LAS POLITICAS ECONOMICAS DE LOS PAISES DESARROLLADOS
Consecuencias para América Latina

Sergio Bitar Ch.

Los afios ochenta han puesto en evidencia con nitidez la alta vulnerabili-
dad de los pafses en América Latina y del Caribe ante los acontecimientos en
la economia mundial.

Cierto es que la vulnerabilidad externa ha constituido uno de los rasgos
estructurales permanente de la regién. Sin embargo, en el curso de las tres dé-
cadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, los pafses latinoamericanos
fueron ganando progresivamente una mayor autonomia. Su base productiva
se extendié y devino mds compleja, el comercio se diversifico, se reforzaron
los acuerdos integracionistas y se ampli6 el mercado interno.

Tos afios ochenta han sido testigos de un vuelco. La manifestacion mds
directa fue la crisis de financiamiento externo que trabé la dindmica de creci-
miento. Paralelamente, se verificaron otras transformaciones productivas y
tecnoldgicas a nivel global que también obstruyeron la capacidad de respuesta
de la regién.

Los cambios en curso en la economifa mundial estin modificando su
modo de funcionamiento y han creado nuevas formas de vinculacidn entre las
naciones desarrolladas y nuestra regién. Los mecanismos de transmisién no son
los mismos que en el pasado reciente y nos afectan de manera variada y des-
concertante, con una intensidad desconocida.

El motor de estos cambios y la dindmica de crecimiento se ha desplazado
a los paises avanzados: Estados Unidos, Comunidad Europea y Japén. Los
fendémenos originados en ese nicleo dominante han pasado a ser determinan-
tes para América Latina y el Caribe. Los paises centrales han recuperado y
practicamente monopolizan la capacidad de iniciativa econdmica global. Esta
iniciativa no slo se manifiesta en el campo de las politicas econdmicas, que
condicionan grandemente la evolucidn global. También se expresa en el terre-
no de las ideas, ideologias y propuestas de politica econdmica para los paises
en desarrollo.

Esta nueva realidad obliga a los gobiernos latinoamericanos a -concentrar
un - sustancial esfuerzo para comprender en profundidad la dindmica de los
paises industrializados, asf como de la formulacién de sus politicas.

En efecto, el elevado nivel de vulnerabilidad también es consecuencia de
las politicas econdmicas adoptadas por los paises de la regidn. Ellos presiona-

Nota: Este articulo esti basado en un trabajo elaborado para el SELA, que contd con
documentos y observaciones de Colin Bradford, Anton Brender, Winston, Fritsch,
Pedro Maldn y Marcelo de Paiva Abreu.
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ron por un ajuste recesivo y pospusieron la adopcién de medidas de mediano
plazo que facilitardn un ajuste estructural gradual, que evitar4 la grave contrac-
cibdn y el desempleo y estimulara el crecimiento.

La débil reaccion de los paises de la regién se ha debido en parte al des-
concierto provocado por los anuncios sobre recuperacién de la economia
mundial que difundieron los paises desarrollados, el gobierno de Estados Uni-
dos y organismos multilaterales como el FMI y el Banco Mundial. Sobre tales
supuestos se proyectaron escenarios que auguraban una “normalizacién” en
plazos breves.

Quedd de manifiesto la inconveniencia de depender de interpretaciones
elaboradas por los propios centros y la necesidad de que América Latina y el
Caribe creen una mayor capacidad para observar la economia mundial con sus
propios ojos.

1a region perdi6 iniciativa en el contexto mundial y debe recuperarla.
Esta recuperacion debe fundarse en una estrategia de crecimiento y desarrollo
de mediano plazo que reconozca la real naturaleza de los procesos globales,
pero que evite su subordinacién pasiva a ellos. Deberia buscar la ampliacién
de los espacios de maniobra que dependen de sus propias decisiones y presio-
nar persistentemente para un cambio de algunas politicas internacionales, en
funcién de su estrategia de crecimiento y desarrollo y no al revés, subordi-
nando tal estrategia a la mera evolucién, por lo demds incierta, de los paises
avanzados y de sus politicas internacionales en el campo financiero, comercial,
productivo y tecnoldgico.

Evolucion Reciente y Perspectivas de la Economia
de los Paises Industrializados

No obstante que las economias desarrolladas continuaron creciendo, en
1985 la tasa de crecimiento de su PGB disminuyé mds de 20/o en relacién a
1984, alcanzando solamente un 2.70/o.

CuadroNo 1

Crecimiento del producto de los paises desarrollados
y del comercio mundial
(en porcentaje)

1971 1976 1981 1983 1984 1985b 1986c 1987c

-75 —-80 -85
Producto
Mundial 4.2 3.9 2.7 2.9 4.7 3.3 3.5 3.7
Economias

Desarrolladas 3.1 35 2.3 2.6 4.8 2.7 3.1 33
AméricadelN. 28 36 26 37 66 2.4 33 3.6
Europa Occid. 2.9 3.9 1.3 1.5 22 2.4 29 2.8

Japon 46 5.1 4,0 3.3 5.1 42 3.0 3.7
Comercio
Mundial 5.0 5.1 2.8 2.5 9.0 3.2 4.0 4.5
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b) Estimaciones Preliminares

0 Proyecciones basadas en el proyecto LINK.
Fuente: Depto. de Economia Internacional y Asuntos Sociales,
secretariado de las N.U.

La brusca expansidn de la economia de Estados Unidos en 1983-84, que
representa més de un cuarto de la economia mundial, jugd un papel prepon-
derante en el inicio de la recuperacidn que se propagd también a otras regio-
nes del globo. Sin embargo, la desaceleracion desde un 6.80/o de crecimiento
en 1984 a un 2.29/0 en 1985 también afectd significativamente a la produc-
¢idn mundial. Bl ritmo de crecimiento de las importaciones de Estados Uni-
dos, aunque permanecid por sobre el promedio mundial, cay0 cerca de dos
tercios, desde un 249/0 a un 8.50/0 en términos reales.

Durante 1985 no emergi6 un nuevo polo que compensara la aminoracion
del crecimiento de Estados Unidos. A fines de 1985 se manifestaba una preo-
cupacién por la debilidad de las economias desarrolladas para mantener una
expansion mas firme.

Una causa principal de la declinacion del ritmo de crecimiento de Estados
Unidos en 1985 fue el empeoramiento de su balance externo. En 1985 el
impulso estimulante de una politica fiscal altamente expansiva, de los recortes
tributarios y de los incentivos tributarios para la inversion comenzé a desvane-
cerse.

La reduccidn del crecimiento de la demanda agregada asi como el impac-
to de la caida del doblar redujeron el crecimiento de las importaciones. Esto
afectd particularmente a Jap6on. En 1984 més de la mitad del crecimiento
japonés provino de las exportaciones a EEUU, mientras su demanda interna
se mantuvo estable. Bn 1985 la contribucion del comercio externo al creci-
miento del producto japonés fue sensiblemente inferior y no fue compensada
con un incremento de la demanda interna. El crecimiento del producto cayd
en 10/o hasta cerca del 40/o en 1985.

En cuanto a Europa Occidental como conjunto, en 1985 tuvo un creci-
miento moderado, casi idéntico al de 1984. Sin embargo, el producto creci6
a un ritmo més ripido en la segunda mitad de 1985. La principal fuente de
crecimiento se desplazd de la demanda externa a la doméstica; el consumo y
la inversién privadas comenzaron a repuntar, particularmente en la Repiblica
Federal de Alemania.

1a significativa disminucién del ritmo expansivo del comercio internacio-
nal afectd a todos los productos y regiones. El sector més dinamico fueron las
manufacturas que se expandieron apenas al 50/o.

Ademds, el intercambio crecid con mds celeridad entre paises desarrolia-
dos (al 59/o, mientras el comercio total aumentd al 3.20/0). En otras palabras,
no se favorecieron ni los productos primarios ni el comercio con los pafses en
desarrollo.

Entre 1982 y 1985, los indices inflacionarios de las siete mayores econo-
mias industrializadas se redujeron casi a la mitad. Esto llevé la inflacién a
niveles inferiores a los de la década pasada. ‘
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Cuadro NO2
Evolucion de los precios al consumidor (9/o anual)
Promedio

1961 1971 1982 1983 1984 1985 (dic-dic)

-70 81
EEUU 2.8 8.1 6.1 32 43 3.8
Japon 5.8 8.6 2.7 1.9 2.2 1.8
RF Alemania 2.7 52 53 3.3 24 1.3
Francia 40 10.0 11.8 9.6 74 4.7
G. Bretafia 41 135 86 46 50 57
Italia 39 142 166 146 10.8 8.6
Canada 2.7 84 10.8 59 4.3 44

Total 7 pafses 3.2 87 70 44 45 37
Fuente: OCDE

El cardcter restrictivo de las politicas macroecondmicas limité las presio-
nes de demanda. También fueron elementos decisivos para la contencién in-
flacionaria el deterioro de los precios internacionales de los productos prima-
rios y la moderacion del aumento de los salarios nominales.

Le lento ritmo de expansién y las altas tasas de desocupacidén parecen
haber producido, junto al rdpido cambio tecnoldgico, transformaciones de
cardcter mds permanente en los mercados de trabajo. Si asi fuera, cabria espe-
rar modificaciones de los comportamientos sindicales, que moderarfan la
evolucion de los salarios reales.

La persistencia de desequilibrios globales

Las cembinaciones de politicas macroecondmicas en los paises desarrolla-
dos han generado consecuencias indeseables, que han dafiado a los pafses de
América Latina y el Caribe.

Se han gestado altas tasas de interés real e inestabilidad en las expectati-
vas de los agentes econdmicos, lo cual ha amplificado a su vez las fluctuacio-
nes de los precios internacionales. También se ha tendido a privilegiar las ope-
raciones financieras de cardcter especulativo, en desmedro de las inversiones
productivas.

Estados Unidos arribé a un déficit en cuenta corriente de 105.000 mi-
llones de dolares en 1985, cifra sin precedentes, mds alin si se recuerda que en
1982 poseia una cuenta corriente balanceada. En 1985 Alemania Federal y
Japdn lograron un superdvit conjunto-de 70.000 millones de ddlares. Este
hondo desequilibrio generd a su vez flujos masives de capital entre esos paises,
con importantes repercusiones sobre el sistema financiero internacional.

La contraparte de ese déficit norteamericano es que la demanda agregada
ha excedido sustancialmente la oferta de bienesy servicios desde 1982. En el
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perfiodo 1983-85 la demanda doméstica crecid més de 180/o en términos
reales mientras la oferta doméstica crecié s6lo 13,50/0. A la inversa, en Japén
ocurri6 que la oferta doméstica excedi la demanda interna. En Europa Occi-
dental acontecid algo similar al Japdn, aunque las diferencias entre ambas va-
riables fue mas reducida.

En parte, esta situacion se generd por la disparidad de las politicas ma-
croecondmicas de los paises claves. La politica norteamericana, entre 1982 y
1985, se caracterizé por una combinacién de politica fiscal expansiva y politi-
ca monetaria restrictiva, mientras Alemania y Japén prosiguieron politicas fis-
cales y monetarias contractivas. Asi, la primera combinacidén estimuld la de-
manda agregada en Estados Unidos, mientras la restringié en Japén y Alema-
nia. En estos dos Gltimos paises, la demanda externa fue la fuente principal de
crecimiento.

Otra consecuencia de estas politicas dispares han sido las altas tasas reales
v nominales de interés. El diferencial de tasa de interés en favor de los activos
en ddlares provocd una sostenida alza de esa moneda. A comienzos de 1985
el dblar, en términos nominales, se colocd 609/0 por encima de su promedio
de 1980.

La sobrevaloracidn del délar acarred una pérdida de competitividad de
los bienes norteamericanos en los mercados nacional e internacional, lo cual
aceler0 la crecida del déficit comercial. Poco después, y como reaccidn a este
desequilibrio, el crecimiento de las importaciones norteamericanas se redujo
notoriamente.

Otra forma de observar estos desequilibrios es la diferencia entre ahorro
doméstico e inversidn en Estados Unidos. El exceso de demanda para inver-
sién en ese pais es igual al exceso de ahorro que le proporciona el resto del
mundo, En general, se aprecia que la tasa de ahorro neto en Estados Unidos es
muy inferior a la de Europa y Japdn, e inversamente, el consumo total en
Jap6n, como porcentaje del PGB, es mucho mis bajo que en los EE.UU.

Son evidentes las repercusiones negativas de estos resultados sobre las
economias latinoamericanas, particularmente, por sus efectos sobre las tasas
de interés, el comercio y el mercado financiero internacional.

Estos desequilibrios, de una magnitud sin precedentes v en una economia
global tan interdependiente, exigen de cambios de politica. Desde fines de
1985y en 1986 se ha apreciado un intento nuevo en esa direccién.
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Cuadro NO 3

Alemania, Japon v Estados Unidos:
Pardmetros econdmicos claves 1960-84
(como porcentaje del PGB)

Alemania Japén Estados Unidos
1960 73 84 1960 73 84 1960 73 84

Consumo pri- 56.8 54.0 563 588 536 585 63.8 619 630

vado

Consumo pi- 134 17.8 199 79 83 9.9 166 178 200

blico

Consumo to- 702 71.8 763 6677 619 684 804 796 84.0

tal

Importaciones 16.5 19.2 306 103 10.0 '14.1 44 6.8 11.0
bienes y serv. ,
Ahorro neto* 21.1 163 93 222 255 169 8.7 10.1 5.0

* Definido como ingreso nacional mds transferencias corrientes netas del exterior me-
nos consumo final.

Fuente: Depto. de Economia Internacional y Asuntos Sociales del Secretariado de NU,
OECD Historical Statistics 1960-83 y National Income Accounts 1980-1983 y Quater-
ly National Accounts, varios nimeros. Comisién de Comunidades Europeas European
Economy, No. 16 julio 1983. Ver U.N. World Economic Survey 1986, New York, (ver-
si6n preliminar).

Perspectivas de las economias desarrolladas

Junto con la moderacién del crecimiento y el control inflacionario, en las
economias desarrolladas, en especial Estados Unidos y Europa Occidental,
persistieron tasas elevadas de desocupacion. -

A pesar del incremento del producto en Europa occidental de cerca de
110/o entre 1982 y 1985, la tasa de desempleo crecid en cerca de 2,5 puntos
porcentuales en igual perfodo. En Estados Unidos, no obstante su reduccibn,
la tasa promedio de desocupacion en 1985 fue de 7.50/o, esto es cerca de dos
puntos porcentuales mis que a fines de los afios setenta. Este tema continta
siendo una preocupacion, una de cuyas manifestaciones es un persistente celo
proteccionista.

En el pasado reciente, en todos los paises desarrollados el objetivo antiin-
flacionario domind sobre la prioridad del crecimiento. Habiendo decrecido la
inflacién, el propdsito prioritario es ahora la reduccion de los desequilibrios
antes mencionados, y ese propdsite es un limite sobre las perspectivas de un
crecimiento més acelerado. Por tanto, la desocupacion tiende a combatirse
con medidas proteccionistas, promoviendo politicas de modernizacién indus-
trial y acciones para reducir las tasas de interés.

Las perspectivas futuras dependen de las nuevas politicas domésticas
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correctivas que sea capaz de imponer la administraciéon Reagan y su coordina-
cidn internacional con los demads paises industrializados.

A comienzos de 1986, en esos paises se propagd una actitud optimista
ante la posibilidad de mantener una tasa aceptable de crecimiento con baja
inflacidn.. La reduccién de los precios del petréleo alentd este optimismo. Una
proyeccion realizada a comienzos de 1986 por el secretariado de las N.U.
prevé un crecimiento de 3 a 3,59/o para las economias industrializadas en
1985-87, con tasas de inflacidn bajas. Para Europa y Japdn, estos resultados
se deberian a las bajas del precio del petrdleo y a la apreciacién de sus mone-
das respecto del ddlar. En Estados Unidos la baja tasa de inflacidén se man-
tendria gracias a los menores precios del petréleo. Las tasas de desocupacion
en tales proyecciones, se reducirian muy levemente.

Seglin las mismas estimaciones, estas tendencias acarrearfan una expan-
sién del comercio internacional del orden del 49/o para los afios 86-87, un
punto menos que en el periodo 1976-80.

Se trata, en suma, de cifras moderadas, levemente superiores a las de
1985. A
Estas actitudes optimistas se enfriaron en la segunda parte de 1986. En
todos los paises de la OCDE se apreci6 un menor ritmo de crecimiento. La
economia mundial se encuentra en condiciones de fluidez e incertidumbre
que obligan a prevenir fluctuaciones que pueden resultar dafiinas para Améri-
ca Latina. El precio del petrbleo, las tasas de cambio y las tasas de interés, asi
como la propia recuperacién econdmica, estin en una situacidn frgil. La
complacencia que se observa en paises desarrollados debe ser cuestionada.

Es cierto que durante el segundo semestre de 1985 se produjo un impor-
tante cambio de actitud de parte de las autoridades econdémicas norteamerica-
nas en relacidn a los mercados cambiarios. En la reunion de septiembre de
aquel aflo, en Nueva York, los ministros de hacienda del grupo de los cinco
(85) acordaron realizar una intervencidn selectiva en el mercado para provo-
car la devaluacion del d6lar. El desafio de las autoridades norteamericanas era
lograr una depreciacidén ordenada de su moneda, manteniendo un cierto dina-
mismo de la actividad econbmica.

Para lograr esa meta, el manejo de los desequilibrios fiscal y externo era y
continta siendo clave. Alli subsisten factores de incertidumbre.

Las tltimas previsiones de la Oficina de Presupuesto del Congreso de
Estados Unidos sefialan una disminucién de los desequilibrios fiscales; el
déficit pasaria de 59/o del PNB en 1985 a 2,10/o en 1990. En diciembre de
1985 se aprobd la ley de Presupuesto Equilibrado y Control de Emergencia
del Déficit (ley Gramm-Rudman-Hollings) que impone una reduccién progre-
siva de los déficits hasta su eliminacién en 1991. La Corte Suprema rechazo
esta ley por inconstitucional, aunque contintian los esfuerzos por corregirla en
el Congreso para intentar nuevamente su puesta en préctica.

Si bien esta evolucibdn es positiva, no debe desconocerse que la disminu-
cién de los desequilibrios fiscales tiene, en contrapartida, una influencia rece-
siva. 1a desvalorizacién del dblar también provoca presiones inflacionarias,
mientras su impacto regulador sobre el sector externo es de magnitud incierta.
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En Japdn, la situacidn es distinta. No existen perspectivas de reversién de
la politica fiscal restrictiva. El dilema es encontrar alternativa para reactivar la

demanda y asi compensar el menor crecimiento de las exportaciones provoca-
do por la fuerte revalorizacién del yen. las medidas fiscales, monetarias y
cambiarias parecen insuficientes para corregir el exceso estructural de ahorro,
expresado en cuantiosos superavits en cuenta corriente. Si asi fuera, persisti-
rd una fuente nnportante de desequlhbnos globales.

La economia alemana crecerd mds rapido en 1986 que en 1985 y ese
gobierno seguira probablemente una politica fiscal y monetaria cautelosa
cuyo efecto sobre los desequilibrios globales serd menor que el deseado por
Estados Unidos.

Una desvalorizacidon desordenada del ddlar o un retorno a fluctuaciones
cambiarias, la dificultad de convenir politicas entre los paises mayores, una
recuperacién de los precios del petrdleo o una obstruccion de los intentos
norteamericanos por contraer con rapidez el déficit fiscal son todos factores
que podrian repercutir negativamente en América Latina en el futuro inme-
dig'to.

La coordinacion de politicas macroeconomicas

La reduccién de los precios del petrdleo y de las tasas de interés, en
medio de una aminoracion inflacionaria y de un crecimiento moderado pero
aceptable, crearon mdrgenes de maniobra adicionales a los pafses industrializa-
dos. '

Jamés desde los afios 70 la coordinacion de politicas macroecondmicas
hab{a ocupado una posicién tan relevante en las discusiones entre pafses desa-
rrollados. Ei 1978, en Bonn, la coordinacidn de politicas se basaba en el reco-
nocimiento de una alta interdependencia comercial y su objetivo era estimular
un crecimiento por entonces precario. El intento actual se verifica en un siste-
ma caracterizado por una alta interdependencia financiera y su objetivo es
reequilibrar un crecimiento que se considera satisfactorio pero desajustado.

Entre ambas fechas, y particularmente a comienzos de los ochenta, acon-
tecid un cambio en el paisaje ideoldgico. Los responsables norteamericanos
reiteraron que la concertacion no era el medio més adecuado para manejar la
economia mundial. Las autoridades monetarias dejaron de intervenir en los
mercados de cambios y renunciaron a regular las tasas de interés. Segtin ellas,
la flotacién libre de las monedas permitir{a a cada pais ajustarse a la economia
mundial. Pero cada gobierno aplicd politicas diversas; Estados Unidos una
politica fiscal expansiva, mientras Alemania y Japon, una recesiva. Los dese-
quilibrios se acrecentaron en el campo fiscal y en las balanzas comerciales.

La administracién norteamericana cambio de actitud en 1985, Para lograr
un soft landing del délar, resultaba insuficiente una accién unilateral de Esta-
dos Unidos. El mantenimiento de una tasa de crecimiento aceptable en la
OCDE vy la correccidon de los desequilibrios comercial 'y fiscal de EEUU pasa-
ba por un relajamiento de las politicas fiscales de Alemania y Japon.

La receta sugerida a mediados de 1985 era la de hacer menos restrictiva
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la politica monetaria norteamericana y reducir el déficit fiscal, adoptar politi-
cas fiscales expansivas en Alemania y Japdn y aportar recursos financieros
frescos a las naciones del Tercer Mundo, especialmente a las de América La-
tina.

El primer paso de importancia fue la decisidn de provocar una baja con-
trolada del délar, adoptada en Nueva York por el G-5 en Septiembre de 1985.
El resultado fue relativamente exitoso, en cuanto la caida del délar no tuvo
oscilaciones abruptas ni agudas. Esa experiencia abrid un nuevo 4nimo propi-
cio para la coordinacién. Quedd en evidencia la superioridad de una interven-
cién concertada en los mercados en lugar de politicas descoordinadas con
ajuste automaético en el mercado.

Sin embargo, tanto Ja velocidad como la intensidad del ajuste de los flu-
jos comerciales de Estados Unidos ante una variacidn de las tasas de cambio
han sido limitados. Un cambio en las importaciones netas es perceptible con
rezago. Para conseguir un efecto mas significativo y pronto, seria necesario
que los demds pafses industrializados se comprometieran con unas politicas
presupuestarias y monetarias més expansivas, mientras Estados Unidos mate-
rializa una reduccion de su déficit fiscal. Alemania y Japén, cuyas importacio-
nes en 1985 equivalian a un 809/0 de las de Estados Unidos y que poseen una
inflacién baja y un saldo considerable en sus cuentas corrientes, deberfan lide-
rar esa expansion.

Esa politica . favorecerfa a Estados Unidos, pues un incremento de la
demanda en el resto del mundo reduciria la necesidad de una mayor deprecia-
cién del délar para corregir el déficit en cuenta corriente. Con ello también se
contendria el riesgo de una mayor inflacién por encarecimiento de los pro-
ductos importados y de una pérdida raplda del interés de los extranjeros por
manteéner activos en dolares.

A Japén y Alernania también convendria que el ajuste de las cuentas nor-
teamericanas no se verificara exclusivamente via depreciacion del ddlar. La

reciente revalorizacion del yen y del marco han creado protestas entre los ex-
portadores Ademds, una politica fiscal m4s liberal en esos pafses compensa-
ria el efecto recesivo de una disminucién de sus exportaciones.

Es importante. para América Latina evaluar la posibilidad de que prosiga
el intento de coordinacién y sus consecuencias.

Perspectivas de la coordinacién

A partir de 1986, nuevos acontecimientos econdmicos parecen favorecer
las perspectivas de una concertacién de politicas.

El primero es la contundente caida de los precios del petréleo, la cual ha
permitido reducir considerablemente las ya débiles presiones inflacionarias,
dando margen para una distensién de los objetivos monetarios y para una
cajda de las tasas nominales de interés. En Europa y Japdn estas tendencias
han sido afin mds firmes por la répida depreciacién del dolar desde Marzo de
1985.
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El segundo factor positivo es la aparente voluntad del gobierno norteame-

ricano de corregir el abultado déficit presupuestario. Asf lo indica la aproba-
cion en el Congreso de ese pais de la ley de Presupuesto Equilibrado y de
Control de Emergencia del Déficit, antes referido, que impondria la elimina-
¢cién de ese déficit en 1991. Esta voluntad se refuerza por la tendencia favora-
ble hacia un crecimiento aceptable de la economia norteamericana y también
por el temor de que un fracaso en materia fiscal empujaria hacia arriba las
tasas de interés.

Sin embargo, también subsisten riesgos que deben ser contemplados.

Esta coordinacidn se intenta en un sistema financiero altamente interde-
pendiente, donde existen enormes saldos y desequilibrios acumulados. En
tales circunstancias tiende a crecer la volatilidad de las tasas de cambio. La
sensibilidad de esas tasas a los movimientos de la tasa de interés y a las fluc-
tuaciones de las expectativas es apreciable. En ese contexto, la coordinacidn
de las politicas monetarias deviene una necesidad y una restriccion.

La influencia de los determinantes financieros sobre los mercados cam-
biarios puede generar importantes distorsiones en relacién a una tasa ligada al
equilibrio del intercambio de mercaderfas. Asi se explica la considerable sub-
vajuacion del yen en 1983 y 1984, a pesar de la polarizacion creciente de los
saldos comerciales norteamericano y japonés. Ello se debid a la apertura fi-
nanciera del Japon y al diferencial de interés en favor del délar.

La amplitud de los desequilibrios en cuenta corriente de los principales
paises industrializados todavia hace plausible el riesgo de una caida brusca del
dblar v la acentuacion de un ciclo de sub y sobrevaloracién de esa moneda.

Los desequilibrios alcanzados no se desvaneceran en plazos breves; ellos
subsistirdn, incluso después de las correcciones cambiarias, el juego con los di-
ferenciales de interés en favor del dblar no bastard para estabilizar la moneda
norteamericana. Por tanto, la intervencién coordinada debe ser incrementada.
Una modalidad para consolidarla consiste en actuar sobre las anticipaciones
de los operadores en los mercados internacionales de cambio. La presencia co-

tidiana de las autoridades monetarias podria ser un canal que evite las distor-
siones y morigere la volatilidad. Eso requiere la solidaridad de las principales
autoridades monetarias. La modalidad de esa solidaridad sera el dilema prin-
cipal de las discusiones futuras. Si no fructifican, las oscilaciones adquiriran
vuelo.

Otro factor preocupante es el proceso mediante el cual se consiga una
reduccidn del déficit fiscal norteamericano. Dada la renuencia de la adminis-
tracion Reagan a elevar los impuestos, la reduccién del déficit implicaria
cortes contundentes del gasto, con el consiguiente impacto recesivo.

Estimaciones del FMI revelan que una reduccion del déficit fiscal de un
nivel equivalente al 50/o del PGB a otro del 2.50/o0 en 1991 (como implicaria
el objetivo Gramm-Rudman) y bajo el supuesto de una mantencidn de la
actual politica monetaria en EE.UU. y de las politicas fiscales vigentes en los
demas paises industrializados, acarrearia una declinacién adicional de 10/o de
la tasa de crecimiento de los paises desarrollados para fines de la década (en
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relacién a un escenario base consistente en una reduccién mas moderada de
ese déficit fiscal)l.

Por otro lado, esas mismas estimaciones concluyen que una expansion
del orden de 10/o del PGB del déficit fiscal de los grandes paises europeos y
Japdn disminuiria a la mitad el efecto adverso sobre el producto de los paises
industrializados de una contraccion tipo Gramm-Ruman.

No estd asegurada una reaccién en Alemania v Japdn en la direccidn
deseada por la administracién norteamericana. En ambos paises, en los
ultimos afios ha predominado una politica de rigor presupuestario. Ella fue
estimulada por el imperativo de contencién inflacionaria y mds tarde se afian-
26 al elevarse las tasas de interés, que provocaron un mayor costo presupues-
tario para pagar los intereses de la deuda ptblica.

Esta actitud no puede ser revertida con facilidad, pues enfrenta una resis-
tencia de Alemania y Japdén para volver a lanzar una expansion fiscal. No es
sorprendente, entonces, que ambos se resistan a abandonar sus equilibrios fis-
cales en este momento por proposiciones dictadas por Estados Unidos. En
todo caso, conviene tener en cuenta que la posicion de Alemania es distinta
de la japonesa y puede resistir mejor la presidn de Estados Unidos. La valori-
zacién del marco ha sido importante y Alemania cuenta con la relacidn con
otros paises europeos; ademds su crecimiento en 1986 es satisfactorio y ha
sido provocado bésicamente por una expansién de la demanda interna. No
siente presién para un cambio de politica fiscal. Japdn, en cambio continuard
recibiendo una fuerte presién sobre su moneda derivada de la persistencia de
presiones proteccionistas en EE.UU., y no contard con el respaldo de otros
paises para resistirlas. .

Por tltimo, el animo propicio para una coordinacidn entre los paises

_industrializados depende de los precios del petréleo. Un aumento de tales pre-
cios modificara las expectativas.

La iniciativa Baker y los paises de América Latina

Otra iniciativa que revela un cambio de actitud de la Administracién
Reagan ha sido [a de su Secretario del Tesoro James Baker, expuesta en su pri-
mera fase en Seul, en Octubre de 1985, un mes después de la reunién de G-5
en Nueva York.

El lugar de su presentacion piblica no deja de tener un significado, pues
las tesis contenidas en esa iniciativa se fundan en la interpretacién que la
Administracién Reagan hace de la experiencia de los paises del S.E. Asiético.
Ellas revelan la intencidn de promover una politica econdmica de corte libera-
lizador-privatizador en los paises en desarrollo y, en particular, en los deudo-
res de América ] atina y el Caribe.

1. Las simulaciones del FMI se basan en ¢ modelo MINIMOD del propio Fondo, asi
como en otros modelos como INTERLINK de la OCDL, ¢l MULTI COUNTRY del
Federal Reserve y el LINK de la Universidad de Pensilvania. Ver IMF World Econo-
mic Outlook, Washington, Abril 1986 y World Economic Qutlook Staff Studies, The
Transmission of Economic Influences from Industrial to Developing Countries,
SM: 86:49, Supp. 5, Marzo 7, 1986, p. 72 y siguientes,
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El analisis financiero y politico realizado por el gobierno de Estados Uni-
dos y de las demds naciones industrializadas, fue convenciéndolos de la necesi-
dad de una accién deliberada a nivel de gobiernos para enfrentar la crisis del
financiamiento extemo de los paises del Tercer Mundo.

Esos diagnésticos revelaron que lejos de restaurar un nivel de créditos
netos suficiente, la banca comercial continda reduciendo su exposicién en la
region. Tampoco las fuentes multilaterales ni oficiales, ni las inversiones direc-
tas compensan en proporcidon adecuada la contraccién del financiamiento
bancario.

Por otra parte, quedaba de manifiesto la imposibilidad de continuar por
mds tiempo imponiendo su ajuste recesivo en los paises deudorss, como
camino para reequilibrar sus cuentas externas. En el lapso 1982-85 las nacio-
nes de América Latina y el Caribe realizaron una transferencia neta de recur-
sos al exterior (remesas de intereses y utilidades menos créditos externos
netos) superior a los 100.000 millones de ddlares. La banca privada ha estado
recibiendo un flujo positivo, es decir sus cobros de intereses han excedido con-
creces sus créditos netos, como se analiza con mds detenimiento en la segunda
parte de este informe.

Para responder a este diagnéstico, la iniciativa Baker combina dos compo-
nentes principales: la colocacidon de nuevos fondos frescos por parte de la ban-
ca comercial y de los organismos multilaterales y la promocion de lo que se ha
dado en denominar “ajuste estructural” en los pafseé deudores, es decir, cam-
bios més de fondo, en una perspectiva de.mediano plazo.

En la iniciativa del secretario Baker se asigna un papel renovado al Banco
Mundial, tanto para la expansion de sus créditos como para instrumentalizar
un conjunto de politicas que, seglin sus criterios, contnbuman a provocar el

“ajuste estructural”.

Asimismo, se busca modificar las politicas del BID para hacerlo mds fun-
cional a las nuevas ideas de la iniciativa Baker. Igualmente, se propicia una
alta coordinacidn entre el FMI y el BM con el mismo propdsito.

Las ideas del Plan Baker y su estrategia de desarrollo implicita quedan
expresadas en algunas de sus intervenciones. En Octubre de 1985, ante el
Comité de Relaciones Exteriores del Senado, expreso:

“Policies to address these problems should include market-determined
interest rates, wages and prices as well as further efforts to reduce inflation
and budget deficits. We would also like to see:

— increased reliance on the private sector, with a reduction in the role of
governments in the economy, to help increase employment, production and
efficiency.

— more supply-side actions to movilize domestic savings and facilitate invest-
ments, by means of tax reform, labor market reform and the develop-
ment of financial markets; and

— greater emphasis on market-opening measures to encourage foreign direct
investment and capital inflows, as well as to liberalize trade”.
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En una exposicién de abril de 1986, el mismo Baker detallaba asi sus pro-
puestas para conseguir el ajuste estructural 2.

— Un mercado de capitales y de valores accionarios mds eficiente en cada
pais de América Latina.

— Un aumento de la eficiencia de las empresas y privatizacién de las empre-
sas pablicas.

— Una reforma tributaria orientada hacia el crecimiento

— Un mejoramiento de la “atmoésfera’ para la inversion nacional y extranje-
ra, y una liberalizacion de los regimenes de inversion

— Una liberalizacidn del comercio

— ““Racionalizacién’ de los regimenes de importacién

— Reforma del mercado laboral ‘

— Remocion de las distorsiones de los precios

Advirtiendo en caso de incumplimiento de tales propdsitos por parte de
los paises deudores, el Subsecretario del Tesoro para Asuntos Internacionales
(Assistant Secretary of the Treasury for International Affairs), David Mulford,
sefialaba:

“If the international financial institutions fall to insist on credible reform
—or the debtor nations fail to undertake such reform— the strategy will not
work and commercial banks will not provide supportive financing”3. :

Esta posicién de la Administracién Reagan respecto del tipo de ajuste, y
que ha sido adoptada por el FMI y el BM, es consistente con las ideas que han
inspirado las politicas domésticas del gobierno norteamericano en los tltimos
afios y con su muy particular interpretacién de lo que habrian sido los facto-
res del éxito de las experiencias de Taiwdn, Corea del Sur, Hong-Kong y Sin-
gapur.

Cabe destacar la paradoja de que el modelo de desarrollo y ajuste implici-
to en el plan Baker, que propicia el libre mercado, la liberalizacién interna y
la adaptacién a la demanda externa, se inspira en interpretaciones distantes de
la realidad de los paises que toma como modelos. En las naciones del Este
asidtico ha primado una politica dirigida por el Estado, con cambio estructu-
ral y un modelo de empuje exportado (export push. ) El subsidio de las tasas de
interés con asignacion preferencial del crédito a los sectores exportadores en
Corea, los incentivos tributarios en Singapur, y los subsidios fiscales en Tai-
win, desempefiaron un papel principal en sus modelos. El Estado siguié poli-
ticas activas para orientar y concertarse con el sector privado.

La iniciativa Baker, hasta ahora ha radicado casi Ginicamente en los Esta-
dos Unidos. No existe ain una efectiva coordinacién de politicas entre los
paises industrializados. La menor concertacién en materias de deuda externa
y desarrollo en los paises mds pobres obedece también a los distintos enfo-
ques sobre desarrollo econdmico existentes entre el gobierno de EE.U U, y
los europeos y japoneses. El criterioc dominante en E E.U U, pone énfasis en -

2. Exposicidn ante el Comité interino del FMI, el Comité de Desarrollo del Bance
Mundial y el FMI, Washington, abril 1986,
3. En Treasury News, Washington, Febrero 4, 1986,
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elmercado y en la empresa privada. Es un enfoque orientado por “principios”
en vez de orientado por “resultados”. El enfoque japonés pone mds énfasis en
el crecimiento de largo plazo de las exportaciones y en la organizacidn institu-

cional, y su propia experiencia demuestra el éxito de los diversos programas
de avance industrial ejecutados desde la posguerra.4

Impacto sobre América Latina

La interdependencia de América Latina con la economia mundial ha
devenido mds compleja y esta complejidad se manifiesta a través del compor-
tamiento de variables que dependen de las politicas macroecondmicas aplica-
das por un nimero reducido de paises: EE.UU., Japén y Alemania, princi-
palmente.

Hace algunos aflos era posible cuantificar el impacto de los cambios de
politica en las economias avanzadas empleando modelos simples del tipo mul-
tiplicador de exportaciones. Hoy, la expansién de las relaciones financieras
torné inadecuados aquellos modelos.

Las principales variables que los paises en desarrollo deben observar son
aquellas ligadas a la demanda de los paises industrializados (crecimiento del
PGB, composicidn por paises, por productos, precios) v al sistema financiero
(tasas de interés, volumenes de recursos, inflacidn, tasas de cambio).

Estas variables determinan el comportamiento de las exportaciones y del
servicio de la deuda de los paises en desarrollo.

En atencién a las heterogéneas caracteristicas de las economias latinoa-
mericanas en cuanto a la composicién de sus exportaciones, la estructura de
sus mercados, coeficiente deuda-exportaciones, etc., el impacto de las polfti-
cas adoptadas por los paises desarrollados puede variar considerablemente.
Sin embargo, los mecanismos de transmisidn tienen rasgos similares, como se
analiza a continuacion.

a) Transmision de las fluctuaciones de demanda.

En el corto plazo, y definidas las politicas de promocién de exportacio-
nes y cambiarias, el crecimiento de la demanda de los paises industrializados
es la variable que mejor explica el comportamiento de las exportaciones ma-
nufactureras ¥ no petroleras de América Latina y el Caribe. Los precios tam-
bién son relevantes; sin embargo, su elasticidad no es alta, especialmente en el
caso de las exportaciones no petroleras.>

El vinculo entre la demanda de los paises desarrollados y sus propias
exportaciones estid bien documentado. En cambio, €] nexo entre esa misma
demanda y las exportaciones de los pafises del Tercer Mundo es mucho mds
impreciso.

4, Yanagihara Toru (mayo 1986) “Trade and Finance Issues for the Newly.Ind}xstfx‘—iali-
zed Countries: A Japanese Perspective”, Documento presentade al seminario 'I.'he
Future of the Global Economy” en Nueva York, organizado por The Asia Pacific
Association of Japan. .

5. Dornbush, R. “Policy and Performance Links between LDC Debtors and Industrial
Nations’’, Brookings Papers en Economic Activity, N. 2, 1985, p. 337.
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En los dltimos afios se observa un comportamiento muy desigual de las
exportaciones de los paises en desarrollo a la OCDE segin el tipo de producto:
energia, materias primas, alimentos y manufacturas.

El volumen total de importaciones de los paises de Ja OCDE, por unidad
de PGB, no tuvo mayores variaciones en los Gltimos afios. Por tipo de produc-
to la situacién fue muy diversa. Las importaciones de energia y materias pri-
mas por unidad de producto cayeron en 400/o y 2090/0 respectivamente en
Jos Gltimos 12 afios. Esto se debid a las politicas de conservacién, sustitucién
y cambios en la composicién del producto de los paises desarrollados. En el
otro extremo, el volumen de importaciones de productos manufacturados por
unidad de PGB crecib en 3090/0, a pesar del aumento del proteccionismo.

Estos resultados ensefian que mientras mayor fue la diversificacién de ex-
portaciones, menor fue la vulnerabilidad de cada pais de la region frente a los
cambios estructurales acaecidos en la economia mundial.

El proteccionismo de las naciones avanzadas limit6 el impacto favorable
que la recuperacién de sus economfas debian haber tenido sobre paises de
América Latina y el Caribe.

Es muy dificil cuantificar las consecuencias de las medidas proteccionis-
tas en cuanto a pérdida de comercid, especialmente debido a las barreras no
arancelarias. Algunas estimaciones revelan que las exportaciones de los paises
en desarrollo podrfan crecer entre 12 y 150/0 en caso de una remocién de las
barreras proteccionistas en los pafses desarrollados.b

Esta cifra serfa mas elevada para América Latina, pues las actuales protec-
ciones afectan numerosos productos agricolas tanto en la C.E.E. y J apén, y
similar efecto negativo generan los subsidios a las exportaciones agricolas de
EEUU.

b) Impacto de los precios de las exportaciones.

Ademis de las condiciones de demanda, existen otras variables determi-
nadas por las politicas de los paises desarrollados que también afectan los pre-
cios en el mercado internacional. En el caso de los productos no petroleros,
la tasa de cambio real del délar y la inflacidn de los paises industrializados tie-
nen incidencia importante.

Después del segundo “shock” petrolero, en 1979, los factores antes
mencionados afectaron negativamente los precios de las exportaciones no
petroleras de las naciones latinoamericanas. A diferencia de lo que acontecid
después del primer “shock”, esta vez los precios de los productos no petrole-
ros cayeron significativamente después de 1980, mejoraron levemente después
de 1982, cuando la economia norteamericana inicié su recuperacion y luego
volvieron a deprimirse, como consecuencia de la revalorizacién del dolar y de
la cafda de las tasas de inflacion.

Entre 1982 y 1985, los precios de productos de exportacidn petroleros y
no petroleros de América Latina evolucionaron en forma pareja. Desde fines
de 1985, en cambio, los paises exportadores de petroleo han sufrido un dra-
matico deterioro de sus términos de intercambio.

6. Estimaciones de Abreu M. y Fritsch W. “Trade and Debt Partners in Latin Ameri-
ca”, Mimeo, Rio de Janeire, 1986.
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c¢) Fluctuaciones de las tasas de interés y su impacto en los flujos financieros

y comerciales.

Las oscilaciones de las tasas de interés afectan por diversos conductos.
Ellas inciden sobre el crecimiento de la demanda de los pafses desarrollados y
consecuentemente sobre el volumen y los precios de sus importaciones. Tam-
bién influye sobre la tasa de cambio real, que a su vez condiciona el yolu-
men, los precios y la competitividad de las exportaciones de la region.

El impacto mds relevante se manifiesta sobre el servicio de la deuda. Para
ilustrar su significacion cabe sefialar que un 39/o de reduccién de la tasa de
interés equivaldria aproximadamente a la eliminacién de buena parte de las
medidas proteccionistas de los paises desarrollados a las naciones latinoameri-
canas. .

En consecuencia, la tasa de interés es un factor clave; mds atn, si se tiene
en cuenta que el comercio exterior no serd una variable de alivio en un plazo
breve. Si bien algunos paises pueden superar parcialmente su restriccidn exter-
na mediante una politica que aumente las exportaciones, no podran hacerlo
todos, particularmente con un comercio mundial cuyo crecimiento serd bas-
tante moderado. o

Para evitar que contintie creciendo el coeficiente deuda-exportaciones es
necesario que la tasa de crecimiento de las exportaciones exceda Ia tasa de in-
terés nominal. En suma, para atacar la restriccién externa debe buscarse a la
vez una reduccidn de la tasa de interés nominal y una elevacidn de Ia tasa de
expansion de las exportaciones. . '

. Los ajustes recesivos aplicados en la regién, como resultado del cambio
de las condiciones externas y de las politicas exigidas por las instituciones
financieras multilaterales y los bancos comerciales, han provociado ademds
otro efecto negativo: la caida del comercio entre pafses en desarrollo.

ALGUNAS CON CLUSIONES

Comparando los. distintos cursos posibles de evolucion de las economias
industrializadas y de las politicas de sus gobiernos, hay algunas situaciones
que resultan preferibles para la regién. :

Una reduccion - del déficit fiscal norteamericano junto con una accién
colectiva de los paises de la OCDE, especialmente una politica presupuestaria
expansiva de Alemania y Japdn, harfan posible un ajuste gradual de los dese-
quilibrios bisicos. De ser exitoso este proceso evitaria fluctuaciones indesea-
bles, se reducirfa la tasa de interés y se aseguraria un crecimiento global mds
estable. . :

Sin embargo, esta es una posibilidad entre varias, pues no existen signos
de compromiso firme entre los gobiernos de los paises industrializados.

La region enfrenta riesgos ante cursos de accién que ella no controla.
Uno de los efectos mds perniciosos seria una nueva ola de proteccionismo.
Si el déficit comercial continda elevdndose, a pesar de la fuerte devaluacion
del délar, las presiones en el Congreso de Estados Unidos creceran mas, En su
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defecto, Estados Unidos puede verse obligado a una politica restrictiva con
secuelas recesivas.

Fn 1986 el superdvit comercial fue superior al de 1985, mientras Estados
Unidos arroj6 un déficit record. En el caso japonés, este resultado se debe, en
parte, a la reduccién de sus importaciones petroleras, al esfuerzo por mante-
ner sus mercados externos sin traspasar a precio todo el efecto de la sobreva-
Tuacién del yen. También es atribuible a la resistencia del mercado japonésa
la elevacidn de sus importaciones manufactureras, especialmente norteameri-
canas.

En el caso norteamericano, mas del 500/0 de sus importaciones provie-
nen de pafses cuyas monedas estdn ligadas al dblar (Canadd, México, Corea
del Sur, Australia, Brasil, etc.) y por lo tanto la devaluacién de la moneda
estadounidense no incide sobre su comercio con esos paises (C. Famsworth
“Record Trade Deficit Seen as Election Issue” TheNew York szes Agosto
29, 1986). :

Asimismo, el déficit fiscal de Estados Unidos no da muestras de contraer-
se. Para reducirlo, sin correr el riesgo de que una contraccion fiscal genere una
recesién, Japdn v Alemania debieran responder a las peticiones norteamerica-
nas: expandir su demanda interna y ser menos dependientes de las exportacio-
nes para crecer; esa seria la tinica forma para adquirir mis exportaciones nor-
teamericanas (segin B. Sprinkel Presidente del Consejo de Asesores Econémi-
cos del Presidente, U.S. News and World Report, Agosto 4,1986, pdg. 45)y
asf facjlitar el crecimiento norteamericano y la disminucidn de su déficit co-
mercial. Sin embargo, las reacciones japonesa y alemana son poco promisorias.

Ante la persistencia de esa actitud, Estados Unidos no puede proseguir
politicas de estimulo sin riesgo de provocar una mayor caida del délar, even-
tualmente mds inflacidn y el efecto desestabilizador. consiguiente. El riesgo
recesivo adquirirfa entonces mas probabilidad.

El dilema norteamericano es complejo. Si Japén y Alemania Occidental
no reactivan .sus economias debe resolver entre una devaluacion mayor del
délar para presionar a esos paises o reducir su nivel de actividad, o una com-
binacibn.

Las consecuencias para América Latina podrian ser negativas, ya séa por-
que cae la demanda de sus productos, o el precio de los mismos, ya sea
porque se revive la oscilacién cambiaria en los mercados internacionales, o
porque se red1sparan las tasas de interés.

Otra situacién posiblé e inconveniente es que los paises avanzados con-
centren Gnicamente su esfuerzo en lograr el equilibrio desdefiando la meta de
un crecimiento rapido, requisito vital para nuestra region.

Mientras en los paises del norte la prioridad es la coordinacién para ajus-
tar los desbalances en sus cuentas corrientes, en sus cuentas fiscales y en sus
coeficientes ahorro-inversidn, para- América Latina es imprescindible anular
o reducir considerablemente la transferencia neta de recursos al exterior.
Aqui{ subsiste una disparidad de objetivos.

Ia regién debe, por tanto, tomar la iniciativa internacional en temas
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estratégicos y no esperar un cambio externo; no cabe continuar siendo “victi-
mas” de la economia mundial sin capacidad de respuesta propia.

El contexto internacional es distinto del que prevalecié cuando se gestd
el gran crecimiento exportador de los paises del Sudeste Asiatico. Intentar
con simplismo una imitacién de aquellos procesos constituye un error. Amé-
rica latina debe modificar su estructura productiva para generar un cambio
en la composicidn de sus exportaciones, en favor de las manufacturas, debe
incrementar su comercio externo, danto énfasis en el comercio intraregional
y simultdneamente luchar por una reduccién de las tasas de interés y una
reversién de los flujos financieros, asegurando el control de los movimientos
de capital de corto plazo.

Ante las oscilaciones previsibles e incontrolables, América Latina debe
buscar férmulas de desconexién de las oscilaciones cuando ciertas variables
superen ciertos umbrales. En particular, las negociaciones financieras deben
establecer ““cldusulas de contingencia” cuando los precios de materias primas
caigan por debajo de un nivel convenido, o cuando los intereses reales exce-
dan un monto razonable, o cuando la tasa de crecimiento del producto, o de
las exportaciones, se reduzcan mds alld de una cifra preestablecida.

El logro de una mayor estabilidad ante las oscilaciones externas es un
requisito para lograr un cambio en la estructura productiva con eficiencia.

Se debe propiciar aquellas politicas econémicas que consigan un mayor
crecimiento. Ia condicionalidad exigida por los organismos multilaterales
es inadecuada y tampoco puede ser de caricter general. Cada pafs constitu-
ye un caso diverso y cada gobierno esté en condiciones de adoptar las medidas
mds apropiadas.

Ia recuperacién de la iniciativa latinoamericana es un requisito para
poner sobre el debate internacional una perspectiva nueva, que haga posible
ganar una posicidén negociadora, activa, y no la adecuacién pasiva de los he-
chos generados por las politicas econdmicas de los paises industrializados.
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