
CAPITULO　工I

l．Las dificultades que presentan t°dosl os pafseslatinoamericanos en el man皇

jo del sector externo hacen que，para Cualquier pClitica，eSte SeCtOr yla

forma en que se enfrentanlos problemas que de el se derivan，paSen a Ser

esenciales．El elemento externo yla forma en que una ec°nOmia seinserta

enla ec°nOmiainternaci°nal aparece com°un elementoimportante enl°Sli－

neamientos que toda p°litica ec。n6mica deba considerar・Sin embargo，la cr主

sis por que atraviesanlas economiaslatinoamericanas y masimp。rtante，los

efectos que sobre estas econom王as tienela crisis a nivel mundial，han he－

cho del elemento externo，tal vez，hoy el elemento crucial para cualquier

dise充o de pClitica econ6mica・De ahi ent。nCeSl que eSte Capitul01que quie－

re vincular el efecto que sobre el empleo tiene el elemento externo，paSa

a ser un capitulo central en tant01aslimitaciones que el sector externo

presente van a aparecer como restricciones en el diseaC de cualquier pCliti

Pero el elemento externo no s610apareCe COmO CruCial parala p01itica fu－

tura．El tambien explica en buena medidala situaci6n de empleo por que

atraviesa America Latina en el presente．En efecto，COmO reSultado dela

crisis，ylos efectos que esta ha tenido enla reglOn，que Se eXPreSan tantO

enlas modificaciones que ha experimentado el comerciointernacional，COmO

respecto delos flujos rinancieros de un modo muy dram含tico enla composi－

ci6n dela deuda externa ylas necesidades de pago qu tienela mayoria de

los paiseslatinoamer・icanos・en OtraS palabras，la relaci6n entre el sec－

tor externo y el empleo permite de una parte se充alarlaslimitantes que es一

七e sector va a plantear sobre cualquier p01itica de empleo que se trace a

futuro y al mismo tiempo este sector explica en una buena medida，el por

que dela situaci6n de empleo en cada uno delos paises・En efecto，nO S0－

1amente como conseCuenCia dela crisisinternacional se han producido cam－

bios radicales enlos flujos del comercio，Sean a traVeS delos menores∴rit

mos deimportaci6n delos pafses desarrCllados como resultado delas pCli－

ticas econ6micas restrictivas que alla se han aplicado，Sea COmO COnSeCuenCia
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delosefectosque sobre elempleotienendeterminadaspCliticasenlospafses

industriales・lCS cualeshoyrecurrenaun crecienteproteccionismo●PenSando

quepor esta Yia－al menos en el cortoplaz〇一puedenresClverproblemas de

empleo・Pero－POrOtraparte，antelasituaci6ndecrisisdeestaseconomias，

America Latinaintent6posponerlos procesos de ajuste mediante el endeuda＿

mientoexterno，que enCif．rasmuyimportantes tuvohacia finalesdelos70y

COmienzosdelos80・Estohace quehoy・elren6meno delajuste tenga comoele一

mento central el que en muchos pafses se adopten p。liticas de car台cter∴reS－

trictivo queobligan necesariamente aunadisminuciGndela demandaglobaly

COnSeCuentemente・aumdi瓢血rm克Ghtk，la actividad econ6mica conlos consiguientes

aument・OS eneltk遜色rPl∞・Ya seindic6en el capitulo anterior elcuadro que en

materia de e叩Ieo presenta Amきrica Latinay c6mo en gran TTLedida este cuadro

es elr彊Ultado de poユtca∴eCOna証cas∴de corto Dlazo que han debido ponerse

en Vlger｝Cia eoTTlO∴una for子音a de sClucioI－larla variable extema sinimportar，O

tienierldo my∴POCOS grados delibertad para afectarla variable emple0．

Por tantO・aTiali2ai、e招OS de una partelo que ha sidCla evoiuci6n del comercio

enla tllti閑decada yla forma en que esta evCluci6n ha afeetadClCS niveles

de actividad econ6mica，y∴POrla otra，10S meCanismos de caracter financiero

porlos cualesAmericaLatinapospusoelproceso deaJuSteyquehoyhace que

Se e証すente∴a una Situaci6n de pagosinternacionales que sera el cuello de

botelia∴que debera considerar cualouier pClftica econ6ica en el futur0．

2・　La eヽ′Qiuc三Sn del comerCiointernacional．

Las fases delciclo econ6micoenlospaisesindustrializadoshaninfluidocm

Cierl出しregularidad en elcomportamiento econ6mico delospaises en desarron0．

EIvClumendelase坤Or、taCionesylos tきr高csdeinteT・Cambiodeユossegun－

doshanguardadosiこ冨Preuna∴rO肯きユaciGnritSitivaCOnlosritr：，OSdee準arlSiSn

yrecesi6n enlas eCCTlO高S高点strieユ三塁d2S・＝点ile壇ITiedjda，la∴tr壬rSfモー

renCiai〕r・ealderectjへS〇Siesdeelsectorprivado　－irIVer・Sionesdirectasy

prestarTlOS COrierCia長一十三Cja∴］CS註ses C…∈mCStr・a re裏6nrはeStado珪三両e

叩ra叫ellas rases cfclicas，POr］としmisma r詰るn de quelostitn豆icj一〇S〕－＿＝‥∴∴．．ペニー

SadeiTlte震senlos彊sescentrales sonmuy sensibl－eSaユosnlVelesyva－

riaciorleS de s、」S aC七ividades econamicas．
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Porsupuest〇・loscambiosecon6micosytecn016gicos ocurridosenlasmti＿

masdecadas，tant。enlospaisesindustrializadoscom。enlospaisesendesa＿

rrOll〇・hanmodificadoelimpacto′perOnOelsignoIdelaarticulaci6nentre

losmovimientoscfclicosdeambosgruposdepafses・1／Otroscambiosp0－

1iticoseinstitucionalesocurridosenelcampofinancier0－1aasistencia

Oficialparaeldesarr0110，1aSPClfticasdeagenciasmultilateralesdecredi

tO，eldesarr0110delEuromercadoylastransformacionesenlossistemasfi＿

nanCierosenユospaisescentrales－hantenidoefectosanticiclicosquesirvie

rOnParadilatarelmomentodeauellaarticulaci6nper011gualmente，hansi－

doinsuricientesFaraalterarsudireccion21塙d・2／AIcontrario，lasp0－

1ftjcasdeestabilizaci6npreconizadasporelmparacorreglrlosdesequi－

libriosinternosyexternosenlospafsesendesarr0110harlJugadounpapel

PrOCiclico en todaslas circunstancias．

ElcC一軒Cioirmへ補jor）aldebevjsualiZとごSeensu〔iobユer01de－POr∴una∴Parte－

di相手ユZador∴deユcrccimjentodelpJ、〇九ctoc帥OreSUltadodeunap015ticade

CrとCirlientodeerpcrtaci。rieSy／odecr、eCimlentodeimportaciones，COmOensu

aSPeCtOdedeficito superavit∴delabaknzacoiTlerCialquepermiteexDlicar

ParCialmentelasituaciandebalanzadepagosdeunpaisdeterminadC．CuまI

ellarelaci6nque∴eXisteentreelcrecimientodelproductoylasimportacio一

丁jeSenAmericaLatinayla∴mismasituaci6nrespectodelasimportacionesen

PaisesdesarrCllados，COmOresultadodelcrec旺entodelproductoendichos

Paises・Loqueseestaplanteandoesquehayune缶torecIPrOCO，∴enQUePOr

l生C）Seje雷Pユos∴SOn∴variados），seharareferでnCiasobrealgunosdeellos竜S

非ユante・PoraT一Or・auneJ三重Plo：laperdidadeautosuficjenciaalimentariaen

TTiuChospafsesdelai〕reglOn・ylai曽POrtanciacrecientedelaexportaci6nde

rT）anufacturasenotros・hanmorlgerad01are〕aci6nhist6ricaqueantesexis＿

tiaentreterminCSdeintercambioきntre函JCt・OSPriTTiarjosylos霜inos

2／En珪or言宅証三晶de叫dec・三十とS霊冨三三SC三高Iesdespuesdel中一

nierC†）ニ）que∴千言tTOユきrO（諒sl97∠一三謹言－OSe∴て∴一三㌻・こ高ti6江os註sesen∴de＿

Sarr01loque，子種TajCSenCOTl叫〇・ccrjt高三I一〇千！。二・eCjendograciasalCSge－

ner、CSOS ePOyCS deユa註ilCaC〇十ieI、Cial草→Ⅴ語∈高空71をCiorial．
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una parte el crecimiento del c。merciointernacional es un m。tOr del creci一

miento econ6mico yl°eXplica en buena medidaI y pOrla。traI Cual es el re－

sultado que el crecimiento del producto de un pafs tiene respecto dela com－

posici6n de susimportaciones．Se postula esto，porque Silalimitante ex一

七erna va a ser un elemento crucial，la c。nducta que tengala balanza comer－

cial del°S paiseslatinoamericanos cuando seinicie un pr。ceSOde reactiva－

ci6n，Va a permitir arroJarluces sobrela f。rma en que una pelitica tendiente

a crear una brecha comercial favorable puede ser compatible simultaneamente

con una pQlitica de expansi6n ec。n6mica acelerada・Si miram。S，p。r eJemplo，

lQ que fuela ev01uci6n dela decada del pariod070－83podemos constatar que

en America Latina habia una elasticidad superior al，entre el crecimiento del

producto y el crecimiento delasimportaciones・En efectCl durante el pri一

merlustro dela decada de170，Siempre el crecimiento delasimportaciones

excede al crecimiento del producto，COnla sQla excepci6n del aa071・Sin

embargo，Cuando se producela disminuci6n del ritmo de crecimiento dela re－

glOn，COmO reSultado dela mini－Crisis de mediados dela decada de170・las

importaciones caen dr呑sticamentel y eS pr。bablemente）unO delos mecanismos

de ajuste，que de un modo mas claro tienenlos paises de America Latina para

hacer frente ala recesi6n que se produce e180・Es sabido que America Latina

en dicha recesi6n，demostrGユa rortaleza de un sistema econ6mico mucho mas

integrado eindependiente delos vaivenes econ6micos del ciclo enlos paises

centrales，　　ya que rue delas pocas reglOneS del mundo en don－

de se mantuvo niveles de crecimiento positive．NQ ebstante ellclla caida en

lasimportaciones es muy pronunciada・脆simportante1　　　　10que nOSin一

七eresa destacar esla conducta de estasimportaciones cuando seinicia el pe－

riodo de recuperaci6m por parte de America Latina・Allila elasticidad produc

to－importaciones mas que se duplica respecto delo que era el periodo hist6－

rico anterior．Este elemento，nOS pareCe de sumaimportancia tener en cuenta

paralo que puede serla situaci6n futura dela reglOn・En efectol Cuando

se producela crisis enlos a充os81y82y especialmente83，en terminos que

no pueden exagerarse－aSi a una caida del producto dell％e182y de12・9％

e183－Se COnStata uan Cafdさde casi17％enlasimportaciones el a電0　82　y de

29％el aH083．En otras palabras，el vQlumen deimportaciones de America
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Latina cay6sobre un45％e183respecto de181，en circunstancias que el pro－

ducto dela regi6n hab王a cafdo s61°un4％en el bieni082－83・

N°hay ninguna raz6n para sup°ner quela recuperaci6n econ6mica de America

Latina no presente en materia deimp°rtaciones una c°nducta similar ala que

estas experimentaron enla recuperaci6nluego dela mini－reCeSi6n de mediad°S

delos70．　En otras palabras，America Latina que tiene hoy una precaria si－

tuaci6n en materia de balanza c°merical，la cual tendera a hacerse much°

mas precaria una vez que seiniciela recuperaci6n econ6mica dela reglOn・

No cabela menor duda que un crecimiento del producto de America Latina va

a slgnificar una expansi6n enlasimp°rtaCiones dela reglOn en terminos por－

Centuales muy superior al del crecimiento del producto・　Y por tanto，a menOS

que America Latina tenga una p01ita agresiva en materia de exportaciones，Va

a tender a tener una balanza comercial fuertemente deficitaria．　Esto eslo

que nos dicela experiencia delos a充os recientes．

El otro elementoimportante es analizarla conducta de nuestras probables ex－

portaciones．Y aquilos caculos se haceninfinitamente mas complejos，en tan

to ellos emplican considerarla probable ev01uci6n que tenganlas economias

delos paises centrales，el proteccionismo creciente ylas tendencias que se

puedan visualizar a futuro y algunos cambios enla estructura de producci6n

que estaban teniendo alinterior delos paisesindustrializados y que tienen

un efecto directo sobrela composici6m delasimportaciones del tercer∴mundo

y en particular de America Latina．

－　Slgue en　5・a　－
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園田
∴∴‘

con todo・elgraficelbuscadeducirunarelaci6nentrelatasdecreci一

mientodelpr°ductodel。SPaises delaOECDyelcrecimiento delasexportacio

nes de America Latina a dichos paises durante un peri。do de20aiios・Sibien

las cifras son demasiado gruesas c。moparap。der hacerinf’erencias que tengan

unmayorgradodeprecisi6nlentantOellaspuedenestarinfluidasporlac°n－

ductadelpreciosdelval。rdelasexp。rtaCionesdeAmericaI・atinayademasn。

distingueentreloquepuedec。nSiderarse一一exportacionestradicionaleslldelIex－

portacionesn。tradicionalesIi，nCcbstanteaquelloesposiblehaceralgunas

deducciones．Laprimeraymasimport狐te amiJuici。eS que mまsimportante que

laelasticidadproducto－CreCimiento－prOducto－crecimient。de exportaciones de

AmericaLatina，eSlaconducta diferente que tienenlas exportaci。neS ante dis一

七intos ritmos de crecimiento delpr。ducto delos paises delaOECD・Enefect°・

si desechamosla，一nube de observaciones一一que corresponden a periodos de recupe－

raci6n dela actividad econ6mica y en donde，n00bstante bajos niveles de cre－

cimientohayelevado aumento delas epxortacioneslatinoamericanas（caso del

period077－81）podemos constatar queCuand0los paises delaOECD tienenrit－

mos de crecimientoinferiores a14％lla elasticidad esinferior al・En otras

palabraslparaque eXistaunaelasticidadsuperioral，Se requiereelevados

niveles de crecimiento delos pa王ses desarr。llados・Esa esla experiencia que

se resaltapracticamente de todo elperiodoque va desde e160hasta e175・

S610cuando el ritmo de crecimiento dela OECD supera a14％encontramos que el

ritmo de crecimiento delas exportaciones de America Latinalo hace aun ritmo

superior・Encambi0lCuando elritmode crecimientodelproductodelaOECD

esinferior adichatasa，elcrecimientodelasexportacionesdeAmericaLatina

lo hace a una tasa adn menor eincluso negativa・

Este es el meQlle del problema y por que entonces pasa a ser SuStanCial explo－

rar mas adelante cual es un ritmo de crecimiento previsible paralos paises cen

trales．No es tanto analizarla elasticidad product〇一importaciones，Sin01a

conducta distinta que tienen estas elasticidades segun seanlas tasas de creci－

mient0．y de ahientonces，que nO eS de extra充arlaafirmaci6n delGrupo delos

30，Cuandodiceque amenOS quelos paises centrales crezcan aunritmo deun3％

anual，los pafses del Tercer血ndo tendran serias dificultades de pago・
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En suma，reSpectO dela evcluci6n del comerci°，hem°S C°nStatad°que，pOrla

conducta habida en el pasado pueden preverse hacia futuro el pe°r delos mundos；

p°r una parte，lasimportaciones de America Latina crecen aceleradamente con

elasticidades positivasimportando productos al menor∴ritmo de reactivaci6n de

las economiaslatinoamericanas；pOrla otra，las exportaciones de AmericaI．atina

crecen con elasticidadesinferi°reS al ante el crecimient°menguado delas eco－

nomias delos paises centrales．Respect°de esta afirmaci6n，algunos estudiosl／

estiman quelas exportaciones de America Latina varian en una prop°rCi6nl・5

Veces mayor que el crecimiento del producto delos paises desarrollados・Esta

cifra，eS hist6ricamente correcta，perO nOS pareCe que paSan pOr altQla dis－

tinci6n entrelos niveles del ritmo de crecimiento como ya se se充a16．　Con to－

do esinteresante anotar que en dicho estudio se estima que s610dos tercios

del aumento delas exportaciones se produce en el mismo a電O en que aumentala

demanda externa como consecuencia del aumento del producto，en tantO el resto

se produce，COn reZagO，al01argo delos5a6a充os slguientes・

王／ B．I．D．La Deuda Externa y el Desarr0110Econ6mico de America Latina，

Washington D・C・）Ener01984
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El analisis que hasta aquf se ha hecho，tiene un caracter necesariamente glo－

bal y por ende no da cuenta delas particularidades de cada un。delos paiseS

dela regl°n・En efectol en algunos casosl cOmo conSecuencia del experiment。

m°netarista，Se produjeron niveles de destrucci6n enla capacidad productiva

de un pais que hace que el pr。ceSo de recuperaci6n ec°n6micaimplique magni－

tudes deimportaci6n mayor que aquellos otr°S pafses d°nde dicho proceso de

destrucci6n no tuvolugar y en d°ndela recuperaci6n se puede hacer fLmdamen－

talmente p°rla via dela reactivaci6n dela capacidad productiva°ci°Sa．

Esto explica el quelas c。nductas ylas elasticidades varien fuertemente de

pais a pais．

En el pasad。l el vCldmen del comercio ylos terminos delintercambio eran

el elemento masimportante enla articulaci6n dela reglOn cOnlos paisesin－

dustrializados．Esto eralo que explicaba en buena medidala situaci6n de pa－

gos de America Latina．Cuando se hablaba de extrangulamiento del sector ex一

七erno se hacia fundamentalmente referencia alas dificultades de este sector

como resultado del comercio，Sea pOr Su V01umen o por su preci0．　でodala ex－

plicaci6n cepalina delos terminos deintercambio centro－Periferia apun一

七aban de un modo central a este planteamiente．　Sin negar que en buena medi－

dala evQluci6n del problema del comercio explicalas dificultades de pago de

America Latina，SOnlos efectos financieros del vQlumen de deuda que ha con－

traid01a regi6nlo que aparece hoy en un primer plano，COmO COnSeCuenCia que

estos，pOr Su magnitud son mucho mas graves quelos derivados de un eventual

deterioro de terminos deintercambio y de quantum del v01umen exportado e

importado・EllC Cbliga a vClcarla atenci6n hacia el problema dela deuda・
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El pago dela deuda y suinfluencia enla restricci6n extema

Hacia finales de1983，1a deuda externa total de America Latina era de

336　mil millones de d61ares．E186％de esta deuda se concentraba en7paises

－a Saber－Brasil，Mexico，Argentina，Venezuela，Chile，CQlombia y Perd．C°mO

Seindica en el cuadr01，la evCluci6n de esta deuda enl°S dltimos a充os ha si－

do muy acelerada y simultaneamente ha cambiado su composici6n．Este cambio ha

SidoI－perjudicialIi parala regi6n，pOr treS razOneS：（1）El aumento enlaim－

portancia delos acreedores de caracter bancari00privado，lCS que utilizan

tasas deinteres mas altas y fluctuantes；（2）el cambio deimportancia de

deudor pdblico a privadQ．En efecto，el sector pdblico hacia1975detentaba

alrededor de160％dela deuda t°tal，bajando dicho porcentaje a poco mas de1

50％hacia1983；（3）10S Plazos dela deuda disminuyen sustancialmente：en

tantQla deuda de corto plazo aumenta casi　6　veces entre e175y e181，la deu－

da totallo hace s6104veces，　Dada su magnitud，eS eVidente que este cambio

dela deuda de corto pla20　nO eSt台　vinculada al aumento del comercio para el

evento que se quisiese sostener quelos pasivos de corto plazo estan vincula－

dos alos v01umenes deimportaci6n de America Latina．

Ladeudaacumulada，SeginelBanco工nteramericanodeDesarr0110・equi‾

Vale a156％　del productointerne bruto，O a1325％　delas exportaciones de bie－

nes y servicios de America Latiha en1983，en COmparaCi6n con e126％del P工B y

el166％delas exportaciones en1975．　Se ha producido entonces el efecto com－

binado de un aumento extraor・dinario dela deuda y de un cambio enla composici6n

de su estructura que apunta a hacer mas dificil el pago dela deuda por parte

dela regi6n．Estos dos elementos se traducen en que el servicio dela deuda，

por parte de America Latina respecto de sus exportaciones，hayallegad°hacia

1983a nivelesimposibles de resistir y que respecto dela regi6n como un todo

Significa que el servicio dela deuda alcance a164％del valor delas exporta－

ciones dela reglOn y S610respecto delosintereses e138％del valor de estas・

Como se desprende del cuadr02，la situaci6n respecto de cada uno delos7pai－

ses en estudio es diversa，PerO・la gravedad dela misma respecto dela mayoria
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PLj帥ca
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VENEZUELA

Totai
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Conopは20

0TROS PAISES

ToねI

PL〕biiCe

PrlVada

ConopIazo

AMERICA LATINA

Total

PLlb高ca

PrIVada

Conop尾zo

64462　157185　199081

36774　　97309　108733

17866　　36003　　41316

7822　　23873　　49032

6026　　1∈吃68　　27065

3121　　寮〕57　10187

1193∴∴∴三一439　　　でた93

1712　　　三）572　　年げ85

23344　　三言482　〔宣631

13751　　3三）618　　39151

95　3∴∴三，864∴：事）580

nd．　　　nd e900

3572　　　5935　i7310

2348　　：、343　　　4C，48

297　　　　562　　　925

927　　？030　　　三宅37

4854　　　8484∴∴11084

JIy1∴∴∴〔冶12　　　4T20

王滝∴∴∴星空も∴∴三塁お

きiGT∴∴∴∴9／′　　　尺＼／，

‾と〔OCi　　∴：読点）G　：言）352

言三i40　　2‡÷42　　3こ586

さじ22　　　8365　　　7300

言う8　　　3193　　日766

4066　　　7116　　8g39

3021　　5932　　6168

230　　　　563　　1372

815∴∴∴∴621∴∴∴1299

243738　271945　291397

123809　144121175117

6日46　　70151　71063

58783　　57673　　45217

32276　　36680　　40718

1（）506　16こ）87　18こ90

12166　12311　12353

9504∴∴∴7782　　9775

74051　83206　　91613

43829　　45013　　54312

19622　　24640　　24700

10600　13553　12602

8229　10300　1〇三）00

5076　　6300　　6701

940　　1CIOS∴∴∴∴S22

2213　　2〔｝95　　2978

15542　17153　17654

生30　　　5171　　7619

8123　　とにご4　　　8535
’，（・PC　　：・℃iE∴∴∴∵差）0

：÷二g6　　52年0　　と三516

4為42　　三言925　　67783

10200　　8100　　8738

22654　　2i2425∴∴∴⊆短94

8844　1035∴∴十592

5974∴∴‘言25∴∴5日3

1507　　1651　　2304

1363　　1580　　1175

5700　　23700　27500　29300　31800　32804

1262　　9805　10873　11352　12000　12000

995　　2515　　3853　　8588　13800＼13810

3443　11380　12774　　9360　　6000　　6994

10931　27008　29973　35959　42415　44833

6182　14787　18207　20g82　22400　29754

1474　　5766　　5659　　8522　　9100　　9202

3275　　6455　　6107　　6455　10915　　5877

75393　184193　229054　279697　314360　336230

44956　112096126940144791166521204871

1g340　　41769　46975　69668　79251　80265

11097　　30328　55139　65238　68588　51094

lp調CayP…aCaCOn9arantiaPUbiICaくCOnVer，C（mlen一°iOやna＝nayo′aUnailC

2p白嶋da∴S－ngaran（－eohdaL∞nVenC両用entoをmeSdeuna的

’EstimaC一°ne9匹高m－nareS

rtje用e AおSedcan一cc調と鳴き証は厄SOかOS諜－Se宅言nI（印－1時B濫F…、eS冊的‘曜SdeiB～D Paで塙′〇・両or鴫CIOn

VerApendiceEsねd・SlICO



ー　8　－

delos paisesl eVita mayores comentarios．

Como resultado delo anterior en1983I America Latina ha tenido una salida

neta de divisas delaregi6n del orden del。S17milmillones de d。laresy ello

Selogr6sobrela base de restringir∴SuStanCialmentelasimportaci°neS O Sea

fue necesari°prOducir un ajuste a expensas del nivel de actividad．con6mica．

Las c°nSecuencias que ha tenidoparaAmerica Latina esta situaci6n externa，

han sido extra。rdinariamentegraves，en tantO ha slgnificad。perdergranparte

dela aut。nOmia que se habfalogrado en materia de pQlfticas econ6micas y ha

Slgnificado una nueva f’orma de vinculaci6n de America Latina conlos centros

desarrQllados distinta dela tradicional que se producfa respecto del c°mercio

internacional・En efecto，la deuda externa es uan relaci6n financiera estruc一

七ural que se ha constituido entre pafsesindustrializados y noindustrializados

por∴raZOneS de mutua conveniencia・Paralos primeros，la concesi6n de credito

ha sido un mecanismo para desahogar excedentes de bienes y servicios enlos mer

Cados dela periferia・Paralos segundos，la concesi6n de prestamos ha estado

justificada en el discurso econ6mico porla necesidad de obtenerlos recurs。S

reales para apoyar el crecimeinto（aunque se ha canculado que50％del aumento

del endeudamient01atinoamericano entre1978y1982fue resultado dela fuga de

Capitales）・Para ambos grupos de pafsesla relaci6n ha alcanzado un nivel tan

intenso que ha prducido el siguiente efecto cualitativo：la necesidad de atender

los servicios financieros de esa deudapodria significarque el crecimiento po－

Sible delos paisesindustrializados hasta1990sea acompa充ado de un crecimien一

七〇七an anemico dela reglOn en Su COnjunto que el producto per capita de ese aHo

apenas alcance aigualar al del a充01980．1／La articulaci6n entre el cicl。de

las economias centrales y el ciclo delas economias perifericas se ha debilita－

do，y tambien desfasado desde quela recuperaci6n enlas economias centrales°cu＿

rr．ida en el a吊01983ha sido temporalmente correspondida con una nueva caida del

productoirlterg。globallatinoamerican〇・2／Esa recuperaci6n，de todas maneras，

es una condici6n necesaria para resclverla cuesti6n dela deuda externa．

主／ Ver CEPAL，La crisis en AmeriQa Latina： Su eValuaci6n y perspectivas， E／CEPAL／G．
1294，9　de febrer01984，P．78

2／Esta situaci6n es simetrica，aunque de signo contrario ala descrita enla no＿

ta2pag・3・En este caso，las causas quedan tambien ubicadas en el nivel fi＿

nanClerQ．
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El cuadr。2permite afirmar c。n certidumbre quela deuda externa se ha

transf。rmado en un。bstaculo fundamental para el crecimient。delos paises de

la reglOn・La afirmaci6n podria ser extendida al conjunto del°S pafsesindus－

trializados：cOmO Se habra de ver mas adelante′la formidable recuperaci6n dela

actividad econ6mica en EU durante1983ylo que va corrido de1984no es sufi＿

ciente para contagiar el mism。ritmo alas ec。nomias europeas porla fortisima

raz6n de que es masimportante el comerci。que aquellas tienen con1°S paises

en desarrQll。que cOn EU・En esta direcci6n puede sostenerse que，entre OtraS

consideraciones，la situaci6n depresiva enlos pafses en desarr0110pOr∴raZOneS

financieras esta trabando una recuperaci6n mas rapida enl°S paisesindustria－

lizados・1／Esta doble causalidad de signo c°ntrario，indicala contradicci6n

existente entre el nivel financiero y el nivel econ6mico que ha sido generada

por esta cuesti6n dela deuda externa．

En el segundo semestre de1982l fue necesario formularlas primeras estrate

glaS para reSClver el entuerto financier0110S bancos privadosinternacionales

fueronlos primeros en asumirlainiciativa・Su propuesta descmsaba en cuatro

puntos fundamentales：aumentar工os aportes al FMI para quelas primerasinyec－

Ciones deliquidez procediesen con arreglo a ciertas pautas de disciplinamiento

econ6mico；aplicaci6n de una pQlitica econ6mica enlos paises centrales que

permitiesela reactivaci6n econamica yla superaci6n dela recesi6n mas profun－

dadesdelapostguerra（objetivq：aumentarimportaciones desdelos paises deude

res－el objetivo aparece complerhentado con un compromiso de resistirse alas

presionesinternas proteccionistas enlos paises centrales en merito a una ra－

Cionalidad que sera referida mas adelante en el texto）；aPlicaci6n de una p0－

1itica de ajuste enlos paises deudores para meJOrarlos saldos enlas cuentas

COrrientes externas（la pClitica de ajuste va mas alla de una pQlftica conven－

cional de estabilizaci6n；la pelitica de ajuste da un peso especifico de pri－

Vilegi。ala devaluaci6n dela moneda nacional comoinstrumento parala reaslg－

naci6n de recursos al sector externel Sin abandonarlas p01iticas monetarias y

fiscal de caracter deflacionario por su contribuci6n a res0lver el desequilibrio

externo）；y，finalmente，un aumentO enlas exposici6n abs°luta dela banca pri－

Vadainternacional para seguir∴financiandClosintereses percibidos pero no

1／Una parteimportante del deficit comercial norteamericano resulta dela dis＿

minuci6n delasimportacioneslatinoamericanas．
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pagados porlos paises deudores，pero un repliegue relativ。desde que preveia

que el espacio creditici。Seria。cupad。crecientemente por creditos°ficiales

°　de organismos multilaterales．

Como se apreciaI eStainiciativa delos bancos privilegiaba el nivel finan－

cierol como era de suponerI y cOnSagraba una asimetria en el nivel ec°nemico des

de que se esperaba un crecimient。p。Sitiv。paralos paisesindustrializadosy

una trayect。ria econ6mica negativa paral。S pafses en desarr°11°．A falta de una

contrapropuesta adecuada，el c°nCeptO de una politica de ajuste qued6definitiva一

menteinstalado・Lo que empez6a discutirse despues，a medida quela drastici－

dad delos ajustes producia registros econ6micamente negativos y socialmente con＿

traproducentes enlos paises deudoresl fue c6mo mitigarla distribuci6n delos

ajustes en el tiempo，C6mo distribuir mas equitativamente el peso dela deuda

externa entrelos distintos actor・eS Segun SuS reSpeCtivas responsabilidades en

el proceso de su gestac16n y crecimientoi y C6mo repartirinternamentela carga

del ajuste para quelos empleos ylos salarios no resultasenlas variables afec

tadas preferentemente．

El cuestionamiento no alcanz6al concepto de ajuste delos paises en desa＿

rr0110，Sino alas p01iticas especificas de ajuste que se convenian enlos acuer

dos quelos pafses deudores susc珪bian con el F阻como condici6n previa parala

refinanciaci6nde－10S Creditos（ysuscripci6ndenuevosaportes）delabancapヰ

Vada internacional．

Las criticas mas elaboradas al princlpio delacondicionalidad apuntaban a

algunos aspectos relevantes・Primero・Se partia de una hip6tesis de trabajo se－

gdnla cualuna sociedad es menos∴reSistente pcliticamente a unapelftica de aJuS

te cuando se sacrifican simultaneamentelos。bjetivos de empleos y salarios＿dis

tintamente，las resistencias se debilitan cuand010s niveles de empleo son pre－

ferentemente resguardados aunquelos salarios reales sean disminufdos．La conse＿

CuenCia de esta cr王tica fue que una correcci6n del tipo de cambio podia contri－

buir al mismo tiempo a alcanzar el doble objetivo de preservar el empleo y meJO－

rarla balanza de cuenta corriente del pa王s deudor・Las pCliticas deflaciona－

rias－COrreCCi6n delos deficits fiscales・COntr0l monetario estricto yliberaci6n
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de precios－eran desplazadas a un segundo plano por esta crftica，pero n。Omi－

tidas．

En tanto quela primera critica aludfa ala mezcla adecuada entre una poli一

七ica deflacionaria y una polftica cambiaria，una Segunda critica se referia a

la distribuci6n en el tiempo de esa mezcla para garantizarla eficacia dela pg

litica de ajuste．En efec七°，Si－una politica cambiaria mejorabala rentabili－

dad enlos sect°reS que prOducian bienes transablesinternacionalmente，una p°－

litica deingres°S aparecfa necesaria para que el aument°en el precio del°S

bienes y servicios no transables（incluye el salario）no anulase aquella renta－

bilidad potencial．Por cierto que una subvaluaci6n del signo monetario nacio－

nal podria conceder algdn margen temporal de maniobra para evitar un contrQl

muy rlgurOSO dela oferta monetaria y flexibilizar hacia abajo alas tasas de

interes；perO tambien se trataba de evitar que una p01itica simultanea deli－

beraci6n de precios，COn el prop6sito de corregir el desequilibrio fiscal

－eliminaci6n de subsidios一°　facilitar el juego delasleyes de mercado，COn一

七rarestasela modificac16n perseguida enlas rentabilidades relativas en favor

delos sectoresligados actual y potencialmente alos mercadosinternacionales・

En esta nueva prOpueSta de cohdicionalidad parala renegociaci6n y reestruc

turaci6n dela deuda externa，quedan supuestoもalgunosimplfcitos．En primer

lugar，quelas econ°m王as del。S paisesindustrializados se recuperan a un rit－

mo suficiente para evitar un deterioro todavia mas pr。fundo delos terminos de

intercambio delos paises deudores・Delo contrariQl eSte aSpeCtO dela nueva

condicionalidad no seria aplicable ya que una caida enlos preciosinternaci0－

nales podria compensarl y adn excederI Cualquier ganancia enlos v01umenes ex－

portados・en Segundolugarll。S gObiernos delos pafsesindustrializad。S de－

bieran resistirse a aplicar medidas proteccionistas contralas exportaciones

delos paises deudores，einc〕＿uSO anular aquellas actualmente aplicadas・1／

1／Ver R．Dornbush，‖Theinternational debt problem一一，mimeo，abril

monio presentado ante el Subcomite sobre Objetivos Econ6micos y

tergubernamental，del Comite Econ6mico Conjunto del Congreso de

considera absurdQla aplicaci6rL de tarifas compensatorias alas

delos paises en desarr0110que gOZan de subsidios，ya que Para

mo quelas perdidas de empleo resulten de esta fuente，O de una

delos slgnOS naCionales delos pafses deudores，O Simplemente

algdn arbitri01asimportaciones pr。cedentes de EU・El parrafo

bien procede de esta fuente・

1984，teSti－

P01itica In－

EU．El autor

exportaciones

EU es lo mis－

depreciaci6n

de reducir por

Slguiente tam－
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Esta condici°nalidad°rientada hacia el sector exteri°r p°dria no ser sufi－

Ciente para evitarlos riesgos econ6micos y pelfticos ya aludidos，de d°nde po－

dria ser complementada con otras medidas．　Enintercambio de esta condicionali－

dad aceptada porlos paises deud°reS，lasinstituciones acreed°raS peldrian re一

ccnocer ciertos topes al°Sintereses cobrados－perO cOn Capitalizaci6n dela

diferencia entrelas tasas de mercad°ylas tasaslimites．Y si adn fuera ne－

CeSari°un eSfuerzo adicional，leS banc°S debieran prepararse para pr°Ceder a

alguna deducci6n o　‖licuaci6n－l de sus credit°Sinternacionales．

En°traS palabras，la magnitud del problema dela deuda°bligaba en general

a pel王ticas restrictivas por parte delos paises deudores suponiendo que habria

una reactivaci6n adecuada por parte delos pafses acreedores．Ello，enla actua

lidad n°parece Ser efectivo，pQr CuantO Si bien se ha aplicadela primera no

ha habido una reactivaci6n acelerada respecto delos paises acreedores．　La for一

ma en que se ha producido el ajuste por parte delos paiseslatinoamericanos ha

tenido costos sociales extraordinariamente altos que se han expresado en caida

delingreso por habitante y a su‘vez，la distribuci6n de esta cafda ha agudiza－

d01ainequidad dela p01王tica de ajuste．　Los salarios reales han caido mas to－

davia y el desempleo y subempleq se han expandido notoriamente en todoslos paf－

SeS dela reglOn．P°r Otra partb enlos paises centrales y como resultado de

p°liticas fiscales muy poco cuid：adosas se ha generado ruertes presiones sobre

los mercados cambiarios en tantq dichos pafses deben financiarl°S deficits del

SeCtOr pdblico，lo cual ha sido particularmente notorio en el caso de Estados

Unidos．Alli，COmO Se Sabe，el deficit del sector pdblico se ha extendido de

un　3％del producto a cifras cercanas a16％a finales de1983，prOVOCando una

presi6n sobre el mercado de capitales para rinanciar el deficit que ha slgnif1－

cado un aumentoimp°rtante delas tasas deinteres．　Como resultado del cambio

enla estructura dela deuda，una buena parte de esta esta ahora pactada a tasas

deinteres fluctuante，Cada punto deincremento dela tasa deinteres tiene efec－

tos devastadores sobre America Latina．Y de ahf entonces que el analisis dela

ev01uci6n delas economias delos paisesindustriales pasea a ser tanimportante

Para el futuro de AmericaI．atina，nO S610reSpeCt°delo que puede serla evQlu－

ci6n del comerciointernacional sino tambien como resultado delas modificacio－

nes enlos mercados financieros respecto dela tasa deinteres．Por ello enla

SeCCi6n slguiente elinteres se concentra enla situaci6n de dichos paises que

es previsible tendran en el futurC．
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C°ndiciones econ6micas delos pafsesindustriales enla segunda mitad del°S80

Las diricultades que han experimentad01°S paisesindustriales durantela

mayor parte dela decada de170ylos comienzos de180han oscurecid°un hecho que

Se pOdia detectar hacia finales de160，cual erala perdida de dinamismo que en

materia de crecimient。eCOn6mic。eStaban experimentandolas ec°nOmfas desarrolla－

das．Rl extraordinario crecimient°que eStaS econOmias presentan con posteri°ri－

dad ala Segunda Guerra帆Indial tendia a declinar，al menos enlas cal抵aS quelo

loimpulsaban，hacia finales de160．　La crisis del petr61eo de1973mas otro

COnjunto de elementos que afloran en esos a五os，prOyectarOn una SOmbra sobre el

p°r que el dinamismo delas economias desarr°lladas estaba tocand°a Su fin・Esto

Significaquel鬼sreCeSi6ninternaci。nalactmalhaocultadoelfen6menomasprofmdo

queserefierea／dificultades estruもturales que se estaban dando en el crecimiento

econ6mico delos paises capitalistas avanzados para poder mantener su ritmo de

CreCimien雪女／’ La perdida de productividad delas economias desarr011adas era bas－

tante fuerte y pronunciada en todoslos pa王ses hacia finales dela decada de160・

En efecto，el conjunto delos paiges dela OECD tenia un aumento de productividad

por trabajador del orden de146　5％entre1959y1970，Sin embargo，a partir de

1970y durante toda esa deeadala．productividad cae a2．8％．　Se han esgrimido di－

Versas razones para explciar esa berdida enla productividad．Para algunos se tra一

七aria de un deterioro delargo plazo enla eficiencia y rlexibilidad de1°S meCa－

nismos b各sicos del sistema p01itieo y econ6mic°．Otros，SOStienen que se habria

producido un，一agotamiento de posibilidades anicas一●　que se dieron enla decada de

los　50y parte de160，perO que nO V0lveran a producirse，COmO pOr eJemPlo，las

ganancias de productividad como resultado dela expansi6n acelerada del comercio

internacional que tienelugar entre ell°8，1a cual una vez quellega a su fin，im

plicala perdida de este motor de crecimient0．0tros autores sostienen que preci

Samente eSe aumentO del comerciointernacional，Slgnific6un grado deimbricaci6n

delas economiasindustriales de tal envergadura quelas p01iticas econ6micas que

eran adecuadas para economias con un grado mayor de autarquia se tornanirrele－

VanteS Cuando hay ese grado deintegraci6n．　En otras palabras，muChos sostienen

quelos aumentos de productividad・・y el extraordinario crecimiento es producto de

un adecuado fine－tuning de car含cter keynesian0．Este maneJO maCrOeCOn6mico
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adecuad°tiende a dificultarse cuandelas economias nacionales pasan a ser muy

dependientes delo que acaece allendelas rronteras y por tanto，nO Serfa po一

gible ante el grado deintegraci6n de dichas economias quelas pQliticas econ6－

micas naci°nales tuvierenla eficiencia delos50y60．0tros autores，pOr dl－

timo，Siguiendcla tradici6n ya clasica en ec。n。mia del ciclQlargo，Vinculan

este crecimient°ec°n6mic°a determinadasinovaci°neS de caracter tecn°16gic°，

las que tienen necesariamente que ag。tarSe・Se habriallegad。a eSta Situaci6n

hacia finales de160．

Se ha hech01a reflexi6n anterior para poner en guardialas predicciones

de muchos estudios que estiman quela situaci6n actual delos paises capitalis一

七as desarrQllados seria el resultado exclusivo de una recesi6n de caracter tran－

sitorio，de suerte que，Si esta es resuelta en el corto plazo se podrfa vClver

a tenerlos ritmos de crecimiento de150y e160．Hoy esta visi6n esta en reti－

rada．Todoslos analisis suponen，adnlos mas optimistas，que nO Se V01vera a

tenerlos niveles de crecimientb econ6mico del mundo desarr01lado de150y de1

60．Y por tanto，la recuperaci6n delas ec。nOmias centrales se hara con tasas

de crecimientoinrerior alas que se conocieron en dicha epoca・Este primer

elemento que aparece en todoslos estudios que se han podido analizar esimpor一

七ante tenerlo presente．Ademasi COnjuntamente COn el acelerado crecimiento de

las economfas se produjo un aumento enla participaci6n salarial en elingreso

nacional en dichos paises，ala；vez que un aumentoimportante del gasto pdblic。

en relaci6n al producto，eSpeCialmente enlo que se refiere ala transferencia

delos sistemas de seguridad social・Al producirse una caida en el ritmo de cre

cimiento del producto y manteniendol pOr COnSideraciones de caracter p01itic01a

modalidad del　一一estado de bienestarM se termina afectand01a corriente deinver－

si6n necesaria para estimular un crecimiento mas acelerado・

Ellc eXPlica entoncesi en Partel el resurglmiento de p01iticas conserva－

doras que tienen como prop6sito recuperarlos niveles deinversi6n del pasado

apuntando de preferencia a una disminuci6n en el ritmo delos gastos del sector

p批licC．Paradojalmente，en muChos paises esta situaci6n condujo a una expansi6n

del deficit fiscal，al tratar de aumentarlainversi6n pdblica，y ala vez dismi－

nuirla tributaci6m paraincentivarlainversi6n privada・Esto ha traido consecue里

cias graves paralos paises en desarr01lQ COmO reSultado del aumento delas ta－

sas deinteres．
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Fue esta situaci6nla que hiz°quela reacci6n delos paisesindustriales

antelas tendencias recesivas que apuntan hacia finales de170　sean muy diversas

a las que se aplican a mediados de dicha decada．En erecto，las p°liticas mas

keynesianas que a mediados de170permiten aminorarla caida del produc七°，ceden

a pelfticas neoconservadoras especialmente enlos Estados Unid°S e工nglaterra．

El resultad。de estas p。lfticas es quel。S fen6menos recesiv。S Se agudizan en？三

memente en tant°Se p°ne el enfasis en p°liticas de caracter∴reStrictive．Sin

embargo，eStaS peliticas han sido acompa売adas con una buena d°Sis de pragmatis－

mo com01°reVelala utilizaci6n de practicas pr°tecCionistas de diversa natura

leza，las que en te°rfa van en contra dela doctrina oficial，（1°cual，Si bien

de un modo parcial，eXplica que por primera vez en1983el comerciointernacional

crece menos que el producto delqs pafsesindustriales）．

En el cuadr04　se presenta，para PrOP68itos meramenteilustrativos，10S

distintos eJerCicios que diferentes organismos han hecho sobrelas eventuales

tasas de crecimiento dela economia delos paisesindustrializados．El mayor

ritmo que todos ellosesperan parJa el a充084respecto de85no es sino el resul

tado del proceso de recuperaci6niniciado e183respecto dela caida que experi

mentala economia de todoslos paises durante1982．　Lo sorprendente tal vez，

haya sidQla expansi6m dela ecohbmfa norteamericana，la cual como es sabido，

ha sidoimpulsada en buena medidさpor el deficit fiscal．Sin embargo，una VeZ

terminadala onda expansiva resul・tado dela recuperaci6n，Se apuntan Cifras mu－

Cho menores hacia1985．Respecto del resto dela decada，SOn muy pOcOSlos que

Se atreVen a hacer pron6sticos．　S610paralos efectos de un eJerCicio de si一

mulaci6n，el Banco工nteramericano supone que para el perfod086－90habra un

CreCimiento promedio de2．7anual para Estados Unidos，2．l paralos paises eu－

ropeos y2．9paraJap6n．Cifras todas estas que estan muy alejadas delas

de la decada de150y60．　Nos encontramos entonces con un cuadro mas

bien pesimista respecto dela ev01uci6n delas economfas centrales．Este magr°

nivel de crecimiento hace que，Si bien se entiende que el nivel de desempleo ba－

je ne1984（exclusivamente como resultado del aumento de empleo enlos Estados

Unidos，Cuya taSa Se Calcula bordをar台e18％），llegando en Europa a cifras cerca－

nas all1％．En1985　se estima quela situaci6n va a empeorar en Europa revirtiendose
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tambienla tendencia positiva enlos Estados Unidos・Enla mayorfa delos es一

七udios se seHala ademas quela cafda enlos niveles de desempleoira ac。mpa充ada

de caida nuevamente enlos salari°S reales・

圭。雪eSCenari。S futurosylade聖堂

El nivel de crecimiento del。S paisesindustriales es uno delas variables

que vaa afectar el radio de mani。brade AmericaLatina・Hay。trOS elementos

tanimportantes cOmQla ev。luci6ndelas tasas deinteres，elval。rdeld61ar，

los saldos para america Latina en sl⊥balance de comercio，etC・，queObliganaver

en su conjunto distintos escenarios・LoseJerciciosquesehanhechoalrespectopre－

sentan resultados mas bien desfavorables paralos paises en desarr0110・

un。d。10Sprimerosescenariosfueelab。rad。enfebrer。de1983三／Enesa

oportunidad，las proyecciones（alternativas）estaban permeadas por dos conside－

raciones：primero，las tasas deinteres（HBOR）habrfan de tener unaligera te里

dencia ascendente pero quedarian，muy pOr debajo delos niveles alcanzados en el

primer semestre de1982；Segundolla mayoria delos economistas subestimaronla

fuerza dela recuperaci6m norteamericana en el a約1983y su aporte en t erminos

de arrastre y eStadisticos al comportamiento global delaOCDE・Segh el esce－

nari。maS favorable，una reCuperaCi6n moderada dela OCDE y un ajusteimportan一

七e enlos paises en desarrcllel pOdrian reducir el desequilibrio de cuenta co－

rriente（Como porcentaje delas exportaciones）de－23％que fue en1982a－6％

en1986，yllevarla deuda total（comoporcentaje delas exportaciones）en ese

perfdo de172a127・

El aspectointeresante dela metod010gfa aplicada era el siguiente：∴∴re－

sultabapreferible un escenario donde un moderado crecimiento dela OCDE resul－

taba acompa沌do de una pclitica parcial de ajuste delos paises en desarrCll〇・

que aqua otro donde un ajuste mayor de esos paises era correspondido por una

recuperaci6m minima enlos paisesindustrializados・En el primer caso・el por－

centaje dela deuda externa sObre elvalor delas exportaciones meJOraba de172

（1982）a143（1986），en tantO que en el dltimo escenario eseindicador empeoraba

1／）／10rgan Guaranty Trust of N．Y， 母Orld financial markets，febrer01983．
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hasta186（1986）・El ejercici°proCuraba p°ner de relieve quela variable cl呈

Ve para resClverla deuda externa era el crecimient。enlos paises dela OCDE y

quelas pcliticas de ajuste enl。S pafses deudores t enian unimpact°menOr・

Otro ejercicio sobre escenarios fue elab。rado en septiembre de1983・1／

En este caso，el estudi°incluy6a19principales deudores a diferencia del

anterior queincluy6a21principales deudores・2／　Los supuestos conl°S que

se construy6un escenario basico fueronlos siguientes：（1）una tasa de cre一一

cimiento enlos pa王sesindustrializados del．5％en1983y3％en el period0

1984－86（la tasa de crecimiento considerada esla misma que en el estudio ante－

ri°r，eXCept°para el a電01986）；（2）el precio del barril de petr6leo se manti皇

ne estable　（29　d6lares）hasta1986　cuando alcanza otra vez el nivel de1982

（34d61ares）；（3）la tasalibor deinteres es descendente y dos puntos mas ba－

Ja que en1983；（4）el d61ar esta depreciad015％en1984respcto a1982，y CO里

serva su valor hasta1986．

El resultado de este escenario basico es quela relaci6n entrela deuda

externa ylas exportacionesJneJOraba de187en1982a162en1986・La disminu－

ci6n de eseindicador se ubica en el rango de13％－14％．∴En el ejercicio anterior

esa disminuci6n alcanzaba alredador de26％．－　Por supuesto，una diferencia tan

grande puede resultar en alguna甲edida del ndmero y especificaci6n delas ecua－

ciones r・eSpeCtivas y delconjuntQ de paisesincluidos，PerO una COmParaCi6n mas

detallada entrelos parametros ylos resultados sugeriria que el escenario dela

Banco P・《organ contemplaria una aslgnaCi6n de recursos mas orientada al sector

externo，ya que ambos escenarios sonlgualmente optimistas respecto ala ev0－

luci6n delos terminos deintercambio，y ambos contemplan tasas de crecimiento

エ／ W．R．Cline．International debt and the stability of the world econ°my，Institute

forInternational Economics，SePtiembre de1983．

2／Ambos trabajosincluyen quince paises comunes：Argentina，Brasil，Chile，

Ecuador，Mexico，Perd，Venezuela，Indonesia，Corea del Sur，Filipinas，

Tailandia，Argelia，Egipto，Israel y Turquia．El trabajo de Clineincluye

3pafses del area socialista（Hungrfa，Rumania y Yugoeslavia）y Portugal・El

trabajo dela Banca Morgan completal°S21paises con otros seis deudores de

paises en desarr0110（C01ombia，Malasia，Taiwan，Costa de Marfil，Marruecos

y Nigeria．
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del PBI del°S paises deud。reS Similares para el mismo periodo・La c。nclusi6n

se refuerza considerando que el escenari°dela Banca Morgan deberfa haber ex－

cluido en una men°r disminuci6n del endeudamient°eXternO－en terminos de exporta

ciones－pOr haber considerado una vev。luci6n ascendente enlas tasas deinteres，

a diferencia del escenario b台sico elaborad°pOSteriormente．

En el analisis de sensibilidad del model°　de Cline se pretende dem08－

trar que el pr°blema dela deuda externa es manejable a condici6n de quelos

paisesindustrializados cr・eZCan a un ritmo superior a13％・Una tasa de creci一

mientoigual oinferior a2・5％implica que aquel problema no meJOra O Se dete－

riora．El trabajoincluye otras conclusiones：1）　Un l％　　　　　de creci一

miento en el PBI delos paisesindustrializados tiene una fuerza7veces supe－

rior a uan disminuci6n de uno por ciento enlas tasas deinteres；2）una de－

preciaci6n del d01ar一mejorala situaci6m de deuda externa；3）un aumento en el

precios del petr61eo（para el conjunto delos19paises）mejorala situaci6m de

deuda externa porque el petr61eo es mas vital paralas exportaciones delos pr0－

ductoresinternacionales que paralasimportaciones delos deudores consumidores

de combustible．

Mas recientemente，el FM工　elabor6tambien un escenario b台sico conlos

siguientes supuestos：1）la tasa売e crecimiento del PBI que estim6en3・6％para

1984es fijada en3．25％para el period01985－90；las tasas deinteres descende－

ran desde1986en adelante y alcanzaran enlos aRos1988－1990un nive13％mas

bajo en terminos nominales quelas esper・adas en1984；3）el precio del petr61eo

se mantiene constante en terminos nominales hasta fines de1985y desde entonces

aumenta al mismo ritmo quelainflaci6m enlos paisesindustrializados；4）las

tasas reales de cambio entre el d01ar ylas principales monedas permanecen sin

cambio；5）lCS prOgramaS de ajuste y de cambios estructurales sellevan a ca－

bo enlos paises deudores de modo que no haya fallas en el contrCl dela deman－

da ni retroceso enlas p01iticas de aumento delas exportacioens・Adn asilla

disminuci6n en el endeudamiento delos25principales paises deudores（en desa－

rr0110）seria de apenas9％－10％entre1982y1987，un anO despues de aquellos

otros dos estudios，y de17％一189をa rinales de1990・
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Estos registr。8maS debiles n°pueden ser explicados porla tasa de cre

Cimiento proyectada paralos paisesindustrializados－que eS Superior en el tra－

bajo del FMエー，ni porla evCluci6n del precio del petr61eo－que eS Semejante ala

delos otros trabajos－，ni tampoco por el comportamiento del dQlar vis－a－Vis

OtraS mOnedas principales．Aque11°S registros estan mejor explicados por una

previsi6n de tasas deinteres mas elevadas y por un comportamiento mas pobre de

los terminos deintercambio entre paises．

Enlos trabajos de Cline y dela Banca Morgan se considera quelos t r一

minos deintercambio responderan tan favorablemente al crecimiento dela OECD co－

mo en el pasadQ．　EI FMI es bastante menos optimista．

En primerlugar，lCS preCios delos productos primarios（PPP，eXCluye

Petr61eo）reaccionaron mまs debilmente en esta recuperaci6n que enla recupera－

ci6n precedente（1976－1977）．　Entonces，los precios nominales subieron　36％y

los precios reales　－def’lacionados por el precio delas manufacturas exportadas

por paises desarr011ados－10hicieron en　26％durante cinco trimestres．　Ahora，

en tres trimestres，eSOS preCios crecieron s61016％y14％respectivamente．　Sin

embargo，los terminos deinterc争mbio entre paises acusaran un meJOramiento mucho

menor porque muchos paises en desarr0110　SOn tambienimportadores de productos

Primarios y algunos son exportadoresimportantes de manufacturas・Por otra par－

te，el tiempo demandado porla negociaci6n y el cumplimiento delos contratos

determina quelos precios deintercambio respondan con una demora alas varia－

ciones en los PPP al contad0．

Las razones masimportantes para esperar una conducta delos precios

mas debil que en el pasado tiene que ver，pOr ellado dela demanda，en quela

recuperaci6m delos paises europeos y deJap6n－que SOn maS dependientes dela

importaci6n de estos productos－Sera probablemente maslenta quela de EU（a di－

ferencia dela recuperaci6n anterior）；el valor mas fuerte del d01ar tiende a

Valorarlos PPP expresados en esa moneda；ylos niveles mas elevados dela tasa

deinteres no permitiran probablemente que se alcancelas pasadas relaciones en一

七reinventarios y producci6n．Por ellado dela oferta，los precios tenderan a

depriJTlirse porla presi6n delos paises en desarrollo poI－Pagarla deuda externa，
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especialmente sil°S paises deudores se empenan en devaluaci°neS competitivas哩

ra aumentar sus exportaciones　〈de acuerdo a ciertas f6rmulas que hemos c°menta－

do mas arriba para reasignar recursos al sector externo）．

En definitiva，el FMI ha estimado quelos terminos deintercambio de

los paises productores primarios mejoraranl．5％en1984y no sufriran cambi°

alguno en1985．　Los paises productores de petr61eo，Segdnl°S SupueSt°S del

excenario basico del FMI，debieran esperar un deterior°enlos termin°S dein－

tercambio，Segdnla ev01uci6n esperada delos preci°S delas manufacturas y de

los PPP．

EI FM工　elabor6　tambien escenarios alternativos paralos paises en desa－

rrQllo no productores de petr61e°．　Un escenario pesimista resulta dela combi－

naci6n de11％menos de crecimiento enlos paisesindustrializados yl％　mas en

la tasa deinteres；al final dela decada，la relaci6n entre deuda externa y

exportaciones eslgual que en1982．　でambien esta previsto un escenario con una

Crisis enlos a充081986－1988（disminuci6n del PB工　en esos a充os）y otro escenario

de pQliticas debiles（1％ma．s deiimportaciones delos paises en desarr0110yl％

menos de aumento de sus exportabiones）：en ambos casos，elindicador de deuda

externa esligeramente menor que en1982，tOd01c cual vuelve a demostrar el me－

nor peso que corresponde alas P01iticas de ajuste yla mayorimportancia delos

datos externos para res01verl義deuda externa．Por supuesto，enla metod010gia

aplicada por el FM工，la situaci6n se alivia cuandQla estabilidad del parametro

de financiamientQ cbliga，frente al empeoramiento delas condiciones supuestas，

allueVaS COntraCCiones delasimportaciones．
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