Ernesto Edwards

Ameérica Latina y la economia mundial*

Durante los ochenta, se registrd en América Latina una brusca cai-
da de las altas tasas de crecimiento registradas en el periodo 1950-
1980. Asi, en 1987 el Producto Interno por habitante era atn infe-
rior al de comienzos de la década, mientras que la tasa de inversién
era un tercio menor, comprometiendo las posibilidades futuras de
crecimiento y creacién de empleos.

La evolucién de la economia mundial ha gravitado fuertemente
en el estancamiento de la regiém, principalmente a través de cinco
canales:

a) El lento crecimiento de las economias desarrolladas y la man-
tencién de graves desequilibrios entre ellas: su tasa de crecimiento
promedio anual disminuyé de 8,99, en la década de los setenta a
un 2,8% en lo que va corrido de la actual.

b) La aun mds pronunciada caida en la tasa de crecimiento del
comercio mundial (de 5,6%, promedio anual a 2,29,) y la configu-
racién de un nuevo patrén de especializacién tecnolégica generado-
ra de una intensa competencia en algunos sectores dindmicos del
comercio (como la rama electrénica) en que América Latina tiene
un desarrollo todavia incipiente.

c) La caida en los precios de los productos primarios y en los
términos de intercambio como consecuencia de lo anterior y de
cambios estructurales en el patrén de demanda. Los términos del
intercambio han disminuido 159, durante esta década con un costo
anual promedio de 22.000 millones de délares, o sea, 0,59, del »re
regional.

d) El masivo endeudamiento externo (que aumenté en 146 mil
millones de délares entre 1981 y 1987), unido a la alta tasa de in-
terés internacional (entre 1981 y 1984 alcanzé niveles superiores al

*fste trabajo forma parte del “Informe sobre la Economia Mundial 1988-89.
Perspectiva Latinoamericana”, publicado por el Centro Latinoamericano de
Economifa y Politica Internacional, CLEPI, cuya primera edicién corresponde 2
1988.
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11%) y a la brusca cafda del financiamiento bancario voluntario,
que transformaron a la regién en exportadora neta de fondos (por
un monto promedio equivalente al 23% de las exportaciones entre
1982 y 1987).

€) La ampliacién de las operaciones de conversién de deuda, que
involucran beneficios, pero también costos para la regién.

En e:te capitulo se analizan en detalle estos factores y su impac-
to reciente sobre las economias latinoamericanas. Ademds, se inclu-
ye una seccién sobre el efecto que estos procesos han tenido sobre
la posicién de América Latina en el concierto mundial. Finalmen-
te, se abordan las perspectivas, de aqui al fin de la década, para la
regién en los escenarios futuros previsibles.

ExPANSION COMERCIAL

Durante 1987 el valor de las exportaciones latinoamericanas crecié
en 14% gracias a un aumento de 6%, en el valor unitario y de 7%,
en el volumen (CGuadro 1). El aumento fue similar al del volumen
mundial de exportaciones, pero inferior al correspondiente a los
paises en desarrollo, que alcanzé a 14,59,

El aumento de 809, del precio internacional del petréleo duran
te 1987 contribuyé decisivamente al dinamismo exportador, parti
cularmente en el valor de las exportaciones de México y de Vene
zuela. Otra variable que incidié favorablemente fue la recupera-
cién del precio de otros bienes primarios. Es el caso de Chile, en
que el alza del precio del cobre contribuy6 decisivamente en un
249 del valor de sus exportaciones' y de Paraguay, en donde cre-
cieron 40%, debido a que al aumento del precio del algodén y la
soya se sumé un incremento del volumen exportado. En Brasil, el
vaior de las exportaciones se expandié en un 17%, a pesar de la
baja del precio del café. No tuvieron igual suerte la mayorfa do
los otros pafses exportadores de café, en los cuales cayé el valor de
sus exportaciones al igual que en otros paises como Argentina, Ecua-
dor y Bolivia (que sufre un descenso por tercer afio consecutivo).

Con este crecimiento del valor de las exportaciones latinoameri-
canas se quiebra la tendencia de los dos afios anteriores. Aderads,
se alcanza el valor que las exportaciones tenfan en 1980.

Esta recuperacién se ha realizado principalmente a través del
aumento del volumen exportado (35%, entre 1980 y 1987), de modo
de compensar la cafda de 26%, registrada en el valor unitario du-

ITanto en este pals, como en México, el fuerte dinamismo de las exportacio-
nes de manufzcturas también contribuyen significativamente a explicar el creci-
miento del valor total de las exportaciones.

[207]



ESTUDIOS INTERNACIONALES

Recuadro 1

AMERICA LATINA Y LA ECONOMIA MUNDIAL
LA RELACION EN CIFRAS

Tasas de crecimiento

1985 1986 1987
Produccién mundial 2 34 8,5 3,2
Comercio mundial b 3,1 4,8 34
Tasas de interés internacionalc 9,1 7,0 7.6
Cotizacién doélard —13,2 —18.5 —16,1
Precios productos basicos no petrolerosc —8,6 52 —9,6
Precio del petréleo £ —1,8 —51,0 —30,7
Términos de intercambio América Latina g —2,1 —7,0 1,6
Transferencia neta de fondos América Latina h —29,9 —23,2 —15,6
Valor exportaciones América Latinai —6,0 —15,2 14,1
Valor importaciones América Latinai 0,3 2,8 11,1

FuENTE:

() Tasa de crecimiento real anual. oNu-piEsA World Economic Survey, 1987.

(6) Tasa de crecimiento real anual. FM1-World Economic Outlook, octubre
1987.

(¢) Tasa LiEOR nominal 12 meses. FMI, Estadfsticags Financieras Internaciona-
les, febrero 1988.

(9) Tasa de variacién anual segiin {ndice ponderado de comercio. FMI-Sur-
vey, febrero, 1988.

(s} Tasa de variacién anual en délares corrientes. ¥Mi-World Economic Out-
look. Western Hemisphere Developing Countries: Non oil commodity pri-
ces, octubre 1987.

(f) Tasa de variacién anual en ddlaves a precios corrientes. Petroleum Intel-
ligence Weekly, 1986, 1987, ’

(s) Varjacién porcentual cEPAL, balance preliminar (revisado) de la economia
latinoamericana, marzo 1988.

() Porcentaje del valor de las exportaciones de bienes y servicios. A partir
de estadisticas de balance preliminar (revisado) cEpAL, marzo 1988.

() Variacién porcentual. cepar, balance preliminar de la economfa latino-
americana, marzo 1988.

rante el mismo perfodo. En sintesis, la tendencia dominante du-
rante los ochenta en América Latina ha sido el cambio de precios
por cantidades en el negocio exportador y su evolucién reciente ha
sido muy influida por el debilitamiento del efecto de arrastre de
la tasa de crecimiento de la economia de Estados Unidos (Ffrench-
Davis, 1987a).
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Cuadro 1

INDICE DE EXPORTACION: AMERICA LATINA (19 PAISES)
Indices, 1980 = 100

Precio Cantidad Valor
Pafses 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 1987
GRANDES ECONom’As
Argentina 72,7 679 72,0 143,77 1254 107,0 1043 851 770
Brasil 779 832 820 1633 1336 159,0 1268 110,8 130,0
México 77,7 564 650 1745 177,8 202,0 1351 100,0 131,0
MEDIANAS ECONOMIAS
Colombia 88,6 1051 82,0 1038 1288 1680 91,5 1348 1370
Chile 59,0 605 71,0 1359 1464 1550 80,8 89,2 1110
Perd 81,5 694 750 942 931 880 756 637 659
Venezuela 87,1 519 670 854 874 820 744 454 550
PEQUENAS EconOoMmias
SuD AMERICA
Bolivia 100,9 77,9 81,0 66,1 745 620 662 B77 500
Ecuador 789 550 61,0 1458 1548 133,0 1152 86,6 81,0
Paraguay 852 80,0 86,0 949 1786 232,0 81,0 1433 200,0
Uruguay 78,35 79,5 89,0 1037 1301 1270 80,4 1024 112,0
PEQUENAS ECONOMIAS
CENTROAMERICA
v CARIBE
Costa Rica 82,8 944 850 1120 1144 1320 92,6 1078 1120
El Salvador 798 888 750 869 764 72,0 632 67,7 540
Guatemala 79,7 953 82,0 883 729 78,0 692 684 630
Haiti 83,9 989 860 1232 896 108,0 1027 879 920
Honduras 89,7 99,4 86,0 1054 1064 1160 948 106,0 1000
Nicaragua 88,7 91,8 8,0 746 59,0 800 660 538 62,0
Panamd 942 108,8 1050 92,2 98,3 1000 868 1068 1050
Rep. Dominicana 72,9 74,0 71,0 1053 101,6 1100 768 75,1 78,0
ToTaL A.LATINA 790 69,6 74,0 1805 1256 1850 1033 87,6 1000

FUENTE: En base a estadfsticas revisadas de CEPAL,

Nota: Los datos para 1987 son estimaciones preliminares.

[2009]



ESTUDIOS INTERNACIONALES

Del lado de las importaciones, a pesar de que su valor crecié en
119 en 1987, todavia se encontraba 27% por debajo del nivel de
1980, debido a la caida de 409, experimentada en los afios 1982 y
1983 (Cuadro 2). En 1987, el aumento de las importaciones fue ge-
neralizado entre los paises de la regién y se explica por un creci-
miento de 6%, en la cantidad y de 5% en el precio. Este tltimo es
marcadamente inferior al 9,39, alcanzado por el correspondiente al
conjunto de los paises en desarrollo.

Debido al alza ligeramente mayor del precio de las exportaciones
por sobre el de las importaciones, los términos del intercambio me-
joraron en 1987 luego de dos afios de sucesivas disminuciones, Ade-
mas de modesto, este aumento se concentré casi exclusivamente en
los paises exportadores de petréleo, beneficiando principalmente a
Venezuela, México y Perd. El conjunto de paises no exportadores
de. petréleo sufrié una disminucién del 5%, en promedio, la que
afect6 con especial virulencia a los paifses exportadores de café. Por
otra parte, escaparon a la tendencia depresiva Chile, donde el alza
del precio de las importaciones de manufacturas y del petréleo fue
mds que compensada por el alza del precio del cobre, celulosa, ha-
rina de pescado y otras exportaciones; Argentina, que no importa
petrdlec y donde la baja del precio de los granos fue equilibrada
por el alza del precio de la carne, la lana y las oleaginosas; y Pa-
raguay, por la intensa alza del precio internacional del algodén
(cEPAL, 1987a).

Recuadro 2

CLASIFICACION DE PAISES

No es una decisién fdcil el agrupamiento de los 19 pafses de América Latina,
para los cuales se dispone de informacién mds actualizada Y que cubre la ma-
yor parte de la poblacién y territorio de la region.

Diversas clasificaciones son posibles: palses exportadores e importadores de
petrdleo, el tamaifio relativo, el grado de endeudamiento externo, la apertura
al comercio exterior o el orden alfabético para una eventual igualdad de status.

" Se ha desestimado la diferenciacién petrolera debido a que ella ha perdido
significacién en los tltimos afios con la cafda del peso relativo de los produc-
tos energéticos en el comercio y la produccién. Es evidente, ademds, que una
diferenciacién petrolera implica desconocer en parte el tamafio y otras dimen-
siones velevantes de los paises. Por otro lado, una clasificacién alfabética tien-
de a diluir Ia importancia de las naciones en términos de poblacién involucra-
da y potencial econdmico, limitando seriamente su utilidad analitica.
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Por esta razén se adopté una clasificacién que considera tres criterioss

i) tamafio Econémico en términos del pis real.
if) tamafio de la poblacién.

ifi) unidad Geogréfica.

Sobre esta base se clasifican los 19 paises estudiados del siguiente modo:

Grandes Economfas: Con P18 real en 1986 mayor a 75.000 millones
de ddlares. Incluye: Argentina, Brasil y Mé.
xico.

Medianas Economfas: Con riB real en 1986 superior a 20.000 millo-

nes de délares y menor a 100.000. Incluye:
Colombia, Chile, Peri y Venezuela.

Pequefias Economias Con r1B real en 1986 inferior a 20.000 mil mi-
de Sudamérica: llones de délares y pertenecientes a la regién
sudamericana. Incluye a Bolivia, Ecuador, Pa-

raguay y Uruguay.

Pequefias Economias Con P18 real en 1986 inferior a 20.000 millo-
Centroamérica y el Caribe: nes de délares. Incluye: Costa Rica, El Salva-
dor, Guatemala, Hait{, Honduras, Nicaragua,

Panamd, y Reptiblica Dominicana.

Esta clasificacién tiene un mérito adicional. En América Latina el tamafio
econdmico estd asociado con el grado de endeudamiento externo Y la apertura
de comercio exterior, que son variables que han adquirido gran significacién
durante esta década. Asi, por ejemplo, las grandes economias presentan a la vez
el mayor endeudamiento y la menor apertura comercial de la regién. Las eco-
nomfas medianas, una apertura que es sustancialmente mayor y un endeuda-
miento absoluto menor, mientras las pequefias (de Sudamérica y de Centroamé-
rica y el Caribe), son las economias mds abiertas y con una menor deuda ex-
terna.

Existe también un correlato entre el tamafio econémico y el tamafio de la
poblacién.

La relacién entre tamafio econémico de las cuatro categorfas aludidas y sus
respectivos pesos en la poblacién total de los 19 paises es la siguiente:
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% Poblacién

% P18 Total Total

Grupo (19 paises) (19 pafses)
(3 paises) Grandes Economias 74,0 64,0
(6 pafses) Medianas Economias 18,0 20,4
(4 pafses) Pequefias Economias

de Sudamérica 3.7 59
(8 pafses) Pequefias Economias de

Centroamérica y el Caribe 4,3 9,6

FUENTES: Poblacién: NU, BMs estimacién 2 mitad del afio 1986, Produccién: CEPAL,

P18 real en délares a precios de 1980, estudios Cuentas Nacionales,
CEPAL.

Norta: En todos los cuadros estadisticos del articulo con fuente CEPAL se en-
tiende a América Latina como los 19 pafse¢ antes aludidos. No sucede
lo mismo con aquella informacién con fuente ¥Mr que incluye 33 pafses
de América Latina y el Caribe.

En América Latina, el mejoramiento de los precios de intercam-
bio (Cuadro 8) fue superior al de los paises en desarrollo como con-
junto. Por su parte, la evolucién de los términos de intercambio
durante 1987 se compara favorablemente con la de los paises desa-
rrollados, que acusé una disminucién de 0,3%.

A pesar de esta recuperacién, Latinoamérica registra un deterio-
ro acumulado de 159, durante los ochenta. Para tener una adecua-
da perspectiva de la tendencia secular al deterioro de los términos
de intercambio, se debe considerar que en 1960 ellos eran 209, su-
periores a los de 1980 para lo; pafses no exportadores de petréleo.

Fortalecimiento de la balanza comercial

1987 marca también un quiebre en la tendencia decreciente que ve-
nia mostrando el superdvit comercial de América Latina, al redu-
cirse a la mitad entre 1984 (39.400 millones de ddlares) y 1986
(18.200 millones de délares). Este afio se elevd a 22.500 millones de
ddélares, en el cuadro, sin embargo, de un comportamiento muy he-
terogéneo entre los pafses. México, Venezuela'y Brasil explican lo
sustancial de este resultado, ya que los 8.500 millones de délares en
que crecieron sus superdvit conjuntos de balanza comercial, resul-
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Cuadro 2
INDICES DE IMPORTAGION: AMERICA LATINA (19 PAISES)
Indices, 1980 — 100
Precio Cantidad Valor
Paises 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 '1987
GRANDES ECONOMIAS .
Argentina 90,2 869 930 420 544 61,0 3874 467 56,0
Brasil 93,6 868 920 60,9 7031 71,0 66,0 61,6 66,0
Meéxico 798 778 80,0 878 79 790 70,5 61,0 640
MEDIANAS ECONOMIAS
Colombia 98,6 947 980 895 885 940 860 81,6 920
Chile 808 737 7710 669 770 950 B4l 567 73,0
Pert 830 821 850 70,8 99,3 111,0 585 81,8 940
Venezuela 80,5 798 830 849 909 940 684 725 780
PEQUENAS ECONOMIAS
Sup AMERICA
Bolivia 92,5 879 91,0 87,0 1146 1240 804 100,8 11380
Ecuador 816 746 780 879 972 1200 71,9 728 940
Paraguay 70,1 67,6 71,0 1089 161,0 1950 76,6 109,53 139,0
Uruguay 88,0 769 830 438 588 760 40,5 475 63,0
PEQUENAS ECONOMIAS
CENTROAMERICA
Y CARIBE
Costa Rica 945 895 940 775 849 970 732 750 91,0
El Salvador 1062 101,0 106,0 944 1041 1040 100,0 1049 110,0
Guatemala 955 879 91,0 768 677 920 785 597 84,0
Haitf 95,7 101,4 105,0 113,6 1006 93,0 108,6 102,0 97,0
Honduras 109,1 106,2 111,0 84,1 88,7 870 922 946 970
Nicaragua 91,6 89,7 96,0 1147 1167 90,0 1045 1042 86,0
Panamd 93,3 870 90,0 97,1 1185 1150 91,0 991 1040
Rep. Dominicana 91,4 835 91,0 929 1002 1070 84,5 833 97,0
ToTAL A. LATINA 86,9 831 870 1736 792 84,0 639 657 730

FueNTE: En base a estadisticas revisadas de cEPAL.

Notra: Los datos para 1987 son estimaciones preliminares.
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taron mds que suficientes para absorber la fuerte disminucién de
Argentina, Ecuador, Perti, Guatemala, El Salvador y Reptblica Do-
minicana.

Este fortalecimiento del saldo comercial significa que América
Latina en su conjunto amplié de 509, en 1986 a 759, su tasa de
cobertura de los pagos netos de intereses y utilidades.

Si se considera el superdvit comercial como fraccién sélo de los
intereses totales pagados, se observa que la contribucién de cada
pais al servicio de la deuda externa es altamente heterogénea y la
de la regién en su conjunto, marcadamente inestable (Cuadro 4).

En los afios del boomr del crédito y con la deuda externa aun en
proceso de fuerte expansién (1980-1981), los créditos concedidos a
la regién no sélo eran suficientes para financiar la totalidad del
pago de intereses sino que, ademds, alcanzaban para financiar un
déficit comercial equivalente a m4s de un tercio de la cuenta de in-
tereses.

A partir de 1983, la situacidn se revierte radicalmente con la
brusca alza de los intereses y el corte del crédito bancario volunta-
rio. En 1984 se alcanza el récord histérico: el crédito externo no
consigue cubrir el 209, de los intereses totales, debiendo la regién
financiar mds del 809, de ellos mediante la generacién del mds alto
superdvit comercial de su historia. Hacia 1986 esta contribucién
habia disminuido a algo més del 509, y se mantenian situaciones
muy disimiles entre paises. El superdvit comercial de Colombia cu-
bria en exceso el pago de intereses. Brasil y México, que en los dos
afios anteriores habian pagado pricticamente la totalidad de sus in-
tereses con el superdvit comercial, alcanzaban a cubrir entre el 60%,
y 709, manteniéndose sobre el promedio de la regién. Por su par
te Chile, Ecuador y Pert cubrian alrededor de 359, de su factura
de intereses. En los paises que ya habian suspendido el pago de
intereses este coeficiente se torna rdpidamente explosivo, como en
Bolivia, que tuvo un déficit comercial de un monto equivalente al
709, del pago de intereses que debia realizar. En Hait{ y Nicara-
gua el déficit fue 18 y 25 veces superior respectivamente al monto
de los intereses.

La disminucidn del grado de aperiura

La apertura externa de las economias de América Lat'na ha dismi-
nuido durante esta década y es muy variada segin los paises (Cua-
dro 5). Medida en términos de porcentaje de las exportaciones mds
las importaciones sobre el Producto Interno Bruto, ésta ha dismi-
nuido de 83% en 1981 a 28%, en 1986. Esto se debe a que, si bien
el P18 ha aumentado sélo en un 11%, en lo que va transcurrido de
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la década y el valor de las exportaciones ha crecido marginalmente
(de 159, a 16%, del p1B), las importaciones han caido en forma no-
toria, pasando de 15% a 10%, del Producto Interno Bruto.

Recuadro 3

DEVALUACION DEL DOLAR Y SU IMPACTO
EN AMERICA LATINA

En 1987 continué la devaluacién del délar, Segin un indice ponderado por el
comercio, luego de devaluaciones de 13,2% en 1985 y 13,59 en 1986, en 1987
se registré una devaluacién adicional del 16,19, (M1, 1988a).

Con cierto rezago, esa devaluacién parece haberse traducido en una recu-
peracién de los precios de los productos bdsicos no petroleros. Segin el Fwmi, el
precio de éstos subié 80,89, entre fines de 1986 y 1987, y un 8,6%, entre pro-
medios anuales.

Sin embargo, el aumento de precios, segin los indices expresados en déla-
res, ha sido casi general, De esta manera se revirtié la temdencia registrada en
1980-85, lapso en el que se observé una deflacién en délares. La posterior in-
flacién en délares representa un factor favorable para las naciones deudoras, en
la medida que las tasas de interés se alineen con la inflacién en moneda local
de los pafses industrializados.

Sin embargo, este mejoramiento no compensa el deterioro registrado entre
1980 y 1985. En 1987, el nivel promedio del {ndice de precios de productos ba-
sicos estaba atin 23 puntos por debajo del nivel de 1980.

La mejora involucra una reduccién del coeficiente deuda/exportaciones y
deuda [producto®. Por ejemplo el primer coeficiente, que habfa aumentado 4169,
en 1986, descendié a 387% en 1987.

Una excepcién significativa fue la del café.
7En la medida que se mantenga constante el tipo de cambio real, inflacta-
do por el indice de precios externos relevante para los paises deudores.

“y
- 3

A pesar del gran esfuerzo que ha significado el crecimiento dei
volumen exportado, su valor ha permanecido estancado en parte
1mportante por la disminucién real y la gran inestabilidad del pre-
cio de los bienes primarios? y la importancia que ellos siguen te-
niendo en las ventas al exterior de la region.

Dentro de este marco de cafda secular, el afio 1987 fue relativa-
mente bueno para los precios de los productos que exporta Améri-

*Ver Capitulo 1v del “Informe sobre la Ecoromia Mundial 1988-89. Perspecti-
va Latinoariericana”. CLEPL
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ca Latina con la importante excepcién del café que, en un ciclo sin
precedentes, subié mds de un 40% en 1986 y disminuyé en un por-
centaje similar el afio siguiente.

Por su parte la disminucién de las importaciones se concentra en
la brusca caida del bienio 1982-1983, el que fue seguido de un muy
moderado crecimiento entre 1984 y 1986. El afio 1987 marca un
salto con una expansién cercana al 10%.

La contencién del gasto interno y de las importaciones fue el ob-
jetivo central de la primera etapa del ajuste post-crisis impulsado
por el FmI. Con ello se buscaba generar un creciente superavit co-
mercial destinado a incrementar el aporte de los paises al pago de
la deuda externa, posibilitando asf el retiro del crédito bancario no
voluntario. Con posterioridad (a partir de 1984) esta politica fue
reforzada con los Créditos de Ajuste Estructural del Banco Mun-
dial (sar), destinados a promover exportaciones y a sustituir impor-
taciones para tonificar por estas dos vias el superdvit comercial.

Al analizar el comportamiento por paises, se constata que en casi
todos ellos se reproduce durante la década la tendencia a una par-
ticipacién decreciente del sector externo. Se mantiene el grado de
apertura de los paises con bajo mivel de endeudamiento, como Co-
lombia y Costa Rica o con situaciones de conflicto interno que de-
primen la produccién doméstica e inducen a su reemplazo parcial
por importaciones, como El Salvador. El tinico pafs en que la par-
ticipacién del sector externo ha aumentado (y en forma por demds
significativa) es Paraguay, debido a los fuertes incrementos en los
volimenes de exportaciones e importaciones de los ultimos afios.

Con todo, durante el decenio se han mantenido las diferencias
estructurales entre los pafses. Asi, en Brasil y Argentina, paises con
bajo coeficiente, la fuerza motriz del crecimiento sigue siendo el
mercado interno. En cambio, en Venezuela, Golombia, Chile, Ecua-
dor y Paraguay el comercio exterior repre:enta un alto porcentaje
del producto, reflejando la importancia creciente de sus relaciones
econdmicas con el resto del mundo.

Di1sMINUCION DEL FINANGIAMIENTO DE LA INVERSION

1987 se caracterizé por un menor dinamismo del conjunto de Amé-
rica Latina. El crecimiento del »iB fue de 2,69, cayendo en un pun-
to respecto al promedio registrado los tres afios anteriores. o
El crecimiento promedio durante la década del 80 ha sido de
1,6%, es decir, .cuatro puntos menos que. la. tasa promedio. anual de
5,5% alcanzada durante los' treinta afios anteriores. La principal
restriccién -al crecimiento  durante .esta. década ha sido la:falta de
divisas y ella ha afectado agudamente al proceso de:inversién: La
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Cuadro 3

INDICE DE RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO

DE BIENES FOB/FOB: AMERICA LATINA (19 PAISES)

Indices, 1980 — 100

Pafses 1987 1987 1960-1980()  1981-1987
GRANDES EcoNoMias

Argentina 78,0 —0,9 —10,3 0,0
Brasil 89,0 7,1 —35,4 —10,7
México 81,0 11,4 63,4 —19,1
MEDIANAS ECONOMIAS

Colombia 84,0 —26,6 28,9 —16,3
Chile 92,0 9,5 —23,1 7,6
Perd 88,0 4.4 84,5 —11,8
Venezuela 81,0 24,1 209,6 —19.2
PEQUENAS EcONOMIAS

SuD AMERICA

Bolivia 88,0 0,6 143,3 —11,9
Ecuador 78,0 4,1 140,4 —22.,0
Paraguay 121,0 2,5 -24 21,1
Uruguay 107,0 3,6 —29,0 6,9
PEQUENAS EcoNOMiAs

CENTRO AMERICA Y CARIBE

Costa Rica 91,0 —14,3 -3,8 —9,2
El Salvador 71,0 —19,5 —19,3 —28,7
Guatemala 90,0 —16,9 —24.4 -—10,2
Haitl 82,0 —15,9 6,8 —18,2
Honduras 77,0 -17,1 —0,4 —22,6
Nicaragua 81,0 —20,6 —28,6 —18,7
Panami 116,0 —6,7 —13,4 16,2
Republica Dminicana 78,0 —12,0 40,1 —21,9
ToTAL AMERICA LATINA 85,0 1,6 58,2 s

FUENTE:CEPAL, Anuario estadfstico 1986, Balance prehmmar Ec, Lat. A. 1987. .
(x) Los datos corresponden a fndice ¥oB/cIF con base 1980 — Too. o
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Cuadro 4

COEFICIENTE BALANCE COMERCIAL/INTERESES PAGADOS

Porcentajes

Paises 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
GRANDES EcoNomias

Argentina —146,7 —19,6 54,1 63,9 65,9 92,6 524
Brasil —79,6 —163 —223 39,7 99,1 972 62,1
México —40,6 —55,6 509 142,2 119,0 895 62,2
MEDIANAS EcoNOMiAS

Colombia —20,1 ~—184,2 —127¢ -—1948 —12,6 —20,7 105,2
Chile —91,6 —1670 155 32,1 —4.7 28,2 38,7
Pery 775 —89,6 725 3,5 62,0 86,7 —36,3
Venezuela 300,1 144,3 —56.2 1969 205,0 137,6 —2,4
PEQUENAS Economias

Sup-AMERICA

Bolivia 774 —40,0 19,5 35,2 38,1 87 -7038
Ecuador —115 —374 29,1 113,6 84,9 110,8 35,4
Paraguay —362,4 —514,0 —5335 --369,2 —368,8 —198,0 —2878
Uruguay —368,1 —181,0 —14,0 61,9 49,6 54,4 92,8
PrQUENAS EcoNOMiAs

CENTRO AMERICA Y GARIBE

Costa Rica —212,8  —388,6 181 —42 70  —135 14,3
El Salvador 62,8 —8262 —2222 1754 —2857 —282)7 —244,1
Guatemala —247,8 —528,7 —3468 —1389 —182,0 —b54 403
Haiti —2.784,4 —4.570,3 —3.433,8 —3.388,6 —1.383,1 —895,6 —1.810,0
Honduras —184,6 —188,9 —32,6 —85,0 ~—151,1 —114,5 —50,0
Nicaragua —341,6 —231,3 —203,1 —201,7 -902,0 —1.411,1 —2.550,0
Panamd —6,0 —5,6 —2,2 6,2 08 5,3 12,8
Rep. Dominicana —255,6 —106,0 -—151,5 —110,b 75,7 -—1172 —53,2
TOTAL AMERICA

LATINA —395 —8344 —32 67,7 81,2 76,5 48,4

FUuENTE: cEpAL, 1987,

[218]



Ernesto Edwards | América Latina y la economifa mundial
Cuadro 5

COEFICIENTE
EXPORTACIONES 4 IMPORTACIONES/PRODUCTO INTERNO BRUTO

Porcentajes

Paises 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

GRrANDES EcONOMIAS

Argentina 21,6 29,4 26,2 25,7 24,1 26,8 24,1
Brasil 20,0 21,5 19,4 198 20,6 19,1 16,5
México 27,6 29,7 25,1 25,9 27,8 27,2 28,2
MEDIANAS EcoNomias

Colombia 33,1 30,9 31,9 28,3 30,1 27,1 21,9
Chile 50,3 49,9 46,8 451 45,0 45,6 46,6
Perd 41,9 41,4 44,8 39,9 37,8 36,7 37,9
Venezuela 69,5 7,7 71,1 56,4 61,9 59,1 62,4

PEQUENAS EcoNomMiss

Bolivia 45,7 48,0 38,2 40,9 37,3 37,8 49,4
Ecuador 50,8 509 483 895 455 469 462
Paraguay " 34,0 32,4 96,2 27,6 42,6 53,3 54,4
Uruguay 52,4 50,7 49,0 49,8 47,2 47,0 52,1
Costa Rica 80,3 71,1 74,6 71,1 78,6 78,1 79,7
E] Salvador ) 68,1 62,8 58,2 65,9 67,6 . 63,8 63,4
Guatemala 47,4 43,0 39,1 36,2 37,9 36,1. 81,7
Haitl 62,0 64,3 64,7 69,5 67,4 70,9 55,6
Honduras 84,8 76,6 5,8 1,7 74,0 75,4 75,1
Nicaragua 67,6 71,4 59,1 64,0 61,4 635 . 595
Panamd 94,2 89,1 88,9 84,0 84,7 84,2 80,9

Rep. Dominicana 49 2 44,0 38,9 41,9 41,1 49,4 48,5

TOTAL AMERICA .
LATINA 31,8 33,1 30,3 29,0 . 30,0 29,1 28,4

FUENTE: crPAL, Cuenias Nacionales Revisadas (marzo 1988).

caida en la tasa de formacién de capital es inquietante, porque aimne-
naza con extender a futuro el estancamiento de esta década. La
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Grifico 1

CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS Y EXPORTACIONES
LATINOAMERICANAS

(Tasa de crecimiento de exportaciones y producto)

35

Expoﬁacionss de A. Latina

PNB de EEUU

T T T T T T 1
1980 1981 1582 1583 13984 1885 1985 1987
FUENTE: FMI-WEO, octubre 1987; cepar, 1988.

economfa mundial ha afectado adversamente el coeficiente de in-
versién porque ha drenado sus recursos a través de tres mecanismos
principales:

a) Los pagos de intereses que se han elevado sustancialmente
como consecuencia del alza sin precedentes en el endeudamiento
externo y en las tasas de interés internacionales.

b) La pérdida de recursos como resultado de la adversa evolu-
cién de la relacién de precios del intercambio.

c) La caida en el ahorro exterior, producto del retiro del crédi-
to bancario voluntario del financiamiento de la cuenta corriente.
También ha influido negativamente la menor participacién de la
regién en los flujos mundiales de inversién extranjera.

En las secciones siguientes se analiza el impacto de cada uno de
estos mecanismos (como también su efecto simultineo) en la capa-
cidad de ahorro e inverrién latinoamericana.
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La interaccién entre las variables se expresa en el hecho que al
esfuerzo de ahorro interno (en délares constantes) se le debe restar
el pago de servicios de factores (principalmente pago neto de inte-
reses y utilidades al exterior) y la cafda de los términos del inter-
cambio, y se le deben sumar las donaciones netas recibidas. Se ob-
tiene asi el ahorro nacional, que sumado al ahorro del exterior,
sen iguales ex-post al coeficiente de invers:én. La inversién extran-
jera es parte del ahorro del exterior conjuntamente con el crédito
externo.

El drenaje del ahorro interno

A nivel regional los pagos de servicios de factores al exterior se ele-
varon sustancialmente, pasando de 2,7%, del P18 en 1980 a un monto
de 5%, como promedio anual, entre 1982 y 1986 (Cuadro 6)%. Du-
rante este periodo, los grandes deudores (Brasil y Meéxico) presenta-
ron coeficientes anuales similares a los del cont.nente en su conjun-
to. Muy superiores fueron, por su parte, las transferencias de Ax-
gentina, Chile y Ecuador, que alcanzaron promedios anuales de 8%,
del prB. Su mayor endeudamiento externo (respecto al PIB) les im-
puso sacrificios superiores que a los dos mds grandes deudores ab-
solutos y, también, por supuesto, que a los paises de menor endew
damiento relative como Colombia y Paraguay. El primero remeso
un promedio anual inferior al 4%, del PIe, mientras el segundo no
alcanzé a 1%. A nivel regional el coeficiente disminuyé levemente
(2 niveles del 4%,) en 1986.

En el quinquenio 1982-1986 la regién ha hecho pagos de servi-
cios de factores al exterior por un promedio anual de mds de un
quinto del ahorro interno, principalmente en la forma de pagos de
intereses y utilidades (Cuadro 7). Aunque disminuyé levemente en
1986, esta transferencia sigue siendo extraordinariamente :alta en la
mayorfa de los paises. Entre los pafses grandes destaca Brasil, con
un promedio anual superior al 20%, del ahorro interno. Entre los
medianos, Chile, con una transferencia que el afio 1986 descendié
a un tercio del ahorro interno, en circunstancias que el afio 1982
habia superado el 60%,. Entre los paises de menor tamaifio, Bolivia
sufrié una caida equivalente a mds de la mitad del ahorro inter-
no en 1986 y en promedio durante el perfodo en cuestion, este cuo-
ciente ha superado el 60%,.

%En esta seccién se expresa el costo del servicio de factores al exterior como
porcentaje del »1B, porque el objetivo es cuantificar su impacto negativo sobre
¢l ahorro nacional, que se presenta habitualmente como cuociente del pm. Su
cuantificacién como fraccién de las exportaciones, aunque mds usual, sirve mdis
bien para ilustrar tanto el grado de liquidez de las economias para servir sus
intereses, como para medir el porcentaje de las divisas obtenidas por exporta-
ciones que s “desvian” de la capacidad de importar y crecer. :
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Recuadro 4
FORMALIZACION ELEMENTAL DE EFECTOS EXTERNOS

(1) AI = PIB—CT
() AN = PIB 4 ETI 4 SFE 4 D — CT

donde:

Al = ahorro interno,

PIB = producto interno brute.

) CT = consumo _total.

AN = ahorro nacional.

ETI = efecto términos de intercambio.
SFE = servicio de factores al exterior.
D - = donaciones.

de (8) se sigue que:
(3) AN = AI 4 ETI 4 SFE 4 D.

Nétese que durante Ia presente década tanto ETI como SFE tiemen signo
negativo para América Latina

(#) AT = AN 4 AE.

donde:
AT = ahorro total.
AE = ahorro del exterior.

finalmente tenemos que ex-post se cumple la identidad.

(6) AT = IT = inversién bruta total.

En la seccién anterior se analizé en detalle la evolucién reciente
y de largo plazo de los términos de intercambio de la regién. Se
evalué alli principalmente el efecto sobre el comercio exterior.
Aqui interesa cuantificar el impacto de la pérdida de poder adqui-
sitivo de las exportaciones sobre el coeficiente de.inversién de la re-
gién. A pe.ar de su recuperacién parcial en 1987, respecto a los tér-
minos de intercambio existentes en 1980, se ha producido anual-
mente una pérdida que alcanza su mdximo en 1986 (Cuadro 6).  En
efecto, mientras en 1981 el efecto negativo de la relacién de precios
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del intercambio no alcanza al 17, del piB de América Latina, en
1986 se acenttia la caida de 1985 y la pérdida supera el 4%, Ella
se debié principalmente al desmoronamiento del precio del petré-
leo, que afecté muy adversamente los términos de intercamb.o de
Venezuela, Ecuador y México. Por otra parte, este efecto negativo
significé el drenaje al exterior de un quinto del esfuerzo de ahorro
interno del afio 1986 (el méximo de la década). En los cuatro afios
anteriores este porcentaje habfa alcanzado en promedio a casi 12%.
(Cuadro 7).

Auge y caida del ahorro externo

El ahorro externo ha jugado desde largo tiempo un rol importante
en el financiamiento del desarrollo en América Latina, alcanzando
su maximo en el bienio 1981-1982 con un 5% del piB. Estos afios
marcan el limite entre dos periodos de la deuda externa. Son los
Gltimos de la fase de expansién creciente de la deuda basada en los
abundantes créditos de la banca. Como se sabe, ellos se destinaron
principalmente al pago de intereses de la deuda acumulada en el
periodo anterior y del exceso de importaciones.

Guadro 6

ALGUNOS COEFICIENTES DE RELACION EXTERNA:
AMERICA LATINA (19 PAISES)

(Porcentajes del P18 sobre délares de '1980)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Servicios de factores
al exterior /P18 27 —38 54 —52 53 49 43

Ahorro externo/pIs 4,0 5,4 5,5 1,0 0,0 0,4 2,0

Efectos Rel. términos del
intercambio /PIB 00 —07 -24 —80 -—-26 -—32 —43

FUENTE: A partir ‘de estadisticas de Cuentas Nacionales revisadas de CEPAL, di-
ciembre 1987. ’
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Cuadro 7

GOEFICIENTES DEL: AHORRO NACIONAL E INTERNO:
AMERICA LATINA (18 PAISES)

(Porcentajes medidos sobre délares de 1980)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Ahorro Interno/pm 223 22 24 223 25,6 235 22,1
Ahorro Nacional/Ahorro Interno 833 799 642 63,6 67,8 662 619

Servicio de ractores al

exterior/ahorro interno =120 —171 —24,0 —28,3 224 —21,0 -~19,6
Efecto Rel. Términos del inter-

cambio/ahorro interno 00 -84 —119 —136 -—10,8 —186 —195

FuentE: A partir de estadfsticas de Cuentas Nacionales revisadas de ceraL, di-
ciembre 1987.

A partir de 1983 este peticdo de gran afluencia financiera, fue
seguido de un brusco corte de los créditos ¥ una dréstica reduccién
del déficit en cuenta corriente de la regién. Es asi como el ahorro
externo literalmente desaparece como fuente de financiamiento de
la inversién en 1984, para recuperarse leve y paulatinamente hacia
1986, alcanzando sélo el 2% del 8. Dentro de esta caida generali-
zada destacan Chile y Colombia. En el primero, el ahorro externo
cay6 desde mds del 17% del »r en 1981 a la cuarta parte de esa
fraccién en 1986. En el segundo, de un ahorro externo superior al
8% en 1982, se pasé a un desahorro equivalente al 1% del »rs. La
significativa reduccién del ahorro externo que ha afectado al con-
tinente en los ultimos afios, agravé el efecto negativo sobre el aho-
rro interno ejercido por los servicios de factores al exterior y la ne-
gativa evolucién de los término de intercambio. El resultado fue
una significativa reduccién del ahorro total y, en la misma magnitud,
del coeficiente de inversién.

El mundo al revés: dmérica Latina exportadora de capital
Como producto de los elementos que se cuantificaron en las seccio-
nes anteriores —particularmente el abrupto corte del ingreso neto

de capitales simultdneamente con el aumento explosivo de los pa-
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gos netos de utilidades e intereses— América Latina ha' transferido
146 mil millones de délares a los pafses desarrollados en los ulti-
mos seis afios. Al mismo tiempo, su deuda externa ha aumentado
en 122 mil millones. Estas tran ferencias representan una profunda
reversién de los flujos histéricos de financiamiento para el desarro-
llo (Gréfico 2). Hasta principios de la crisis de la deuda, la regién
habia sido receptora neta de recursos de las naciones industrializa-
das tanto en forma de créditos como de ayuda para el desarrollo
proveniente de organismos oficiales (Bianchi et. al., 1987).

En 1987 la transferencia neta de recursos al exterior disminuy6 a
16.900 millones de délares. Esto fue con ecuencia del mayor ingre-
so de capitales y de una muy leve disminucién del pago de utilida-
des e intereses (Cuadro 8).

A pesar de la recuperacién de 1987, la entrada de capitales re-
presenta todavfa menos de la mitad del promedio anual del perio-
do de alta afluencia de crédito. En términos reales, la fraccidn es
sustancialmente menor. En lo fundamental, e e aumento se explica
por el ingreso implicito de capital registrado en la balanza de pa-
gos de los pafses que estdn en moratoria en el servicio de la deuda
externa. También contribuyeron los préstamos otorgados durante
1987 por los bancos privados a México y Argentina y los créditos de
organismos -oficiales bilaterales y multilaterales.

Por su parte, la rebaja marginal en la cuenta de interéses se debe
al descen o de las tasas internacionales entre mediados-de 1986 y me-
diados de 1987, perfodo en que la tasa LiBOR bajé a niveles de 6,5
y 79, para volver a subir a 8% a fines de 1987. Esta tendencia fa-
vorable se vio parcialmente compensada por el moderado aumento
er la contratacién neta de deuda en 1986 y 1987.

La transferencia neta de recursos, a pesar de haber disminuido a
Ja mitad como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
(de un 80% en 1983 a un 15% cn 1987), sigue representando una
merma sustancial de la capacidad de importar de la reg'én y una
limitacién para retomar el sostenido crecimiento econdmico de las
décadas anteriores.

Respecto al P18 regional, la transferencia neta de recursos legé
a niveles del 4% en algunos afios, y ha sido particularmente aguda
en Chile, Ecuador, México y Brasil. El primero de ello; es el pais
que presenta un vuelco mds espectacular, al perder recursos equiva-
lentes a mas de un 15% del 1B entre los afios 1981 y 1982. Este
fuerte drenaje explica en parte importante la profunda cajda del
pIB (mds de 14%) en el afio 1982. En cambio Colombia, producto
de su bajo endeudamiento, pudo seguir importando capitales duran-
te 1982, sélo que a un ritmo levemente inferior.

A pesar de la inestabilidad financiera regional ¢ internacional,
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América Latina ha mantenido un nivel sorprendentemente alto y
estable de ahorro interno durante la década de 10s ochenta. El coefi-
ciente de ahorro interno respecto del pis ha sido en promedio su-
perior al 22%, anual (Cuadro 9). Sin embargo, el coeficiente de in-
versién ha caido de niveles superiores al 23% del piB en el bienio
1981-1982, a un nivel promedio inferior al 169, durante los cuatro
afios que van de 1983 a 1986. FEsta situacién se debe al efecto ne-
gativo conjunto de los términos de intercambio y del pago de ser-
vicios al exterior, los cuales produjeron un drenaje promedio anual
cercano al 8% del P18 en el perfodo. Por su parte, el ahorro exter-
no cay6 a un promedio inferior al 1% anual en los 1ltimos cuatro
afios. Asi, al absorber el impacto simultdneo de estas tres variables,
el ahorro total disponible para financiar inversién no alcanzé al
16% anual. Esto significa que el ahorro nacional representa una
fraccién decreciente del ahorro interno pasando de 909, en 1980 a
62%, en 1986 (Gréfico 38). :

Gréfico 2

INGRESO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
(Miles de millones de délares)

0 ‘[[7/7_/7

7,

40 ia—— i 1 I/ 1/ '4/ =/ 1 )
1977 1978 1979 980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

FUENTE: CEPAL, en base a informacién del Fmr.

Nota: INC = Ingreso neto de capitales.
PNUI = Pago neto de utilidades ¢ intereses.
TNR = Transferencia neta de recursos.
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Finalmente, cabe sefialar que los programas de ajuste del ¥
son otro, factor —aunque de tipo institucional— que ha influido en

Cuadro 8
COEFICIENTE TRANSFERENCIA NETA DE
RECURSOS/EXPORTACIONES BS Y SS
Porcentajes
Paises 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
GRANDES ECONOMIAS
Argentina 58 —222 -—-330 —584 -—318 —33%0 —289 -—30,9
Brasil 10.7 83 —109 —257 -—-212 —412 -—409 —277
México 13,0 195 —33.6 —46,0 —40,0 —445 242 —143
MEDIANAS ECONOMiAs
Colombia 164 34,1 27,8 0,1 9,1 86 —11,3 —22,0
Chile 38,8 66,8 ~—19,1 -—28,9 4,3 —148 —187 ~11,2
Perd -0,2 4,5 156 —2,0 —14,1 —221 06 —84
Venezuela —3,% -—166 -—31,2 —39,3 —31.0 —24,0 —36,9 —18,0
PEQUENAS ECONOMIAS
SUDAMERICA
Bolivia —36,0 12,8 -—19,9 186 =72 -—10,3 56,6 36,6
Ecuador 11,6 —4.2 1,5 —22,7 —24,0 —-298 155 15,1
Paraguay 74,8 83,4 555 34,0 32,9 4,0 93 18,0
Uruguay 46,6 247 —240 —204 —239 -—135 —61 —68
PEQUENAS ECONOMIAS
CENTROAMERICA Y CARIBE
Costa Rica 443 4,3 2,3 39 —82 75 —=0,7 13
El Salvador —-11,3 16,1 158 11,9 20,8 169 2,6 2738
Guatemala —8,0 12,9 18,8 13,8 15,1 166 —52 9.4
Haitf 298 908 786 739 5514 300 455 619
Honduras 10,6 45,6 0,3 6,9 28,8 15,6 8,7 13,4
Nicaragua 42,0 99,5 61,7 953 1769 157,6 267,1 1100
Panamd 9,6 8,2 nd od nd nd nd nd
Rep. Dominicana 37,8 10,7 5,0 0,3 58 29 =30 1,0
TOTAL AMERICA
LATINA (2) 10,3 84 -—188 305 —23,5 -—-299 232

—15,6

FUENTE: GEPAL,

(2) Excluye Panamd, excepto 1980 y 1981.
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Cuadro §

AMERIGA LATINA:
COEFICIENTES DE AHORRO E INVERSION BRUTA TOTAL

Porcentajes del p1p sobre délares de 1980

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1. Coeficiente de ahorro interno 22,3 22,8 224 223 236 235 221
2. Coeficiente efecto términos de

intercambio 00 ~07 —27 80 —26 —82 —43
3. Coeficiente servicio de factores

al exterior —2,7 —38 —b4 52 —~53 —49 —43
4. Donaciones 0.1 0. 02 02 02 02 02
5. Coeficiente de ahorro nacional

(B=1424344 197 178 145 143 159 156 187
6. Coeficiente de ahorro externo 40 54 55 10 00 04 20
7. Coeficiente de ahorro total

(7=5 4 6) 237 252 20,0 158 159 16,0 157
8. Coeficiente de inversién 23,7 232 20,0 158 159 160 157

Fuente: Elaborado a partir de cifras de los cuadros 6 y 7.

la débil formacién de capital en la regién. Con sus estrictas po-
liticas destinadas a contener el déficit fiscal, ellos han limitado tam-
Ibién el gasto de capital del sector publico.

AUMENTO DE LAS OPERACIONES DE CONVERSION DE DEUDA EXTERNA

Otro fenémeno internacional que estd afectando la inversién y la
deuda externa de América Latina, es el crecimiento de las operacio-
nes de conver:ién y de los mercados secundarios de deuda (William-
son, 1987). Esta expansién resulté de la aparicién de dos factores
principales que a continuacién se analizan:

a) La decisién de los principales bancos norteamericanos, a me-
diados .de 1987, de realizar provisiones para sus préstamos a los
pafses de la regién. Desde comienzos de este afio la accién de las
instituciones lideres ha sido seguida por més y mas bancos peque-
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fios y medianos, provocando un aumento sustancial en la oferta de
pagarés y una continua caida de sus precios.

b) Con la constitucién de estas reservas los bancos posibilitaron
la reestructuracién de su cartera, ya sea vendiendo sus pagarés o
tran formandolos en inversién directa en el pais deudor. Durante
1987, un ntmero creciente de paises de la regién establecié o per-
fecciond programas para transformar deuda en capital, cada uno
con sus regulaciones particulares.

La caida del precio de los pagarés

La estrategia de constitucién de reservas para ajustar la cartera de
los bancos parece haber entrado en un circulo vicioso que preocupa
a la comunidad financiera. Los bancos que hacen provisiones para
sus préstamos a los paises en desarrollo —particularmente en Lati-
noamérica— producen una caida en los precios de los pagarés au-
mentando sus propias pérdidas, lo que eventualmente los obliga a
constituir nuevas reservas y as{ sucesivamente. En efecto, cuando los
bancos hacen nuevas provisiones se registra una tendencia a la baja
en el precio de los préstamos. Estos cayeron fuertemente por primera
vez al promediar 1987, cuando lo, principales bancos ;onstituyeron
importantes reservas contra posibles pérdidas. A medida que esta
situacién se ha extendido rdpidamente al resto de los bancos, los
precios han seguido disminuyendo. Entre mayo y noviembre de
1987, el precio de los pagarés de Argentina cay6 de:de 60 centavos
por cada délar de deuda a 85 centavos. La cotizacién de los pape-
les mexicanos disminuyé de 58%, a 50% y los de Chile de 709, a
5297. Esta disminucién se debe también a la moratoria unilateral
de Brasil en 1987 y a la caida generalizada del precio de los valo-
res producidos por el “crash” financiero de octubre de ese afio.

Cuando un banco establece dichas provisiones, estd haciendo un
reconocimiento formal de que su deuda es de dificil recuperacién.
E] porcentaje de las provisiones sobre la cartera es una aproxima-
cién de la fraccién de los préstamos que considera incobrables y, a
la vez, una sefial inequivoca que impulsa las expectativas de precio
de los pagarés a la baja en el mercado secundario.

Al constituirse las primeras provisiones, los pagarés ya estaban
siendo transados con descuento y tuvieron una caida adicional en
su cotizacién haciendo insuficiente la provisién original. Asi, por
ejemplo, la provisién de 259, efectuada por el Gitibank reconoce
que sélo el 75% de la deuda se pagard. Como el precio del mer-
cado secundario para esa deuda es menor que 75%, el banco tendria
que realizar una provisién adicional, ya que en el mediano plazo
el porcentaje de provisiones debe tender a igualar al precio del mer-
cado de la deuda.
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La existencia de este circulo vicioso es la razén de la preocupa-
cién de la banca por estabilizar los precios de los créditos no sélo
de Latinoamérica sino de todos los paises en desarrollo. (Council
of the Americas, 1987).

Grifico $

EL DRENAJE DEL ESFUERZO DE AHORRO INTERNO
(Millones de délares a precios de 1980)
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FUENTE: ceEpAL, Estadisticas revisadas 1988.

NOTA: AN, — Ahorro Nacional.
AL = Ahorro Interno.
sF.E. — Servicio de Factores al exterior.
T.I. = Efecto de la relacién de precios del intercambio.

El variado ment de conversion de deuda

Las operaciones de conversién de deuda crecieron fuertemente de 5
mil millones de délares en 1986 a un monto del orden de los 15 mil
millones en 1987 (Salomon Brothers). Sin embargo, ¢stas afectan a
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Cuadro 10

PRECIO EN EL MERCADO SECUNDARIO DE LOS PAGARES
DE LA DEUDA EXTERNA LATINOAMERICANA

Rangos en centavos por ddlar del valor original del crédito

1985 1986 . 1987
junio  enero junio diciembre enero junio diciembre
Bolivia nd nd nd nd nd 11-13 nd
Ecuador 65-70  68-71 63-66  63-65 nd 50 32
Meéxico 80-82  69-73  55.59  54-57 56 58 58 51
Perd 45-50 25-30 17 23 16-19 16-19 14 12
Argentina 60-65 62-66 63-67 62-66 62-65 58 36-38
Brasil 75-81  75-81 73716 7477 1375 62 45-47
Colombia 81-83 82-84 80-82 90 nd nd nd
Costa Rica nd ° nd nd 490 ad nd nd
Chile G5 69 65-69 64 67 65-68 68- 71-72 52-54
Uruguay nd nd 64 nd nd nd 67
Venezuela 81-83  80-82 75-718  72-74 7274 72-75  52-5%

FuenTe: Shearson Lehman Brothers; Business Latin America; Merrill Lynch In-
ternational Bank; Bankers Trust; International Exposure Management
Group.

una proporcién todavia pequefia de los 410 mil millones de deuda
latinoamericana.

Estos programas son relativamente nuevos en la regién y se en-
cuentran bajo permanentes modif.caciones. Asi, por ejemplo, Mé-
xico estd revisando el suyo por las fuertes presiones inflacionarias
que genera y Argentina ha liberalizado recientemente su esquema
de conversién para hacerlo mds atractivo a los inversionistas. Chile
ampli6 hace poco su programa autorizando fondos mutuos de pro-
piedad extranjera, lo que permitird a los bancos comerciales inver-
tir deuda en un fondo para comprar acciones. Un nuevo programa
se implementard en Brasil como resultado de las negociaciones para
reestructurar la deuda que se llevan a cabo actualmente. Paises de
menor tamafio como Costa Rica y Jamaica han desarrollado tam-
bién programas de conversién (CEPAL, 1987 b). '

El alcance de estos programas en los principales pafses de la re-
gién se detalla a continuacién:
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México

E]l programa ha crecido fuertemente, alcanzando la inversién bajo
su amparo a 1.500 m:llones de délares durante el primer afio de
aplicacién (abril 1986 -abril 1987) y se estima que a fines de 1987
habfa alcanzado 2.500 millones de délares. El tamafio econémico
de México y su cercanfa de Estados Unidos ha provocado una cre-
ciente demanda por papeles mexicanos que ha contribuido a estabi-
lizar su precio. Sin embargo, éste disminuyé moderadamente con el
anuncio reciente de revisién del programa.

Chile

Desde su aplicacién en mayo de 1985 hasta fines de 1987, el progra-
ma chileno habfa convertido 2.500 millones de délares y es conside-
rado como modelo por la banca acreedora.

La conversidn estd disefiada principalmente para capitalizar deu-
das en empresas- existentes, a diferencia de los programas de los
otros paises que buscan atraer inver:ién fresca. Es probable que
cuando el programa alcance los 3.000 millones de ddlares se agoten
las capitalizaciones atractivas y se entre en un periodo de mayor in-
certidumbre respecto del comportamiento de los inversionistas ex-
tranjeros.

El capitulo xix del Compendio de Normas Internacionales de
Cambio del Banco Central regula las conversiones, limitando el
monto mensual de operaciones para evitar presiones inflacionarias.
Establece amplio acceso al mercado de divisas y deben transcurrir
cuatro afios para la transferencia de utilidades y diez afios para re-
mesar capital.

Brasil

Existe una gran presién de bancos e inversionistas para que Brasil
establezca un programa formal de conversién que les permita res-
catar parte de sus acreencias. Pero el gobierno brasilefio estd utili-
zando esa posibilidad como un factor de poder para renegociar su
deuda con los bancos comerciales. Incluso, se estima que el even-
tual programa serd parte del acuerdo de reestructuracién, cuando
éste finalmente vea la luz.

Si se lleva a cabo la propuesta actual del Banco Central de Bra-
sil, hasta 2.000 millontes de délares por afio de deuda con descuen-
to podrian ser convertidos a través de un remate limitado de cupos
en la bolsa de comercio o en el Banco Central de Brasil'a. Segun
las estimaciones del Banco, entre 20 y 40 mil millones de ddlares
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de su deuda total de 110 mil millones de délares, podrian ser con-
siderados “convertibles” bajo los términcs de este nuevo programa.
Brasil ya tuvo un programa de conversidn entre 1983 y 1985. A
partir de esa fecha la Circular N? 125 del Banco Central limité las
operaciones a instituciones financieras- registradas con el Banco
Central; esto oper6 hasta julio de 1987, fecha en que.las conversio-
nes fueron declaradas pendientes en espera de las nuevas directrices.

Venezuela

En abril de 1987 se establecié formalmente el programa de conver-
sién a través del Decreto N® 1521 y del Acuerdo de Gambio N9 4,
En éstos se inclufan dos cldusulas consideradas restrictivas por los
inversionistas: -debfan operar bajo la tasa de cambio oficial de 14,5
bolivares cuando la tasa libre fluctuaba por los 84 bolivares y ade-
mds los pagarés eran aceptados a 709, de su valor nominal por el
Banco Central. Esta disposicién fue derogada en agosto de este afio,
liquiddndose los papeles al 1009, de su denominacién. Ello dio lu-
gar a la primera operacién de conversién seis meses después del na-
cimiento del programa (el financiamiento por el Morgan Bank de
509, de una nueva planta de aluminio a través de una conversién
por 300 millones de délares).

Mientras los requerimientos sobre tipo de cambio limitan el pro-
grama, las disposiciones.sobre repatriacién de capital y dividendos
son mds liberales que las de los esquemas de la mayorfa de los otros
" pafses. El capital debe esperar cinco afios, pero las remesas:de di-
videndos pueden comenzar inmediatamente, con un techo de 10%
sobre la tasa LIBOR los primeros tres afios y luego de 20% por afio.

Ecuador

La regulacién 408-87 de diciembre de 1986 establecié la  exigencia
de que todas las invers'ones que involucraran conversién de deuda
debfan recibir la aprobacién de los Ministerios de la Industria, Pes-
ca y Comercio. El programa estd limitado a la recapitalizacién de
empresas nacionales y bancos que mantengan deuda interna con el
Banco Central.

El objetivo es convertir hasta un total de 1.300 millones de dé-
lares, si es que el pequefio mercado accionario.local puede absorber
ese monto de inversién total.

. Bajo este programa, el capital puede ser repatriado con el mis-
mo calendario de amortizaciones establecido en el pagaré converti-
do. Las remesas de dividendos pueden ser realizadas al cabo de
cuatro afios.
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- Conversion deuda-capital: perspectivas y limitaciones

Globalmente, la conversién avanzé rdpidamente durante 1987 entre
los paises altamente endeudados de la regién. Este avance ha gene-
ralizado el debate en los medios de gobierno y académicos tanto de
los paises de la regién como de los propios paises desarrollados, so-
bre su aporte presente y sus alcances futuros como instrumentos de
solucién rdpida y eficaz al problema de la deuda.

El punto de partida del andlisis sobre la conversién resulta de la
percepcién generalizada de que, a pesar de sus efectos positivos en
el corto plazo, el mecanismo no resuelve el problema de la deuda
externa en el mediano plazo y genera efectos paralelos desfavorables.

En primer lugar es preciso considerar el orden de magnitud de
‘las cifras envueltas. En una estimacidn preliminar optimista, las
operaciones de conversién acumuladas a fines de 1987 triplicaron
el volumen del afio anterior, alcanzando a 15.000 millones de dé-
lares aproximadamente. Sin embargo, este monto representa IMenos
del 4% de la deuda externa de la regién. Para reducir la exposi-
cién de la banca en un 209, serfa necesario que dicha-cifra alcance
a 52.000 millones de doélares, lo que equivale a duplicar el saldo
acumulado de inversidn extranjera directa en la regién. Esta meta
parece muy ambiciosa y es dificil que los inversionistas externos es-
tén dispuestos a elevar tan sustancialmente sus flujos sin mediar
importantes subsidios (de tipo de cambio entre otros) por parte de
los paises receptores. Pero aun suponiendo que fuese posible, ¢ob-
tendrfan los pafses endeudados el beneficio de la reanudacién de - -
los préstamos voluntarios? )

Es altamente improbable, porque tanto la exposicién de los ban-
cos como la carga de la deuda —a pesar del monto de recursos en-
vueltos— sélo disminuyen levemente (Ffrench-Davis, 1987a).

Otro argumento sefiala que la conversién significa una amortiza-
¢ién anticipada de una deuda externa que es y ha sido histdrica-
mente incobrable. Asi lo demuestran en la experiencia de Améri-
ca Latina las sucesivas reestructuraciones que postergan la mayoria
de las amortizaciones e incluso la moratoria de hecho en el pago
de intereses en que se encuentran algunos paises. Se enfatiza ade-
mds que es una forma cara de prepago para la mayoria de los pai-
ses, ya que se convierte deuda a su valor nominal por acciones va-
-loradas con descuento.

Una tercera linea de critica hace presente que en los paises que
no establecen un monto médximo de remesas de capital y dividen-
dos, es probable que la conversién no signifique una solucién de
mediano plazo a los problemas de balanza de pagos. Al cabo de 4
6 5 afios las remesas pueden ser superiores a los intereses ahorra-
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dos, debido a la alta rentabilidad media de las empresas donde se
han realizado estas operaciones.

En cuarto lugar se sefiala que este efecto negativo de balanza de
pagos se ve agravado por la disminucién en la inversién extranje-
ra directa provocado por la conversién. Es evidente que para el in-
versionista extranjero es mds conveniente financiar la inversién con
pagarés adquiridos con descuento que aportar capitales frescos. Ade-
mas todos los paises —salvo Argentina y Ecuador— permiten la com-
pra con pagaré de activos existentes. En este caso, no hay inversién
real sino un intercambio de papeles en que el inversionista extran-
jero entrega papeles de deuda a cambio de acciones en empresas
existentes. Es una transferencia de propiedad y no una inversién
productiva. Esta disminucién de la inversién extranjera directa en
América Latina es particularmente grave, porque se inserta en una
tendencia —que se inicia en 1982— de pérdida de participacién re-
lativa en los flujos mundiales de inversién extranjera (Cuadros 21
y 22).

Finalmente, se argumenta que la conversién de pagaré debilita
la posicién de los deudores y permite a los acreedores eludir su co-
responsabilidad, puesto que se disminuye el porcentaje de deuda re-
estructurable y siempre es mds fécil reprogramar la deuda que las

“remesas de utilidades. Por otra parte, hace mds costosa una poten-
cial renegociacién de fondo de los términos del servicio de la deu-
da, porque aumenta el ntimero y la variedad de acreedores (French-
Davis, 1987a). '

Existe un relativo consenso en los medios politicos y académicos
de la regién que los programas de conversién podrian tener un rol
positivo, aunque himitado como inversidn extranjera, en la medida
en que cumplan con los siguientes requisitos:

1) Que el inversionista extranjero aporte en recursos liquidos
de inversién una determinada fraccién del valor nominal del papel
que se acepta con descuento.

ii) Que la inversién extranjera asi financiada provea un efecti-
vo acceso a mercados de exportacién y nuevas tecnologfas.

£ - - - -
1i1) Que esta inversién se destine a los sectores que producen bie-
nes y servicios.

Puede ser que bajo estas condiciones disminuya el monto de las
operaciones de conversién, pero con seguridad mantendrdn un volu-
men apreciable dada la consolidacién del proceso yla diversifica-
cién del mercado secundario. Por otra parte, los paises deudores
obtendrdn el beneficio de contar con programas mis compatibles
con sus necesidades de desarrollo,
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AMERICA LATINA EN EL CONCIERTO MUNDIAL

Gomo consecuencia de las evoluciones dominantes en la economia
mundial, la participacién de América Latina en ella acu.a modifi-
caciones que conviene precisar. Por un lado, se ha producido un
cierto congelamiento de la participacién latinoamericana en la pro-
duccién mundial y en la de los paises en desarrollo. Otro tanto ha
ocurrido con la parte de la regién en las exportaciones mundiales.
No obstante su retroceso a nivel mundial, las exportaciones han
avanzado respecto al resto de los PED, habiendo ganado en cuanto a
incorporacién de valor agregado y a diversificacién de mercados.
Finalmente, América Latina presenta una fuerte caida en su parti-
cipacién como regién receptora y de origen de inversién extranjera
directa.

Defensa de las posiciones productivas

Durante los setenta, la regién aumentd fuertemente su parte en la
produccién mundial tanto agricola como industrial y manufacture-
ra (Cuadro II). El caso agricola es especialmente meritorio, porque
se da en un contexto de tasas de crecimiento positivas durante todo
el perfodo, incluso durante las recesiones, en que la produccién
mundial cayé agudamente. Por su parte, durante la década pasada
los progresos en el dmbito de la industria y las manufacturas fue-
ron menores y se explican principalmente por los éxito; de Brasil y
Meéxico, paises lideres en este sector.

Sin embargo, la década de los ochenta marca el fin de este avan-
ce y sefiala mas bien un periodo de consolidacién y defensa de las
posiciones conquistadas la década anterior.

Con respecto a los PED (Cuadro 12), la participacién latinoame-
ricana acusa un leve aumento en la produccién agricola durante los
setenta, que se mantiene en el transcurso de los ochenta a pesar de
las altas tasas de crecimiento que se regi.tran en Asia durante el
periodo 1980-1984. Por otra parte, se observa una participacién
progresiva en la produccidn industrial durante todo el periodo, a
pesar de que su principal componente —las manufacturas— ha re-
trocedido sistemdticamente desde 1970. Esta contradiccidn aparen-
te se explica por la creciente importancia que la regién ha adquiri-
do en la produccién de minerales y combustibles. Asi, la produc
cién petrolera de la regién aumenté en un 45% desde 1975 a 1984
en un contexto de disminucién de la parte de los PED en la produc
cién mundial de crudo* (Naciones Unidas, 1987b). Finalmente, la

“Esto fue posible en buena medida gracias a la creciente produccién mexi-
cana no sujeta a cuotas por parte de la OPEP, por no pertenecer a ella.
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baja en la parte de América Latina en la produccién manufacture-
ra de los PED resulta del mayor dinamismo exh1b1do por los paises
asidticos de industrializacién mds reciente.

Finalmente, en un andlisis mds desagregado, se detectan impor-
tantes avances en la participacién de Latinoamérica en la produc-
cién mundial de té, café, cobre, zinc, acero y fertilizantes (Cua-
dro 18).

Cambios en la estructura de las exportaciones

El acelerado desarrollo del comercio internacional a fines de los se-
tenta correspondié en gran parte de América Latina a un periodo
de fuerte aumuepcia de crédito externo, que permitid sostener las
crecientes importaciones sin pasar por un esfuerzo exportador signi-
ficativo. Se perdieron de este modo importantes oportunidades para
el desarrolio exportador de la regién, hereddndose ademds una pe-
sada deuda externa.

Entre 1973 y 1980 mejoré levemente la participacién de Améri-
ca Latina en las exportaciones mundiales (Guadro 14), debido fun-
damentalmente a que su principal socto comercial —Estados Uni-
dos— mantuvo una fuerte posicitén de importador neto con -la re-
gién. Esta participacién se redujo durante la actual década, bésica-
mente porque la caida en el precio de los productos bdsicos no pudo
ser compensada por el importante aumento en el volumen expor-
tado.

Con respecto al Tercer Mundo el cicto ha sido exactamente el
inverso: fuerte caida en el periodo 1978-1980 y recuperacién parcial
en los afios siguientes. Esta evolucién se explica por el rdpido avan-
ce de las exportaciones del Sudeste Asidtico durante los setenta y
el esfuerzo exportador de Latinoamérica, inserto en las politicas de
ajuste, en el periodo posterior a la recesién de 1982.

Por otra parte, se registran modificaciones importantés durante
el periodo en la composicién del comercio exterior de América La-
tina. Sin embargo, ellas se han debido mds al cambio en los pre-
cios de los distintos productos que en los volumenes fisicos de co-
mercio. Un cambio significativo resulté del aumento del precio re-
lativo de los combustibles respecto del de los productos primarios.
Ello se tradujo en un fuerte aumento en la participacién de los pri-
meros y en una disminucién de los segundos,.tanto en las exporta-
ciones como en las importaciones. Durante el periodo 1981-85, la
estructura de las exportaciones acusa también un significativo au-
mento de la participacién de las manufacturas, las que pasaron de
16% a 249, del total correspondiente al mundo en desarrollo. Asi,
la regién se incorpora lentamente a la tendencia exportadora domi-
nante a nivel mundial.
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La tendencia principal de los mercados de exportacién en el pe
rfodo 1973-1986, fue el debilitamiento de los vinculos con los paises
desarrollados, mientras se fortalecieron los intercambios con los
PED de otras regiones y los paifses socialistas (Cuadro 16).

En el contexto del debilitamiento del comercio con los pafses de
sarrollados se observa, sin embargo, un aumento de las relaciones
comerciales con Estados Unidos y Canadd; como contraparte caen
los intercambios con los paises europeos y Japén.

Cuadro 11

LATINOAMERICA EN LA PRODUCCION MUNDIAL

(Porcentaje de la produccién total de las economfas de mercado)

Sector 1970 1980 1984
Produccién agricola 12,0 14,1 14,2
Produccidén industrial 7,2 8,0 1.5
Produccién manufacturas 6,6 8,0 7

FUENTE: N.U,, Anuario de cuentas nacionales 1984.

Nora: Las participaciones % del 70 y 84 estin derivadas en base a las ponde-
racioines calculadas por N.U. para 1980 y las respectivas tasas de crecimien-
to del perfodo.

Cuadro 12>

LATINOAMERICA EN LA PRODUCCION DE LOS pep

(Porcentaje de la produccién total de las economias en desarrollo)

Sector 1970 1980 1984
Produccién agricola ) 22,3 25,8 25,8
Produccién industrial 34,4 85,4 38,0
Produccién manufacturas 58,6 50,3 490

FUENTE: N.U,, Anuario de cuentas nacionales 1984.

Nora: Las participaciones %, del 70 y 84 estdn derivadas en base a las pondera-
ciones calculadas por N.U. para 1980 y las respectivas tasas de crecimiento
del perfodo.
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Cuadro 13

PARTICIPACION DE AMERICA LATINA EN LA PRODUCCION
DE ALGUNOS BIENES

(Porcentajes del producto mundial total)

Productos por sector 1970 1985
PropucciON AGricora
Arroz 3,7 3,6
Café verde 561 64,3
Maliz 18,7 11,9
Papas 3,3 3,7
Trigo 3,6 3.9
ProOD, INDUST. MINERIA
Hierro 20,9 20,5
Cobre 15,3 22,6
Estafio 19,1 21 ,4(a)
Zinc 12,3 18,1
MANUFACTURAS
Papel periédico 1.3 1,9¢2)
Fertilizantes 1,5 8,3(a)
Cemento 58 7.5(=)
Acero crudo 2,2 5,5
Automéviles de pasajeros 2.8 4,3(2)
Automdviles utilitarios 48 2,8()

FUENTE: CEPAL, Anuario Estadfstico 1986; Boletin Mensual de Estadisticas, n.u.,
cuentas nacionales 1984.

(*) Corresponde al porcentaje del afio 1984.

Cuadro 14

AMERICA LATINA Y LAS EXPORTACIONES MUNDIALES

Porcentajes

1973 1980 1986
Respecto del Mundo 5,1 55 5.0
Respecto de los  PED 26,7 197 24,4

FUENTE: GATT 1987, onu, BMs diciembre 1987,
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Por su parte, el comercio intrarregional, luego de haber aumen-
tado entre 1973 y 1981, vuelve a su nivel original, como consecuen-
cia de la crisis de la deuda externa que afecta a la regién. En con-
traste con dicho estancamiento, el comercio con el resto de los PED,
—a pesar de su aun pequefio monto— se muestra dindmico y cre-
ciente®. Asimismo, destaca el aumento de 50% de las exportaciones
hacia economias de planificacién central.

En el plano de las importaciones de América Latina -se observan
tendencias generales semejantes a las de las exportaciones, en el
sentido que se fortalece la relacién con el Sur y con los paifses socia-
listas, mientras se debilitan notoriamente los vinculos con el Norte,
salvo con Japén (Cuadro 17).

Pérdida de participacion en los flujos de inversion directa

Asimismo, la regién ha perdido importancia como receptora de in-
versién extranjera directa, tanto sobre el total mundial como den-
tro del mundo en desarrollo. En el primer caso, la tendencia es per-
manente entre 1977 y 1985 (Cuadro 18), reflejando el proceso de
intensificacién de flujos entre paises desarrollados. Respecto de los
PED, hacia 1980 se produce un alza en la participacién de Latino-
américa, la que luego cae bruscamente como resultado de la crisis
de divisas y del retiro del financiamiento externo voluntario de la
cuenta de capitales. La inversién extranjera reacciona con alta sen-
sibilidad al ambiente de riesgo financiero prevaleciente en la re-
gioén.

Igualmente, se observa una caida de la parte de América Lati-
na en la generacién de inversién directa (Cuadro 19). De un nivel
significativo (43,7% en 1977) en el concierto del mundo en desarro-
llo, la contribucién de la regién disminuye hacia mediados de los
ochenta a menos del 109, del total originado en los PED.

En los diez afios que van desde 1977 a 1986, cerca del 98% de la
1ED se ha originado en los paises desarrollados, principalmente en
Estados Unidos, Inglaterra y Japdén. Esto hace que los PED en ge-
neral y Latinoamérica en particular tengan un papel mds bien in-
significante como generadores de IED a escala mundial.

UN FUTURO INGIERTO
Las proyecciones de mediano plazo para la economia mundial son

*E]l papel de Brasil como cufia en la apertura de esos mercados es muy rele-
vante y las ex colonias portuguesas estdn jugando un rol interesante en la re-
lacién de América Latina con otras regiones.

%Cabe sefialar que durante 1987 se realizaron rondas de conversaciones y vi-
sitas mutuas entre delegaciones del cAME y del SELa,
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Cuadro 15

ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR DE AMERICA LATINA

Porcentajes

1978 1981 1985
Exportaciones totales 100 100 100
—Productos primarios no combustibles 57 40 40
—Combustibles 27 44 36
—Manufacturas 16 16 24
Importaciones totales 100 100 100
—Productos primarios no combustibles 18 15 16
—Combustibles 16 25 28
—Manufacturas 65 60 56

FUENTE: GATT, Informe del Comercio Internacional 1985-86.

Cuadro 16

EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE EXPORTACION
DE AMERICA LATINA

(Porcentaje de las exportaciones totales de América Latina)

Destino 1978 1981 1986
Pafses desarrollados 71,4 64,2 65,7
Pafses en desarrollo 20,7 27,7 23,3
Paises con economifa planificada 6,3 7.4 9,5
PD:
Norteamérica (a) 37,4 36,7 40,1
CEE 22,4 17,9 18,8
Japén 5,4 4,3 43
PED: )
América Latina 17,0 21,6 16,7
Asia 1,7 2,1 2,1
Medio Oriente 0,9 1,4 1,9
Africa 1,0 2,6 2,6

FUENTE: GATT, Informe del Comercio Internacional 75-76 y 83-84, BMs, NU diciem-
bre 1987.
(*) Estados Unidos mds Ganadd.
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Cuadro 17
ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES DE AMERICA LATINA

(Porcentaje de las importaciones (FoB) de América Latina)

Origen i 1973 1981 1986
Palses desarrollados 68,9 62,0 . 617
Pafses en desarrollo 25,6 32,7 30,0
Pafses con economia planificada 4.5 4,8 8.2
¥D: :

Norteamérica 34,4 35,4 32,3

'CEE 21,8 15,5 172

Japén 7.0 68 . 8.4
PED:

América Latina 16,2 20,0 17,6

Asia T 14 4,2 3,0

Medio Oriente. . ! b5 . 65 69

Africa 2,5 2,0 2,3

FUENTE: GATT, Informe del Comercio Internacional 75-76 y 83-84, suMs, NU diciem-
bre 1987.

Cuadro 18

AMERICA LATINA GOMO RECEPTORA DE INVERSION DIRECTA

Porcentajes

1977 1980 1986
Sobre total mundial 14,1 12,6 46

Sobre total PED" - - - - . 47,1 - 69,3 17,5

FUENTE: FMI, Anuario de Balance de Pagos.
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Cuadro 19

PARTE DE AMERICA LATINA EN EL ORIGEN DE LA IED

Porcentajes

1977 1980 1986
Sobre total mundial 0,7 0,8 0,02

Sobre origen PED 48,7 22,1 0,04

FueNTE: FMI, Anuario de Balance de Pagos.

poco favorables. De acuerdo a las principales proyecciones, el pro-
ducto mundial crecerd entre 1988 y 1990 a una tasa anual prome-
dio cercana al 3% y el comercio a una menor al 49,. Estas tasas de
crecimiento representan una mejorfa respecto a la primera mitad
de esta década, pero estdn por debajo de los resultados obtenidos
durante los setenta.

El crecimiento de las economias desarrolladas serd cercano al 2%
durante el resto de la década, mientras el de las economias en de-
sarrollo no alcanzard a 49, (con un crecimiento superior para los
paises importadores de petréleo). -

Los pronésticos de los distintos informes (LINK, CEE, OGDE y )
que resumen en el Gapitulo 1, son coincidentes en cuanto a estas
cifras. La incertidumbre actual de la economia internacional se re-
fleja también en la alta variabilidad de las proyecciones de los dis-
tintos organismos. El proyecto LINK varié sensiblemente sus estima-
ciones entre octubre de 1987 (antes del c¢rack de la bolsa) y marzo
de 1988, corrigiendo hacia abajo el crecim’ento proyectado de los
paises industrializados en los afios 1988 y 1989. Algo similar reali-
z6 el ¥MI con su estimacién de esa variable para el afio 1987.

Para los paises en desarrollo el proyecto LINK ajusté hacia arriba
las estimaciones de tasa de crecimiento en cerca de un punto anual
para todos los afios de 1988 a 19907,

En esta seccién se analizan las proyecciones de las principales
variables determinadas por un escenario base de la economifa mun-
dial y sus mecanismos de transmisién hacia América Latina; en se-
guida se evaltia el impacto de escenarios alternativos sobre la re-
gién.

"Ver Capfitulo 1 del Informe ya citado.
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_ Escenario internacional y efecto sobre variables claves

El escenario que hoy aparece como el mds probable hacia 1990 es
el que contempla la mantencién de un déficit de cuenta corriente
todavia significativo en Estados Unidos, con el efecto de deprecia-
cién adicional del ddlar, mantencién de la inestabilidad cambiaria
y leve alza en la tasa nominal de interés internacional. Esta resul-
tard de una moderada aceleracién de la inflacién en los paises in-
dustrializados, debido a la recuperacién del precio del petréleo y
otros productos bd:icos a partir de sus niveles de 1986 (Naciones
Unidas, 1987a).

De lograrse una coordinacién entre la politica monetaria de Es-
tados Unidos, Japén y Alemania, el ddlar podriai' caer al mismo rit:
mo que en el escenario mds probable, pero con menores tasas de
interés internacional. Se estimu'aria asi un mayor crecimiento
mundial con tasas de inflacién algo superiores. Por otro lado, si
persiste la falta de coordinacién, la variable de ajuste seria una ma-
yor caida del délar o una brusca alza en la tasa de interés. El efec-
to de estas alternativas sobre la regién se analiza en la segunda par-
te de esta seccién.

El supuesto central de mantencién de un déficit importante en
la cuenta corriente de Estados Unidos se basa en la proyeccién de
que hacia 1990 éste representard todavia un 29, del p1B. A pesar de
ser mas bajo que el 8,59, de 1986 seguird en unos 100 mil millones
de ddlares, estando lejos de desaparecer.

Las variables externas mas determinantes para América Latina
son la tasa de crecimiento del producto y del comerc’o mundial, la
evolucidn de los términos de intercambio y las variaciones en la
tasa de interés internacional.

El escenario internacional apunta a un lento crecimiento del pro-
ducto y del comercio mundial, y a un aumento en la tasa de in-
terés, que afectard adversamente a los paises altamente endeudados
de América Latina. De esta forma se mantendrdn altos los indica-
dores de carga de la deuda hasta el fin de la década (M1, 1987).

El grupo de paises exportadores de petrdleo se verd favorecido
por la recuperacién gradual del precio del petréleo a partir de sus
bajos niveles de 1986. Por su parte, los paises importadores de pe-
tréleo que se beneficiaron de una fuerte recuperacién del precio de
los productos primarios durante 1987, s6lo aumentardn levemente
sus términos de intercambio debido a que los precios de sus prin-
cipales importaciones (manufacturas y petréleo) crecerdn en un
monto similar; a pesar de los recientes aumentos de los precios de
alimentos, materias primas agricolas y minerales, en 1987 ellos esta-
ban todavia'un 109, debajo del nivel promedio de 1980. En térmi-
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nos reales, deflactando por la inflacién en Estados Unidos, esto re-
presenta una caida de 30%,. Hacia el resto de la década se espera
que este nivel permanezca relativamente estancado por el debilita-
miento de la demanda de importaciones de Estados Unidos y la in-
tensificacién de las presiones proteccionistas.

A causa de estos factores, es po.ible vislumbrar la mantencién de
las estrictas politicas macroeconémicas que se han venido aplican-
do en la regién y cuyo principal efecto ha sido, en la mayoria de
los casos, la disminucién de la demanda interna. Todas las varia-
bles analizadas anteriormente configuran un cuadro que limita se-
riamente €l crecimiento del producto en América Latina, mante-
niéndose bajo el 8%, hasta 1990. Los tres paises de mayor tamafio
de la regién (Brasil, México y Argentina) crecerdn a tasas similares
al promedio, con la salvedad de que Brasil lo hard a tasas anuales
crecientes (Cuadro 20).

Este re ultado coloca a América Latina muy cerca de Africa en-
tre las regiones en desarrollo de mds lento crecimiento en lo que
resta de la década. Por su lado, los pafses del Sudeste Asidtico con-
tinuardn siendo la regién de mds rdpido crecimiento con tasas pro-
medios superiores al 5%, anual.

Escenario; alternativos: Impacto en América Latina

Cabe preguntarse ¢qué dindmica de la economifa mundial serfa fa-
vorable para que América Latina crezca sobre el mediocre 3%, que
arroja el escenario base? De las distintas alternativas la mds favo-
rable €5 una mayor depreciacién del délar (un 10%, sobre el nivel
del escenario base en 1989), contra todas las monedas de los paises
industriales y las de Gorea del Sur y Taiwdn (Escenario A).

Este escenario se impondria como consecuencia de la dificultad
de los mercados financieros mundiales de sostener la deuda externa
de 400 mil millones de délares de Estados Unidos y la necesidad de
proveer un alivio a su servicio, por la via de una mayor inflacién
en Estados Unidos, sin que esto se traduzca en un alza de la tasa
de interés real. Sus efectos favorables para América Latina se deben
a que, estando atados sus tipos de cambio al délar, una mayor cai-
da de éste aumenta la demanda de las exportaciones regionales al
mejorar su competitividad.

Otro factor favorable para la regién seria el aumento del precio
de sus productos primarios de exportacién (Escenario D). El pro-
yecto LINK cuantifica el ifnpacto de un aumento de un 109, sobre
los niveles del escenario base en el precio de alimentos y bebidas y
de 159, para materias primas agricolas y metales. Sin embargo, en
este caso el aumento de la tasa de crecimiento promedio de la re-
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Cuadro 20

PROYECCIONES DE TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
EN LAS PRINCIPALES REGIONES EN DESARROLLO

Proyecciones(b)
1987 (a) 1988 1989 1990
Total pafses en desarrollo 2,5 3,6 3.7 4.2
Africa(c) 12 2,0 2,5 3,7.
Sudeste Asié.tico(d)_ 46 51 5,1 54
Medio Oriente(c) -1,0 4,0 4,0 3,5
América Latina(f) 2,7 2,9 2,8 3,7
.. Argentina 2,2 3.5 8,5 3,7
Brasil 3.5 2,5 3.5 45
Meéxico 15 3,3 2,0 '35
Mediterrdneos(s) 42 4,0 4,0 8,6

Fuente: Galculado de las proyecciones base del 13 de octubre de 1987 -del Pro-
yecto Link.

(2) Estimaciones preliminares.

(b) Proyecciones totales estdn basadas en cerca de 40 paises en desarrollo, para
los cuales se cuenta con proyecciones individuales. _

() Argelia, Egipto, Etiopfa, Gabén, Kenya, Marruecos, Nigeria, Sudédn y Tinez.

. : T

(&) 'Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia, Paquistdn, Filipinas, Singapur,
Tailandia, Bangladesh.

() Arabia Saudita, Irdn, Irag, Israel y Kuwait.

() Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peri,
Uruguay y Venezuela. '

(©) Turqufa y Yugoslavia.

gién alcanza sélo la mitad que en el anterior de mayor deslizamien-
to del délar. ,

Una tercera alternativa resultarfa de una fuerte recuperacion
del precio del petrdleo, creciendo un 209, acumulado sobre los ni-
veles del escenario base durante el periodo 1988-1990 (Escenario C).
El impacto neto es una disminucién en la tasa de crecimiento del
producto regional, a pesar de que América Latina es exportador
neto, porque el efecto favorable en los paises exportadores de pe-
tréleo, es mis que compensado por el adverso impacto en el creci-
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miento de los paises importadores. El porcentaje de menor creci:
miento de nuestra regién es similar al del producto mundial en
su conjunto.

El cuarto y ultimo escenario, supone un awmento de las tasas de
interés internacional de 2 puntos porcentuales, sobre el nivel del
escenario base de 1988 manteniéndose hasta 1990 (Escenario B).
Todo el mundo serfa afectado adversamente por los efectos recesi-
vos de este “aterrizaje duro” de Estados Unidos. El impacto se ha-
ria sentir, en primer lugar, en la economia norteamericana, que ex-
perimentaria una desaceleracién en su tasa de crecimiento sélo su-
perada por la caida del comercio mundial.

Para América Latina el efecto serfa particularmente grave, por-
que al menor dinamismo de sus exportaciones debido a la depre-
sién del comercio mundial, se debe sumar el efecto ain mds grave
del aumento sustancial de la cuenta de intereses de la deuda exter-
na. De esta manera, los indicadores de carga de la deuda se agra-
varfan peligrosamente. '

De la evaluacién de estos e cenarios alternativos, se desprende
que el resultado que en el futuro cercano tengan los intentos de
coordinacién de politicas entre las tres principales potencias, tendrd
un impacto muy significativo en el desarrollo de la economia lati-
noamericana®.

Sin lugar a dudas, la evolucién de los Estados Unidos es la que
tiene mayor incidencia en la economia mundial. A pesar del péni-
co financiero producido por el crash de octubre, las medidas se han
reducido a un manejo de la politica macroeconémica de corto pla-
zo destinado a neutralizar el alza en la tasa de interés. La politica
ha sido de administracién de la crisis y no de correccién acelerada
de los desequilibrios estructurales que estuvieron detrds de la caf-
da de la bolsa de valores. Ello quedé postergado para la nueva ad-
ministracién que surja de la elecadén de noviembre. Mientras tan-
to el peligro reside en que, de continuar la expansiéon de la politi-
ca monetaria destinada a evitar los potenciales efectos recesivos de
una poh’t:[ca fiscal restrictiva en un afio electoral, comenzardn a sur-
gir presiones inflacionarias. El impacto serd una mayor tasa de in-
terés, pérdida de confianza en el délar y una nueva devaluacién
que —aunque no de las magnitudes registradas los tultimos tres
afios— retroalimentarfan la inflacién en Estados Unidos, profundi-
zando el circulo recesivo.

El impacto de esta evolucién serfa muy adverso para América
Latina. Por un lado, al transmitir las presiones recesivas al resto
de la ocpE, provocaria un deterioro de importantes mercados expor-

¢

*Ver Capitulo 1 del Informe ya citado.
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tadores para la regién. Por el otro, la situacién de la deuda exter-
na se agravaria por el severo impacto del alza de la tasa de interés
sobre los flujos de servicio de la deuda.

Cuadro 21
ESCENARIOS ALTERNATIVOS PARA LA ECONOMIA

MUNDIAL 1988-1990

Desviacién porcentual del escenario base acumulada sobre el perfodo 1988-1990(a)

Escenario A Escenario B Escenario G Escenario D

Producto Mundial 0,0 —1,6 —0,8 0,7

Producto paifses desarrollados —0,6 —2,3 -1,3 0,7
Estados Unidos 1,2 —3,2 —2,0 0,2
Japén —3,5 —0,6 —2,1 —0,6
CEE -1,7 —1,8 —0,3 1,0

Producto paises en desarrollo 2,1 —1,1 —0,b 1,4
América Latina 1,7 —1,8 —0,9 0.8
Africa 4,0 - =14 —0,4 5,5
Asia 21 —0,7 —0,2 1,6

OPEP .25 —1,3 —2,2 0,5

Valor del comercio mundial 16,6 —6,4 42 6,4

Valor exportaciones pafses
en desarrollo 18,5 —5,6 12,2 9,7

FUENTE: Proyecto LINK, séptiembre 1987.

(2) para obtener el efecto promedio anual, los nlimeros de cada escenario deben
dividirse en tres.

= Cafda del ddélar.
=— Alza en las tasas de interés.

r— Alza del precio del petrdleo.

g o0ow »

= Aumento en el precio de productos basicos.

Frente a esta adversa situacién internacional, ¢qué politicas espe-
cificas respecto a la deuda y qué impactos externos podrian dina-
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mizar el crecimiento de América Latina en los préximos cinco afios?
Un trabajo reciente de la CEPAL entrega elementos para contestar
esta crucial pregunta al analizar el comportamiento de la economia
latinoamericana, dividida por grupos de paises, bajo escenarios al-
ternativos (cErar, 1988).

Un primer grupo de tres escenarios se relacionan con la modifi-
cacién eventual de las politicas actuales de servicio de la deuda ex-
terna. Si se mantiene el endeudamiento relativo de hoy dfa, los paf-
ses grandes podrian crecer en los préximos cinco afios a una tasa
promedio anual de 3,7%,. En cambio, si se consolidan a futuro los
mejores acuerdos logrados recientemente por estos paises, significa-
ria una distensién parcial de los obstdculos externos que les permiti-
rfa crecer a una tasa mayor de 4,4%. Sin embargo, si se les permi-
te gastar su actual excedente comercial, que alcanza al 509, de sus
exportaciones de bienes, este crecimiento podria subir a un 4,9%
(CGuadro 22) . Esta alternativa supone un aumento de las importacio-
nes y una expansién de los créditos no voluntarios. o

En los paises medianos el superdvit comercial como porcentaje
de las exportaciones es mucho menor, lo mismo que el endeuda-
miento promedio. También, a diferencia de los pafses grandes, sus
estructuras productivas son mas dependientes de las importac.ones
de insumos intermedios. Por estas razones, la mantencién estricta
de los actuales niveles de endeudamiento permitiria un crecimiento
anual de apenas 0,2% en el periodo 1988-1992 y el margen de ex-
pansién dado por la utilizacién del actual excedente comercial en
importaciones harfa subir esa cifra a sélo 1,8%,. La Ynica via dis
ponible para dinamizar estas economias, es la distensién parcial de
los obstdculos externos y, aun asi, el crecimiento no alcanzaria el
8%, anual promedio (Guadro 22).

Pero la situacién es mds grave atn para los pafses pequefios, la

mayor parte de cuyas economias presenta un déficit comercial, son
altamente sensibles a las variaciones del comercio exterior y, en el
caso de los paises centroamericanos, la economia se ve seriamente
afectada por los agudos conflictos politicos. El intento de mante-
ner los actuales niveles de endeudamiento externo las obligaria a
_generar un superdvit de comercio exterior. Para ello deberfan re-
ducir sus importaciones, viéndose empujadas al estancamiento. Si-
milares efectos, aunque menos graves, tiene la politica de llevar sus
déficit a un equilibrio comercial (Cuadro 22). Antevesta situacién,
a estos paises les urge la distensién de los obstdculos externos para
alcanzar una tasa de crecimiento aceptable de al menos 8%, en los
proximos cinco afios. Este escenario implica la mantencién de los
mérgenes actuales de déficit comercial apoyados por créditos oficia-
les y el restablecimiento de la ayuda para el desarrollo.
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El segundo grupo de tres escenarios se relaciona con la variacién
de factores externos que afectan sensiblemente a las economias de
la regidn.

Un primer conjunto de proyecciones analiza el efecto de una
caida de dos puntos de las tasas de interés para el total del endeu-
damiento. Esto significa que de mantenerse las tasas de interés fi-
jas y reducidas de los créditos otorgados por las agencias oficiales,
la reduccién tendrd que ser mayor para los pré tamos de la banca
privada. El efecto seria un aumento de 19, anual en la tasa de
crecimiento y que podria superar el 1,6%, en los pafses mds alta-
mente endeudados. Estos incrementos, y los que siguen, son en re-
lacién a las tasas de crecimiento del escenario de distensién parcial
de los obstdculos externos.

El segundo impacto analizado es el de una caida de dos puntos
en la tasa anual de crecimiento del volumen de las exportaciones.
En el primer grupo de escenarios se utiliz§ un supuesto relativa-
mente optimista para esta variable y esta reduccién deja a la ex-
pansién de las exportaciones mds en linea con las countenidas en las
proyecciones que se analizan en el Capitulo 1 del Informe ya cita-
do. El impacto seria negativo y mds importante que el positivo pro-
ducido por la disminucién en la tasa de interés, al reducirse el cre-
cimiento de la regién en dos puntos porcentuales. El efecto seria
més grave en los paises centroamericanos y del Caribe, donde se
produciria un estancamiento (Guadro 22).

Finalmente, se proyectaron los impactos de una recuperacién de
los precios de los productos primarios —excluido el petréleo— a sus
niveles de 1981. Ellos son poco importantes en los principales pai-
ses exportadores de petréleo, donde su peso relativo es muy alto.
Pero en los pafses donde cayeron fuertemente los precios de los pro-
ductos primarios de exportacién, se conseguirfa un sustantivo in-
greso adicional de divisas. Asi, la tasa de crecimiento podria au-
mentar en un 19, para la regién en su conjunto, pero distribuida
muy heterogéneamente entre los grupos de paises.

Este conjunto de escenarios externos asociados a politicas de ser-
vicios de la deuda y al impacto directo de otros factores externos,
suponen el levantamiento complementario de restricciones de cardc-
ter interno. Las principales de ellas son el control de la inflacién
y el establecimiento de tasas de interés internas que sustenten la
inversién productiva y movilicen el ahorro interno. Ambas tareas
dependen, a su vez, en regimenes democrdticos de que se logre un
acuerdo politico que amplie el margen de maniobra de los gobier-
nos para enfrentar estos sustanciales desafios.
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Cuadro 22

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYEGCION DEL CRECIMIENTO
DEL PIB SEGUN DISTINTOS ESCENARIOS, 1988-1991

(Porcentajes anuales promecdios)

Total () (b) () (d)
A._latina Pafses  Pafses Pafses Paises
y Caribe grandes medianos pequefios pequefios

sud- centro-
ameri- ameri-
canos canos

1. Mantencién de Ia relacién

deuda externa a’exportaciones
al nivel de 1986 29 8,7 0,2 0,9 - 0,8

9. Balance comercial en equilibrio 4,2 49 1,8 2,1 1,5

8. Distensién parcial de los
" obstdculos externos: 41 44 2,8 2.9 3,1

a) con disminucién de la
tasa de interés 5,0 5,4 3,7 3.8 3,9

b) con disminucién del
ritmo de crecimiento
de las exportaciones 2,1 2,5 0,9 0,9 —0,2

<) con aumento de precios
de productos primarios
no petroleros 5,0 5.5 3,1 43 43

FUENTE: Sobre la base de ceEPAL (1988).

(a) Argentina, Brasil y México.

(b) Colombia, Chile, Perti y Venezuela.

() Bolivia, Ecuador, Paraguay y Uruguay.

(@) Costa Rica, El Salvador, Hait{, Guatemala, Nicaraguz y Rep. Dominicana.

ConecLusioN
Las inciertas perspectivas de la economia mundial sugieren la ne-

cesidad de aplicar politicas internas capaces-de disminuir nuestra
vulnerabilidad externa. :
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La emergencia de la crisis de 1982 encontré a las naciones lati-
noamericanas- con economias habituadas a un elevado flujo anual
de préstamos, con un monto acumulado de deuda muy alto y con
términos onerosos en comparacion a los decenios precedente:. Los
tres rasgos han pesado negativamente durante el ajuste posterior,
reralizado forzosamente por las naciones deudoras.

Actualmente, se registra una fatiga en este ajuste y parece evi-
dente que las impostergables tareas de invertir para ampliar y mo-
dernizar la planta productiva, asi como la atencién de las carencias
sociales que se han acumulado en la regién, son incompatibles con
ios volumenes de transferencias netas realizados los tltimos afios.

Para modificar esta situacién y pasar de la frustracién del pasa-
do reciente a la esperanza de un futuro mejor, se requiere actuar
simultdneamente en el frente externo y en el interno.

En el frente externo es preciso usar a fondo la capacidad de ma-
niobra disponible ante los bancos acreedores. La deuda originaria-
mente sin garantia piblica y el hecho que se estd pagando m4s de
lo que se recibe, son factores potenciales importantes para mejorar
la posicidn negociadora. Aun dentro de las condiciones vigentes
‘en los mercados financieros internacionales, hay espacio para una
mejoria. Pero, mas alld de ello, se requiere modificar el marco éx-
terno, lo que no sera posible sin cooperacién entre los paises deu-
dores. El actual marco de negociaciones constituido por un cartel
de los bancos, el FMI y cada uno de los deudores aislados, no es un
resultado “espontdneo del mercado”. Por el contrario, el sistema
vigente fue determinado en 1982, con la participacién decisiva del
gobierno estadounidense, de algunos bancos acreedores y del ¥miI.
Ahora se mecesita un nuevo acuerdo con la participacién esta vez
de los paises deudores y otros acreedores. ' -

No se trata de establecer un cartel para negociar colectivamente
los detalles de la deuda de cada pais deudor. Se trata, en cambio,
de actuar conjuntamente para modificar las condiciones que el car-
tel de bancos y el ¥MI han impuesto a los deudores, cuya debilidad
se acentua al actuar aislados entre si. :

Todavia en el frente externo, una segunda linea de accién co-
rresponde a la cooperacién comercial para ampliar los mercados de
exportacién. La insercién en procesos de integracién econdmica
puede constituir un factor positive para expandir las exportaciones
no tradicionales. EI surgimiento de regimenes democrdticos a tra-
vés de la regién y la evidencia de la crisis internacional, son facto-
res estimulantes para la reactivacidén futura de la integracién en
ALADI y en los pafses andinos. o '

En el frente interno, es preciso poner en marcha uma reactiva-
cién del mercado doméstico, intensiva en componentes nacionales.
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Con ese objetivo el gasto ptblico debe evitar gastos prescindibles
en importaciones y junto con ello deben establecerse o perfeccionar-
se regimenes selectivos de importac’ones y mantener una politica
cambiaria realista. Se trata, por una parte, de ahorrar las divisas
que ahora se gastan en importaciones prescindibles, pero lo princi-
pal es evitar que cualquiera reactivacién de la demanda interna se
filtre en alta proporcién hac’a el exterior. Por tltimo, se necesita
impulsar la inversién de forma armonizada entre la sustitucién de
importaciones y la promocién de exportacione:. La profundizacién
de la industrializacién tiene que jugar un papel central en la solu-
cién de la restriccién externa y en la nueva puesta en marcha de
la economia latinoamericana. '

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

cEpAL, 2) “Balance preliminar de la 22, cIEPLAN, Santiago, diciembre
economfa latinoamericana, 1987". 1987.
Documento Informativo, Santiago, — b) “América Latina frente a Tas res-
diciembre 1987. tricciones actuales de la economia
— b) “La conversién de la deuda ex- internacional”. dpuntes, CIEPLAN,
terna: antecedentes, evolucién y Santiago, octubre 1987.

perspectivas”. Mimeo, Santiago, Nacrones Unmas (1987 a). Divisién

septiembre 1987.

— “Restricciones al desarrollo soste-
nido en América Latina y el Ca-
ribe y requisitos para su supera-
cién”, Santiago, febrero 1988.

COUNCIL OF THE AMERICAS, “Washing-
ton Report”, Washington DG, no-
viembre 1987. :

EsTtvEz, Jaime, “Inversién, ahorro y
ajuste externo en Ameérica Lati-
na”, Notas Técnicas 92, GIEPLAN,
Santiago, diciembre 1986.

FFRENCH-DAVIS, Ricardo, a) “Conver-
sién de pagarés de la deuda exter-
na en Chile”, Goleccidn Estudios

de Relaciones Econdmicas Inter-
nacionales, “World Economy in
1987-1990", New York, octubre.

— "“World Economic Survey 1987.
Current trends and policies in
the world economy”. New York,
junio.

‘WiLLiamsoN, J. (1987). “The Global
Economic Environment and Pros-
pects. for recovery in Latin Ame-
rica”. Conference on “The After-
math of the Debt Crisis: Latin
America’s Prospects for .Growth
and Development”, Vifia del Mar,
diciembre.

(2537



