no 86lo de
las implicancias en la balanza de pegos gino en un  conjunto de

variables y equilibrios macrpecondmicos disefados por el modelo.

4%9. En cada mopdelo y segin las especificidades de cada pais
vignen consignadas lam funciaones de campartamliento para
exportaciones & iImportaciones con un grado de desagregacion que
dependerd entre otras cosas de la estadistica disponible. Asi en
los modelos nacionales lag funciopes de comportamiento deil
comercio exterior contienen las variables exdégenas vy endégenas
pertinentes; en general el volumern de exportaciones, el precio de
las exportaciones v precio de las importaciones son considerados
comp variables exdgenas. Esto @ltimo no impide naturalmente gue
las exportaciones dependan en algunos casos de variables internas
camo los costos que condicionan la competitividad o la presidn de
la demanda intaerna. Lo cierto es que cada pais tiene su entorno
comercial especifico y gue se capta tratando de diferenciar los
mercados de exportacldéin @ importacidén por tipo de producto vy
adress Qgeograficas. Esta matriz de comercio permitird ir
digujando Jla demanda wterna {en wvolumen, valor, precio)
especifica al paias en cuestidn con expresiones econométricas

dadas por &l modeloa,
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52, Igualmentse exigte wun entorno financiero especifico & cada
pais condicionado: al marco dinstitucionmal dentro del cual se
muaeve la entrada v selida de capitales (movimiento de créditos vy
de inversiones), &l nivel vy perfil de la deuda externa, a la
palitica cambiaria ete. Asi los flujos de capitales axternos que
pueden o no estar insertos en el modelo reducido, seran mas o
menos furcionales a las diferencias de tasa de Iinterds (interna-
externa) uw otras variables como el tipo de cambio, segun la
representacidn simplificada que corresponda @ las caracteristicas
de la economia pero estimadas econométricamente, & Fin de
aprovachar las previsiones del marco externag pertinente a ellog

(ver Esgquema I).
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Capitulao IV

ACTIVIDADES DE CROUOFERACION FOSIBLES

&, Necesidad de cooperaclidan entre los ONP’s de

América Latina v el Caribe

1. En la preparacién de planses o en la coordinacidn de la
politica econdmica de corto plazo, lose ONP’s de la Regidn
deberian ubilizar una prevision global del marco sxternn, coman
a todos ellos. Sin embarqgo, la insercidn econdmica internacional
de cada pais es especifica a la estructura de su comercia vy
financiamiento externo, comb también respectod a sus parametros

gcondmicos e institucionales, incluida sus politicas scondmicas.

2. Fara un aprovechamiento sistematico v ordeonado de los
trabajocs de previgsidn existentes sobre la econamia internecional,
log ONF's de la regidén podrian crear observatorios en cada pais,
es decir una "unidad de previslién de los impactos del marco

gxterno” v gue tendria por objetivos:

a) dar cuenta de las particularidades de la insercidn
internacional de cada economia de la Regidén

b) modelizar dicha insercion

c} evaluar el impacto que tendria en los flujos
comerciales vy Jfinancieros de cada pais cuando ocurren

cambios previsibles del marco externo.

1. Por otra parte al nivel regional (IILPES) @e proporcionaria
semestralmente un informe con la previsidn y andlisise del marco
gxterno global que es comin a la Regién y que loE paises
utilizarian para los objetivos vya expuestos, Este informe

deberia incluir a lo menos los siguientes puntos:
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&) Una presgntacidén de la previsidon a corto plazc de un
numer o limitado de indicadores basicos, con un
saguimiento sistemdtico de ellos, previamaents de

fuentes alternativas de informaciden (QOCDE, FMI, LINK),

incluida la discusidn de la hipédtesis que la sustentan,

b) tm andlisis de log principal es deseguilibrios
macrpecondmicos de los paises de la 0OCDE vy sus
principales politicas en wvias de implementacidn, en
particular la fiscal y monetaria corn su probable

repercusidén en la actividad econdmica de los paises de

la Regidn.
c) un analisis de losm principales mecanismos de
transmisién a travée de los cuales la evolucidn

macroeconémica de los paises industriales influencia

lag principales variables de los paises de la Reglidn.

d) Una presentacion de los resultados obtenidos por las
wnidades de previslin de cade pals de acuerdo al marco

externd del sempstre precedente,

2) Una presentacidn de wsstudios monograficos de algunos
temas considerados claves en la coyuntura internacional
o aspectos metodoldégicos vinculados al tratamiento del

marco externo para uso del nivel regional.

B. Formas de cooperacidn

4, La preparacion de decisiones de politica econdmica gque
incarpore en forma sistematica la dimensidn internacional. supone
ademds un esfuerzo de cooperacion entre los ONF's de la Regidn,
toda ve: que gl trabajo de sus unidades de previsidn pusda ser

provechoso para el conjunto de paises, En este terreno, la
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cooperacidn puede tomar formas variadas, dentro de las cuales

podriamos destacar las siguientes:

al

b

c}

Intercambio de informacidn sobre los resultados
cuantitativos vy los métodos de trabajo de cada uWnidad
de previsidn, Aparte oque esto facilitaria la
congtitucidn de un banco de dateos al nivel reglional vy

&) usn coman de algunas variables exdgenas, aste

intercambio permitiria discutir conjuntamente los
mecanismos eventual es de politica econdmica que
amartiqguen loasg efectos desfavorables atribuidos a

cambios del marco externo.

Apoyoa metodoldgico de parte del ILFES &n 1o gue se
refiere a la modelizacidn de lpos flujos de comercio vy
flujos financieros externos. En efecto, la
construccidon de modelos wpconométricos para distintos
palises de la Regldén iniciada per el ILPES (Venszuelas,
Uruguay, Brasil) constituye una acumul acion de
experiencias en &l campo de la previsidn global.

Dentro de estos modelos se incluye un blogue de

relaciones de compartamisento con sus respectivos
parametros, gue tienen que ver con lae relaclones
econdmicas externas (funciones de exportacion e
importacisén, movimientos de capitales sujetos &
variables exdgenas, enddgenas, stc.). Esta experiencia

podria ser aprovechada para los trabajos habituales de
proyeccién de balamza de pagos, a4 fin de ir dandole un
tratamiento cada wvezr mas sistematico a las sefales

emanadas del marco sxterno previsible.

Discusidn periddica respecto & problemas metodol dgicos
o resultados de las previsiones an  Lérminos de sus
impactos cuantitativo v cualitativo, & fin de capacitar

y especializar funcionarios de los ONP  en @l campo de
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la economia intermacional para Wso en la prevision
nacional. Esta discusidén ws ademds importante porque
las previsiomnes basicas sobre las cuales se trabaja
provienen de informes de los princiales organiemos
(publicas v privados) de los paises desarrol lados. El
usa insustituible de estas fuentes no significa la
avlsencia de un enfoque critico vy contrastado de tales
previsiomnes, lo cual supone una mayor especializacidn
de la Regidn & el andlisis de la economia
internacional. Por otra parte es importante reconocer
la naturaleza transitoria o permanente de los cambios
en las wvariables extermas, a%si como la durabilidad
esperada del impacto de wun cambio de dichas variables.
El intercambio de experiencia profesicnal en este campo
zin duda es beneficioso para el conjunte de paises de

la Regidbn.
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PAISES INDUSTRIALES

{ desequilibrics int. y ext)

POLITICA ECONOMICA

CRECIMIENTO ECONOMICO
INFLACION
TASA DE INTERES

TIPO DE CAMBIOC

-7

MERCADO MERCADO
INTERNACIONAL INTERNACIONAL
DE BIENES DE CAPITALES

Costo dsl
crédito
Disp. Finan.

PAISES DE LA REGION |

{x-m)+(c -c)=2R

Precios X,m
Volumen X

r PARAMETROS 1
|  Etasticidades Restruct. de la deuda Proy. de inv. ext. |
| Convenios de X,M relacion D/X, Polit. tinanciera |

L_ Politica Cam. relacidn S/X ) _|
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Anexro I

USO DE MODELOS ECONOMETRICOS EN LA PREFPARACION
DE PREVISIUONES

1. El vinculo cada vez mas amplio entre las economias va sea
por la wvia del mercado de bienes o del mercado fimanciero ha
impulsado a2 los paises al uso de modelo econométricos en la
preparacion  de 88U  previsiones. El crecimiento rapido de ia
gconomia mundial, la liberalizacidn de las relaciornes econdmicas
internacionales ha obligado a dar cuenta de los mecanismos de

transmisidn de los impulsos econdmicos gue van de una economia a

otra.
2. La modelizacidn del comercio exterior v del movimiento de
capitales para un conjuntoa de paises, permite preparar

previsiones que sean ocoherentes tanto en el plan interno como
axterno. El uso de modelos econométricos nacionales integrados
por la wvé del comercio garantizea gue lasg previsliones zean
cohaerentes en el plano internacional. Por cierto el modelo o un
tonjunto de modelos nacionales articulados por wuna matriz de
comercio s un instrumento de andlisis por una matriz de
comercio, es un imstrumento de andlisise v reflexion mds gue una
baterlia de respuestas exactas sobre un  futuro previasible. Lo
resultados sdlo indican drdenes de magnitud o tendencias, v la
formulacion matemdtica permite (e Y- tales resul tados sean
coherentes entre si. El modelo INTER-LINK de la OCDE cumple assta
funcién, asi coma &) modelo Baselineg del FMIL. El modelo
multinacional ATLAE uwtilizado por la Direccién de Frevisisdn
francesa es otro instrumento de proyeccion del marco externo, que
tiene que ver con la insercidon de Francia en la economia
internacional; este modelo incluye % modelos de paises y un
modelo de comercio mundial que integra ademas una representation

el "resto del munde" compuesta de 17 zornas. El proyecto MEGA
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{(Madelao Econométrico del Grupo Andine) es también un esfusrzo por
analizar cuantitativamente la evoluclion de los paises mismbros de

la Reglidén Andina an el contexto de la sconomia mundial.

3. La construccidén de modelos econométricos al nivel nacional
@g s8in duda una herramienta importante en el aprovechamientn de
lag sefales emanadas del marco externo, pubs adn  cuando no se
tenga un modelo integrado de paises al nivel mundial, s posible
evaluar el impacto directo & indirecto de dichas sefales en la
econamia intermna v en particular en gsus principales rubros de
balanza de pagos. Los modelos naclionales preparados por el ILPES
en Brasil, Uruguay v Venezuela, constituyen ejemplos de lo gque se
podria hacer en este sentido, vy su utilizacidn eventusl para
escenarios alternativos de marco extarno con incidencia directa
en dichas economias, son bésicas en la formulacidn de sus

politicas econédmicas.

5. Los modelos econométricos a escala mundial mas importantes
won:

OCDE INTERLINK corto plazo (2 aRos)

FMI Baseline corto plazo

Universeidad de

Pensilvania Froyecto LINK mediano plazo

Japén EFA corto plaza

Francia ATLAS corto plazo

Grupo Andino MEGA mediano plazo

UNCTAD SIGMA largo plazo
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Arexo I1

VOLUMEN Y VALQOR DE PRINCIPALES

FRODUCTOS BASICOS DE LA REGION
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Commodity Prices
Project LINX - University of Pennsylvania

Post-Meeting forecast, April 1988

Commodities | 1987 1988 1989 1990 1991 1992 | Mean |
*rr*x o Anngal Growth Rates *%**
Copper 2B.60 9_80 “5.40 -4 ~2.10 4 .40 4,50
Tin 1.33 28.51 -1.59 -2.54 3.56 3.32 4.95
Coffee -53.12 10.55 2.46 5.95 2.05 ?.06 -7.91
Cocoa -0.93 -7.35 -2.25 .66 6.01 5.30 0.79
Sugar 1.29 20.23 0.55% -1.13 7.63 3.20 4.06
Nickel 27.78 5.01 -6.01 -1.50 6.30 4.31 5.48
fimber (Hard) 6.70 1.10 0.50 1.30 0.00 1.20 1.78
Timber (Soft) i9.81 5.97 652 -2.33 -1.14 4.27 3.37
Wheat .94 319 t.36 -3.38 -4 .27 V.37 0.48
Corn 9.27 7.88 Z.81 -2.19 0.56 2.72 343
Rice 0.38 13.06 7.41 -1.06 ~3.60 9.76 2.67
Cammodity Production
Project LINK - University of Pennsylvania
Post-Meering Forecast, April 1988
Commodities | 1987 1988 1989 1990 1991 1992 | Mean |
*ax+ pnnual Growth Rateg *wsw
Caopper 3.36 7.02 2.50 1.63 2.19 1.92 1.94
Tin 2.62 3.5 -1.1¢9 1.68 1.09 1.70 0.37
Coffee 19.56 3.14 -1.09 -3.14 0.04 -3.37 2.24
Cocoa -0.48 6.08 0.86 0.81 -0.32 -1.49 0.88
sugar 3.49 -0.55 4,61 2.98 2.1 1.02 1.08
Hickel (Mine) 8.10 -0,74 1.1 -0.10 1.62 1.15 1.82
Nickel (Refined) 7.88 -0.72 1.08 -0.10 1.58 1.12 1.77
Timber (Hard) 0.69 2,24 -2.14 -0.73 0.21 1.1¢9 -0.74
Wheat 1.64 4.74 1.61 1.59 1.99 -0.19 1.89
Carn 0.56 0.11 0.24 0.34 0.06 0.27 0.08
Rice -12.12 §.04 4.18 2.63 3.98 2.55 1.52
Commodity Stocks
Project LINK - University of Pennsyilvania
Post-Meeting Forecast, April 1988
Commodities | 1987 1988 1989 1920 1991 1992 | Mean |
¥*x* Annual Growth Rates **»*
Copper ~6.68 -9.13 J.42 12.69 -2.35 1.30 0.81
Tin -18.94 -9.03 -11.30 -9.460 0.29 1.16 8.18
Coffee -25.05 48.86 15.47 7.72 -7.11 “14 .26 1.69
Cocoa 4. 89 -2.6%9 1,14 -6.91 -12. 1 -22.00 7.07
SUGAR =19.461 -28.07 14 .47 -8.76 4 .70 2.40 12.77
Nicket 1.15 -2.96 3,43 -8.09 9.7 -11.32 5.76
Wheat <2.90 -0.71 -0.19 0.0 0.47 0.11 G.54
Corn -1.38 -3.90 -1.86 -1.05 4,81 .20 3.74
Rice 15.59 -13.21 -5.23 1.27 3.08 6.21 0.88
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Table 1

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

~--~HISTORICAL---  -------- PROJECTE Dr=m-----

1980-84 1685 1986 1987 1988-990 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
Coffea 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
BARBADOS 16.1 -28.0 30.7 41.0 19.8 5.1
Sugar 6.1 -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 -8.7 444 -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--- = =-=r==---- PROJECTE D----=-=-

1980-84 1985 1986 1687 19838-90 1991-2000

Average Average Average
COSTA RICA 0.5 -0.9 9.5 10.5 8.2 7.5
Beef -5.2 G.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 5.9
Coffee -1.9 16.8 12.5 -2.7 10.8 8.3
DOM. REPUBLIC é;g -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 5.2 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 i5.7 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 B.6
Cotton -10.4 0.4 -0.8 -7.9 6.7 10.C
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
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--- = ~vmoww-- PROJECTED----evm~

1980-84 1985 19846 1687 1%588-90 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 3i.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 25.2 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 -16.2 -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.

af Based on the coffee growth rate only.

b/ Exports suspended.

cf Compared with 1984 level.

d/ Excludes 1982 growth rate since there were no shipments in the

previocus year.

Source: IDB, Economic and Social Development Department, June 1986.
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Table 6 (Cont'd)

LATIN AMERICA: EXPORT VOLUME GROWTH RATES
OF MAJOR COMMODITIES
1980-2000
(Average annual percentage change)

---HISTORICAL---  -------- PROJECTED--------
1980-84 1985 1986 1987 1988-90 1991-2000
Average Average Average
COSTA RICA 0. 7.2 -2.3 0.2 2.7 3.9
Beef -12.90 52.5 14.9 19.2 6.6 5.3
Bananas 0.1 -0.4 2.1 1.1 -3.0 2.1
Sugar 4.2 63.0 4.5 4.2 3.6 3.1
Coffee 4,1 2.6 -12.2 -8.0 5.9 4.6
DOM. REPUBLIC -1.7 -10.6 6.2 ~-0.4 2.1 3.8
Sugar -2.9 -16.9 2.0 1.8 1.5 3,0
Coffee 2.5 4.0 5.9 -5.7 1.1 5.9
Cocoa 6.5 -2.5 12.3 4.3 5.2 3.5
ECUADOR 2.9 9.4 ~1.9 3.3 i.8 3.1
Bananas -5.3 2.5 2.9 -2.5 -2.3 0.8
Coffee 0.4 4.1 -1.0 6.1 4.5 5.5
Cocoa 186.9 16.4 -7.7 3.8 4,2 2.9
EL SALVADOR -3.9 3.3 3.7 7.4 5.2 6.0
Sugar 2.5 80.5 0.6 1.2 1.9 2.7
Coffee -1.9 -4.3 3.8 8.1 5.6 6.5
Cotton ~22.7 440.7 3.2 2.9 2.7 -2.2
GUATEMALA -2.7 5.2 0.6 4.3 2.3 4.7
Sugar 22.0 -0.2 .1 0.3 0.6 2.8
Coffee -0.8 6.3 1.0 6.9 2.4 5.0
Cotton -14.3 5.5 -1.1 -9.1 3.8 4.5
GUYANA -4.5 4.5 4.5 4.1 3.5 3.1
Sugar 4.5 4.5 4.5 4.1 3.5 3.1
HAITI 18.1 -9.5 12.0 11.6 0.1 3.4
Sugar 89.2 ~4,1 11.1 20.7 8.0 13.6
Coffee 17.9 -10.7 12.2 11.0 -0.7 2.5
HONDURAS 6.2 -10.2 16.9 5.7 5.1 11.5
Beef -13.5 -25.0 19.8 15.8 7.2 5.0
Bananas -0.1 -9.8 4.3 4.1 -5.3 2.8
Coffee 29.0 -8.9 4.5 5.8 12.8 14.7

( CONTINUED)






21963
quﬂuﬁﬂb

1991-2000
Average

1988-90
Average
5.7

4.8

a---==--PROJECTED------=-
1987

- 73 -
Table 6
1980-2000
(Average annual percentage change)
1986
L4 -4,

1985
0

OF MAJOR CCMMODITIES

~~-HISTORICAL---

1980-84
Average

LATIN AMERICA: EXPORT VOLUME GROWTH RATES
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Table 6 (Cont'd)

LATIN AMFRICA: EXPORT VOLUME GROWTH RATES
OF MAJOR COMMODITIES
1980-2000
(Average annual percentage change)

. --~HISTORICAL---  -==--w-- PROJECTE D--------
1580-84 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 5.4a/ 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 12.90 9.2 2.3 1.6 5.1 2.9
Sugar 199.3 4/ -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

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

af Based on the coffee growth rate only.

b/ Exports suspended.

c/ Compared with the 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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