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1985 aparece como un afio clave en la evolucidén de las relaciones econémi
cas internacionales de la regién. En el plano financiero, las insufi—
ciencias de las modalidades de administracién de la crisis del endeuda—
miento impuestas por el FMI y la banca transnacional se han hecho mani-—
fiestas, siendo percibidas como tales en diversos admbitos hasta hace po—
co renuentes a apartarse de los preceptos de la ortodoxia dominante.

Del mismo modo, en el terreno del comercio exterior, luego del espectacu
lar esfuerzo de ajuste de la mayoria dg las economias de la regidén duran
te 1984, el excedente comercial tiende a disminuir poniendo en evidencia
la imposibilidad, en el contexto actual, de generar un superdvit capaz
de financiar simulténeamente los pagos por cencepto de la deuda y las im
portaciones necesarias para reactivar el crecimiento. Otro tanto ocurre
con las inversiones directas, las cuales, no obstante los esfuerzos de
los paises péra incentivar el ingreso de nuevos capitales productivos,
se mantienen deprimidas y han estado muy lejos de cumplir, como algunos

pensaban, un rol substitutivo respecto del crédito bancario.

I. EL IMPASSE FINANCIERO

En realidad, el aflo 1985 se termina en medio de un ambiente que contras:
ta con el optimismo reinante hasta hace sélo algunos meses en la comuni;
dad financiera internacional. Nuevamente, el fantasma de la crisis de
pagos y la politizacién del problema del éndeudamiento ha vuelto a ron-—

dar por los grandes bancos, los organismos internacionales y los gabine-—



tes ministeriales.

Encandilados por la capacidad de resistencia frente a las politicas de a
juste recesivo “evidenciada por algunos paises de la regidén en el perios
do 1983-1984, no fueron pocos los que sostuvieron que '"lo peor habia pa—
sado" (Times) o todavia con menor prudencia que "... la crisis habia si<
do superada'" (Fortune). Seria sin lugar a dudas una gran ligereza redu—
cir este cambio de situacidén a la volatilidad propia de los estados de &
nimo. En las condiciones presentes, la intranquilidad de los medios fi-—
nancieros reposa en un conjunto de factores objetivos que cristalizan en

el transcurso de 1985.

El nudo del impasse financiero en que se debate Latinoamérica, y por su
impacto en las relaciones Norte-Sur el conjunto del sistema financiero
internacional, radica, por un lado, en la conciencia creciente acerca de
la incapacidad de encontrar soluciones durables a la crisis mediante la
aplicacién de ias terapias convencionales de ajuste pregonadas por el
FMI. Y por el otro, en la tendencia a la radicalizacién de las posicio-—

nes hasta ahora susténtadas por los paises deudores.

En efecto, ninguno de los principales supuestos a partir de los cuales
fue definida durante 1982 la estrategia anti-crisis se ha verificado en
la préactica (1). En primer lugar y contrariamente a lo dque en un primer

momento se sostuvo, la firma por parte de un determinado pais de un a—

(1)D.Avramovic, Debts in early 1985: an institutional impasse. Journal
of Development Planning N° 16.




cuerdo de estabilizacidén con el Fondo no ha traido consigo una reanudas
cién més o menos automdtica de los flujos de capitales privados. Antes
bien, toda la evidencia disponible indica que la banca transnacional, ha

iniciado un movimiento de repliegue estratégico respecto del Tercer Mun—

do en general y de las economias latinoamericanas en particular.

Asi, como lo afirma un estudio reciente del Morgan Guaranty Trust Bank':

(L), ningfin crédito nuevo a los paises en desarrollo ha excedido los pa—
gos por créditos anteriores, y mds atn, los bancos han incluso recortado
los nuevos créditos a paises que no han énfrentado grandes problemas de
endeudamiento. En el extremo opuesto del discurso reinante durante los
afios setenta, en la actualidad la actividad de la banca transnacional en
el mundo en desarrollo estd determinada por la idea, formalmente atracti
va pero econémicamente incorrecta, de que 'nmo se puede resolver la cri-
sis de la deuda aumentando la deuda'. Se trata de hecho de una argumen=
tacién discutible por cuanto las varibles que intervienen en la crisis
del endeudamiento son mucho més aquellés que se vinculan con la capaci-
dad de servir la deuda que con el monto absoluto de ésta. De esta forma,,
es perfectamente posible imaginar una via de solucién a la crisis actual
a través del mejoramiento de las condiciones dé pago sin que para ello
sea imprescindible asumir la necesidad de congelar o disminuir el monto

de la deuda global.

El repliegue de la gran banca respecto del mundo en desarrollo se inicia

(1) World Financial Markets, julio 1985.




en 1983, afio en el que la progresién del volumen de créditos cae ostensi
blemente respecto del:periodo anterior. Este movimiento se profundiza
durante 1984 hasta llegar a 1985 a una situacidn en la cual, segin los
datos del Banco Internacional de Pagos, por primera vez en la historia ~
de las estadisticas, los créditos a los paises en desarrollo caen en va-
absolutos

lores/(1). Los datos del cuadro I dan cuenta de esta evolucidén en el ca
so de los principales paises deudores de la regién. Como se aprecia, a
partir de 1983 el aporte neto de capitales por parte de los bancos comer
ciales se hace negativo en varios paises, situacidén que tiende a genera-—
lizarse en el “bienio posterior. En particukadr, el afio 1985 marca un hi
to importante en este proceso toda vez que las cifras disponibles para
el primer trimestre indican que los préstamos netos de la banca comer=
cial han llegado a ser negativos para el conjunto de la regidén. En este
mismo sentido, estimaciones recientes del Instituto Internacional de Fi-—
nanzas (2), seflalan que la banca privada reducird durante 1985 en 2.350
millones de dblares su exposicidén en los 15 paises con mayores problemas

de endeudamiento del T&rcer Mundo, entre los cuales se cuentan 10 latino

americanos (3).

(1) Cifras correspondientes al primer trimestre 1985.

(2) E1 IIF es un organismo creado por los grandes bancos con el objeto
de efectuar un seguimiento sistemédtico de la coyuntura financiera
internacional.

(3) Argentina, México, Brasil, Venezuela, Uruguay, Chile, Ecuador, Co-
lombia, Perd y Bolivia.



CUADRO T

PRESTAMOS NETOS A LOS PRINCIPALES DEUDORES DE LA REGION

(miles de millones de délares)

1983 1984 1985
(ler. trimestre)

Argentina 0.5 - 0.8 0.1
Brasil 1.5 6.6 - 0.2
Chile 0.5 0.6 - 0.1
Ecuador 0.1 - 0.1 0.0
México 4.1 0.7 - 0.1
Pera - 0.3 - 0.8 - 0.1
Venezuela - 0.7 - 2.7 - 0.1

|

FUENTE: World Financial Markets (septiembre octubre 1985) en base a
datos del Banco Internacional de Pagos. '

Es importante hacer notar que la reduccién de los créditos a América La—
tina y’al Tercer Mundo no corresponde a una desaceleracién del conjunto
de la actividad bancaria. De lo que se trata en realidad es de una reo—
rientacién planificada destinada a reducir el peso en la cartera de los
bancos comerciales de paises cuya solvenéia finaficiera se estima compro-—
metida. La disminucidn del -grado de exposicién (coeficiente entre el vo
lumen de créditos y el capital primario) de los principales bancos res-—

pecto de los paises en desarrollo constituye la expresién sintética de



este proceso. En el caso de los bancos norteamericanos, por ejemplo, se
estima que el grado de exposicién respecto de las economias latinocameri—
canas cayd desde un méximo de 120% en 1982 a 93% e 1984 (1) y todo sugie

re que este indicador seguira disminuyendo.

El replieque de la banca comercial tiene naturalmente sus limites. "E-
llos estén dados por la necesidad de méﬁteﬁef un flujo de recursos que
permita a los paises continuar, tanto como se pueda, pagando los intere—
ses de sus deudas. Ilustrativo de lo anterior es la diferenciacién, re—

cientemente introducida por el Banco de Inglaterra, entre créditos espon-—

tédneos y créditos involuntarios. En la légica del sistema actual, mien—

tras los segundos deben mantenerse a un nivel que garantice la continui-

dad del sistema, los primeros tienden por el contrario a simplemente de—

saparecer.

La contraccién de la actividad bancaria es tanto més grave cuanto que los
flujos de créditos provenientes de los gobiernos o de los organismos mul—
tilaterales no han jugado un rol contrarrestante. Por el contrario, la
evolucién de los préstamos piblicos en el periodo reciente se inscribe en
una trayectoria que cabe ser calificada de précic¢lica. En efecto, entre
1980 y 1984 los créditos oficiales a los paises en desarrollo se mantuvie
ron Sensiblemente constantes en torno a una cifra cercana a los 30 mil

millones de délares (2). No ha habido pues por parte de las fuentes ofi

(1) World Financial Markets, julio 1985,
(2) Banco Mundial, External Debt of Developing Countries: World Debt
Tables 1984 - 1985, Washington DC.




ciales de crédito un movimiento destinado a compensar la caida de las en

tradas de recursos de origen privado.

En este terreno, el afio 1985, aparece igualmente como un punto importan—
te de inflexidén. Asi por ejemplo, en el afio financiero que terminé el
30 de junio de 1985, los préstamos otorgados por el Banco Mundial a las
naciones en desarrollo acusan una disminucién cercana al 5% (1). En lo
que respecta a América Latina, esta baja se sitda en la prolongacidén del
proceso observado durante el ejercicio anterior. En efecto, en 1984 el
Banco Mundial redujo sus préstamos a la regidén en una cifra superior a
los 450 millones de dbélares. Dos tipos de razones explican esta caida.
Por una parte, la intencién, reconocida por las propias autoridades del
organismo, de disminuir su grado de exposicién respecto de las economias
latinoamericanas. Por la otra, la dificultad de los paisés de liberar
internamente recursos de inversidén, condicidén necesaria para acceder a
los créditos que acuerda el Banco Mundial en el cuadro de operaciones
que deben ser necesariamente cofinanciadas. Ambos factores, ilustran
claramente el cardcter en definitiva prociclico del financiamiento otor—

gado por el principal proveedor internacional de créditos para el desa—

rrollo.

De todo lo anterior se concluye entonces que el supuesto de base sobre
el cual descansaba la estrategia anti-crisis del FMI no se ha verificado.

Lejos de reanudarse luego de la puesta en préctica de politicas recesi—

(1) World Banck Annual Report 1985. Washinton D.G.



vas en los paises confrontados a problemas de endeudamiento, los flujos
de origen bancario se han contraido dando inicio a un proceso que no pue
de ser considerado como puramente coyuntural. De hecho, la anticipacién
que realizan los bancos respecto de las perspectivas de recuperacién de
las economias de la regidén es extremadamente mediocre. Hay alli un fac—
tor de profundizacidn de la crisis actual, del mismo modo como las anti—
cipaciones en sentido contrario durante la segunda mitad de los setenta,
constituyeron el punto de partida de una euforia crediticia que estuvo
al borde de precipitar el colapso del conjunto del sistema financiero in

ternacional.

Tampoco se han cumplido otros dos supuestos adicionales de la estrategia
anti-crisis. Por un lado, la recuperacidén econdémica de los paises cen=- -
trales no ha sido lo suficientemente sélida como para abrir paso a una
expansidén sostenida del comercio mundial y permitir al mismo tiempo una
mejoria de los términos del intercambio de los paises en desarrollo. En
rigor, la reactivacién se circunscribié a la economia norteamericana, " -
‘siendo ella la que absorbidé lo esencial del aumento de las exportaciones
mundiales durante 1984. Sin embargo, las contradicciones en que se deba
te la politica de la administracidén Reagan y en particular la profundiza
cién de los déficits fiscal y comercial han hecho que la reactivacidn
sea finalmente de corto alcance. Asi, luego del repunte de 1983-84, se
estima que el ritmo de crecimiento de la economia norteamericana no su-
perard en 1985 el 2.0%, tasa sensiblemente inferior a la proyectada tan=

to por los expertos del FMI como de la propia administracidén norteameri-
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cana. Si a esta brusca desaceleracién del ritmo de crecimiento se agre—
ga el avance de las préacticas proteccionistas (1), se comprende facilmen
te la dificultad de encontrar por esa via una salida a la crisis del en—

deudamiento.

Por otro lado, no obstante la caida experimentada por las tasas nominaz-
les de interés, estas se han mantenido en un nivel excepcionalmente al—
to, lo que en condiciones de baja inflacidén se ha traducido en la man-—

tencidén de un costo real del dinero que torna ilusoria toda posibilidad

de gestidn ordenada de la mecénica del endeudamiento.

Como es bien sabido, para América Latina el costo econémico y social de
las terapias ortodoxas ha sido extraordinariamente alto. La interrup-
cidén violenta del crecimiento, la pardlisis de la inversién, el aumento
vertiginoso del desempleo, la caida en muchos casos brutal de las remune
raciones reales, la intensificacidn en varios paises de las presiones in
flacionarias, son entre otros, algunos de los principales resultados de

las politicas de ajuste recesivo.

Ahora bien, la novedad del periodo reciente radica en la conciencia cre—
ciente acerca de los alevados costos y los escasos beneficios de la es-—

trategia anti-crisis que se ha venido aplicando. En amplios sectores se

(1) Expresién de los avances de las reacciones de corte proteccionis—
ta es el Plan de Accién sobre Politica Comercial anunciado por el
Presidente Reagan a fines de septiembre de 1985 y cuyos objetivos
explicitos son detener las importaciones consideradas "desleales' y
respaldar financieramente las exportaciones norteamericanas.
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extiende en verdad la conviccidén de que la regién no puede continuar sien
do una exportadora neta de capitales hacia los paises.del Nofféj En
este sentido conviene recordar que en el trienio 1982-84, América Latina
ha transferido alrededor de 110 mil millones de‘délares al exterior por
concepto de pago de intereses y repatriacién de utilidades. Si de esta
cifra se descuentan los ingresos netos de capital (aproximadamente 35

mil millones) se llega a una transferencia neta del orden de los 75 mil

millones de délares (1).

Frente a este fendmeno, las modalidades de renegociacidén de las deudas
hasta ahora utilizadas han sélo conseguido mantener a flote a los princi
pales deudores, evitando de esta forma el desmoronamiento del sistema. Pero,
la Incapacidad de las formas de repactacién que se han venido utilizando

para dar un alivio durable a los paises de la regién, ha quedado nuevamen

te de manifiesto a la luz de la experiencia mexicana reciente.

Hasta hace poco México era presentado por la comunidad financiera inter—
nacional como la ilustracidén misma de las bondades de las terapias orto-—
doxas. El gran esfuerzo de ajuste realizado por la economia mexicana a
partir de 1982 habia sido recompensado por una :Trenegociacién multi-
anual de la deuda del pais, que se suponia permitiria aliviar en una me-—
dida significativa el peso de las restricciones externas. La imagen de
México como el '"mejor alumno del curso' forjada por la prensa, traducia

en “terminos periodisticos esta percepcién. Se sabe (2), sin embargo,

(1) CEPAL, Balance preliminar de la economia latinoamericana durante
1984, Santiago, diciembre 1984.
(2) Bussiness Week, 7 octubre 1985, p. 34.
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que el desempefio efectivo de la economia mexicana en el transcurso de . °
1985 la habia alejado del cumplimiento de las metas macroecondémicas con-—
venidas con el FMI y que este asi lo habia constatado sélo un dia antes

del terremoto querasold a este pais.

La intransigencia demostrada por los bancos y el FMI en cuanto a flexibi
lizar sus estrategias, el deterioro del contexto econdémico internacional
¥y la intensidad de las presiones sociales y politicas que han debido en-—
frentar mucho de los gobiernos de los paises deudores, han ido creando
el clima, para una radicalizacién de las posiciones de la regidén en mate
ria de endeudamiento externo.

En la medida en que la politica de disuesidén (1) practicada por los ban—
cos comerciales y el Fondo se hace menos... disuasiva, la confrontacién
entre acreedores y deudores tiende a cambiar de caracter, desplazédndose
del ambito estrictamente econdémico al terreno politico. El impacto de
la Conferencia sobre la deuda externa convocada por Fidel Castro, la re—
nuncia de las principales autoridades econdémicas del Brasil (2) que se
habian caracterizado por la mantencidén de una posicidn ortodoxa y las to
mas de posicién del Presidente del Perd, Alaii Garcia, son ilustrativas
de este proceso de radicalizacidén y politizacidén creciente del problema

de la deuda,-

(1) Lk‘Bendesky y V. Godinez, "La disuacién financiera enAmérica Lati-
na en EURAL, La vulnerabilidad externa de América Latina ¥ Europa,
Buenos Aires, Grupo Editor Latinoamericano, 1985.

(2) Se trata del Ministro de Finanzas Francisco Dornelles y de Carlos
Lemgruber, Presidente del Banco Central.
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"La sublevacién de los deudores latinoamericanos estd tomando un nuevo
peso'' comentaba hace poco un editorialista del Business Week (1). Por
el momento, resulta todavia prematuro emitir un Juicio acerca de la posi
bilidad de que el Presidente Garcia tenga éxito alli donde el gobierno
del Presidente Alfonsin fracasé en 1984, en sus intentos por abrir paso

a una solucidén politica a la crisis del endeudamiento.

En cualquier caso los signos que apuntan hacia un cambio en el tratamieg
to del problema comienzan a acumularse. Asi por ejemplo, més alld de la
frustracién provocada por el anuncio, durante la reunidn conjunta del
FMI y el Banco Mundial célebrada a comienzos de Octubre en Seul, de las
medidas concretas del Plan Baker, este representa un cierto virage de la
posicidén sostenida por la administracién norteamericana. No obstante la
insistencia en cuanto a la necesidad de ﬁantehér .~ las politicas de a<-
Jjuste, el Plan del Secretario del Tésoro de los Estados Unidos lleva im—
plicito el reconocimiento de la insuficiencia de las intervenciones del
Fondo y de la banca comercial. De ~ahi entonces la postura en favor de
una participacién creciente del Banco Mundial cuyas modalidades de opera

_,algo
cidén son ﬁencsrestrictivas.

(1) Sara Bartlett, Business Week, 14 octubre 1985.
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ITI. EL AGOTAMIENTO DEL AJUSTE COMERCIAL

El ajuste del sector externo de las economias latinoamericanas a la nue—
va realidad internacional fue definido como un componente esencial de la
estrategia para enfrentar la crisis. En la medida en que se trataba de

asegurar el servicio de la deuda en condiciones de dificultades crecien—
tes de acceso al crédito bancario, la solucién planteada consistia en au

mentar de manera significativa el excedente comercial de la regidn.

iEl objetivo se logré! La mayoria de los paises consiguieron generar un
excedente comercial que redujo sensiblemente el déficit de la cuenta co
rriente de la balanza de pagos. Los datos del cuadro 2 dan cuenta de es
ta situacidn en el caso de las principales economias de la regién. En-—
tre ellas, cabe destacar la magnitud de los esfuerzos de ajuste llevados
a cabo por Brasil y México, duede un déficit acumulado del orden de los
2 mil millones de délares en 1980-82 pasaron a un superavit comercial su
perior a los 65 mil millones de ddélares. Por su lado, los datos corres—
pondientes, al conjunto de América Latina muestran que el saldo favora—
ble de la balanza comercial subid de 10 mil millones en 1982 a cerca de

40 mil millones en 1984, permitiendo absorver casi completamente el défi

cit en cuenta corriente (cuddro 3).
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CUADRO 2

a0 SALDO COMERCIAL Y EN CUENTA CORRIENTE

DE LOS PRINCIPALES PAISES DE LA REGION

(Saldos acumulados en miles de millones de délares)

COMERCIAL CUENTA CORRIENTE
1980-82 1983-85(*) 1980-82 1983-85 (*)
Argentina 2.1 11.7 - 11.8 - 7.0
Brasil - 0.8 31.8 - 40.8 - 7.5
Chile - 3.4 2.0 - 9.0 - 4.7
Ecuador 0.6 3.0 - 2.8 - 0.6
México - 1.4 34.0 - 26.0 .9.8
Pert - 0.1 2.3 - 3.3 - 1.5
Venezuela 18.8 20.5 4.5 10.3

Fuente: World Financial Markets, septiembre/octubre 1985.

(*¥) Los datos correspondientes a 1985 son estimaciones.
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Estos resultados ampliamente publicitados por la prensa han sido presen=
tados como argumentos en favor de las politicas de ajuste tal cual ellas
han venido siendo aplicadas. La consideracidén de otras variables tanto

o més relevantes que los saldos de las cuentas externasyéonduce sin em- .
bargo a una visién mucho méds sombria. En efecto, diversos tipos de fendé—
menos conexos deben ser considerados. Todos ellos subrayan el alto cos-—
to y més aln el cardcter en Ultima instancia ineficiente de las terapias

convencionales.

En primer lugar, las modalidades de ajuste que se han impuesto a las eco
nomias de la regidén han tenido como consecuencia una detencidén brutal
del crecimiento, resultado dg lo cual los niveles de ingresos han experi
mentado en muchos paises un descénso vertiginoso. Asi, una comparacién
del producto per capita estimado para 1985 respecto del existente en
1980-81, muestra que éste es todavia 17% inferior en Argentina y Venezue
la, y 14% inferior en Chile y Perd. Asi mismo, enBrasil y México, las e
conomias de mayor dinamismo relativo de la regién, el producto per capi-
ta estaba en 1985, 6 y 10% respectivamente por debajo de los méximos ob-—

tenidos en 1980-81.

La interrupcién del crecimiento en la mayoria de los paises forma parte

de un verdadero circulo vicioso. Para enfrentar el servicio de la deuda
los paises necesitan”via-crecéimiento generar nuevos recursos, sin embar—
go, el contexto de asfixia financiera en que estos se desenvuelven impi-

de liberar los recursos necesarios: para sostener el crecimiento, reprodu
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ciéndose de esta forma la situacidén de insolvencia estructural.

Una clara indicacién del carécter ineficiente de las politicas de ajuste
ortodoxo estéd dada por la evolucién de los niveles de inversién. De he—
cho, en la gran mayoria de los paises, la primera mitad de la década de
los ochenta corresponde a una severa reduccién de las tasas de inversidn.
Para citar solo algunos casos relevantes, en Argentina esta habia caido
en 1982 en alrededor de” 7% respecto del promedio registrado en 1977-80,
baja que continfa profundizéndose en los afios siguientes. Otro tanto,
/
incluso con mayor intensidad se observa en Venezuela. Aunque més modera

das, ‘contracciones durables de las tasas de inversién se registran i-

gualmente en Brasil, México, Per®,Ecuador y Chile.

En rigor, las politicas aplicadas no sélo han sacrificado el consumo pre
sente<$ino que también han atentado directamente en contra del bienestar
futuro. En vez de crear las condiciones a partir de las cuales lags eco—
nomias de la regidén puedan encontrar una nueva solvencia, se ha asistido
a un proceso de reduccién de las capacidades productivas que representa

una hipoteca sobre las posibilidades de expansién ulterior.

En realidad son muchos los factores que intervienen en la configuracidén
de las crisis a las que han estado confrontadas las economias de la re—
gidén y seria €N consecuencia arbitrario reducirlos a presiones puramen-—

te exdgenas (1). Sin embargo, es indudable el rol mayor desempefiado por

(1) En trabajos anteriores hemos insistido en el carédcter multifacético
de los elementos que actian en el estallido de la crisis en el Ter—
cer Mundo y en América latina. Al respecto véase, Le Tiers Monde
dans la crise, éd. La Deconverte, Paris 1986, (versidn es espafiol
por el Grupo Editor Latinoamericano de Buenos Aires) y Mas alla del
ajuste: el desafio latinoamericano, CIDE, Economia de América Lati—
na, primer semestre 1986.
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las politicas de ajuste del sector externo. Como ya se ha seflalado, el
incremento del excedente comercial constituia —junto a la reanudacidén de
los flujos bancarios— un elemento decisivo de la estrategia anti-crisis.
De manera de evitar una contraccidn excesivamente severa de los niveles
de crecimiento, se postulaba que el aumento del excedente debia ser lo-

grado a través de una elevacidn significativa de las exportaciones.

Ocurre sin embargo, que las economias de la regidén son forzadas a proce-
der a un esfuerzo exportador de gran envergadura en los mismos momentos
en que los desequilibrios que atraviezan a la economia mundial experimen
tan una nueva agravacidén, a causas de lo cual el comercio mundial entra
en un periodo de franca regresién. Asi, mientras que en el periodo
1970-80 las exportaciones mundiales habian crecido a una tasa media a-—
nual del orden del 20%, a partir de 1981 y hasta 1983 estas disminuyen
de manera regular (-1.5, -5.1 y —3.1% respectivamente). No obstante la
recuperacidn posterior, el monto de las exportaciones mundiales se encon

traba todavia en 1985 por debajo del alcanzado en 1980.

En este contexto, resultaba ilusorio suponer que las economias de la re—
gién pudieran aumentar de manera sensible sus excedentes comerciales me-—
diante la promocidén de las exportaciongs. De hecho y a pesar de los es—
fuerzos realizados en este terreno, las exportaciones latinoamericanas
experimentan una fuerte caida en 1982 (-5.9%) que se prolonga en el
transcurso del afio siguiente (-1.0%). Esta baja &s en cualquier caso 1i

geramente inferior a la de las exportaciones mundiales, lo cual redunda
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en un pequefio aumento de la parte de Latinoamérica en el comercio mun—-
dial (4.6% en 1984). Sin embargo, cabe hacer presente que el esfuerzo
exportador realizado por la regién en 1984 no fue suficiehte como para
recuperar, en términos reales, los niveles alcanzados a principios de

los ochenta.

Una conjuncién de factores explica esta disminucién de las ventas al ex-
terior de las economias latinoamericanas. En un cuadro general de estan
camiento del comercio mundial, la estructura geografica de las exporta—
ciones del continente evidencia algunas caracteristicas que conviene des
tacar. En primer lugar, un comportamiento extremadamente fluctuante de
la demanda norteamericana que se expresa en una brusca caida en particu=
lar en 1982, seguida . de una recuperacién importante en 1983 y 1984. En
segundo lugar, una clara atonia de los mercados europeo y japonés que se
traduce en un total estancamiento de las compras a la regién. En ter—
cer lugar, cabe igualmente consignar la tendencia declinante a partir de
1982 de las compras a la regidén por parte de las economias planificadas.
Finalmente, se observa también una reduccién de las compras de los pai-
ses en desarrollo. En relacidn a este punto, un hecho particularmente
grave es la fuerte declinacidn experimentada por las exportaciones intra
regionales, las cuales han estado desgraciadamente muy lejos de jugar un

rol anti-ciclico frente a la atonia. =~ de los otros mercados.

A la morosidad de la demanda de los principales mercados de exportacidn

de la regidn, se agrega por otra parte la disminucién de los precios in-—
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ternacionales de varios productos claves tales como el azGcar, el trigo,

el maiz, la harina de pescado, el algoddén, etc.

Este conjunto de circunstancias explica entonces el hecho que lo esen-—
cial del ajuste haya recaido sobre las importaciones. Luego de una fuer
te caida en 1982 (-21.5% para los paises que integran la ALADI), las im—
portaciones de la regidén experimentan un nuevo descenso en 1983 (-27.6%
para el total de América Latina y -31.0% para los paises de la ALADI) y

se mantienen estancadas durante 1984.

El efecto desvastador de esta compresidén de las importaciones sobre la
actividad doméstica se explica por el cardcter indiscriminado con que és
ta se opera. La informacidén disponible (1) demuestra que en algunos ca-—
sés fueron incluso las importaciones de bienes de inversién, més que las
de bienes de consumo, las que sufrieron con mayor intensidad el impacto
de la reduccién de las compras al exterior. Los programas de ajuste no
se han pues inscrito en el cuadro de una politica de substitucidén selec=
tiva y programada de importaciones, la cual habria podido moderar el e—
fecto recesivo de las nuevas restricciones externas. Antes bien, se ha
asistido a una contraccién generalizada de las importaciones dque no res-—
ponde a un disefio coherente de estrategia capaz de enfrentar durablemen—

te el deterioro del contexto internacional.

La evolucién del comercio exterior de la regién durante 1985, agrega una

(1) Banco Interamericano de Desarrollo, Informe Anual 1985.
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evidencia adicional en el sentido de los limites del ajuste. Mas aun,
el comportamiento del balance de bienes muestra que los resultados favo—
rables obtenidos en este plano en 1984 constituyeron un 'peak'" dificil-—
mente superable. En efecto, estimaciones preliminares realizadas por
CEPAL muestran que en 1985 las exportaciones cayeron en alrededor de 9%
pasando de 96 a s6lo 87 mil millones de délares (cuadro 3). De esta for
ma y a pesar de que las importaciones se mantienen estancadas en los de—
primidos niveles del ‘bienio precedente, se asiste a una dréstica disminu
cién del excedente comercial (-24.5%) respecto de 1984. Se interrumpe a
si la progresién ascendente del saldo comercial observada en los afios an
teriores lo que, naturalmente, trae como consecuencia un deterioro de la

cuenta corriente de la balanza de pagos.

Conviene, por otra parte, hacer presente que la baja de las exportacio—
nes constituye una caracteristica general de la evolucién del sector ex—
terno de la mayoria de las economias latinoamericanas. De hecho, con la
excepcidn de Colombia, en todos los principales paises se anota una ten-—
dencia a la declinacién de las ventas al exterior, incluido Brasil cuyo

empuje exportador habia sorprendido a muchos observadores.

Junto a uﬁ nuevo deterioro de los precios internacionales de varios de
los principales productos de exportacidén de la regidén, la caida de las
ventas al exterior se explica por la disminucién de la demanda ejercida
muy particularmente por la economia norteamericana. E1 dquiebre en 1985

de la reactivacidén iniciada durante 1983 por la administracién Reagan y
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la persistencia de un cuantioso déficit comercial, han, como se sabe,
provocado una revitalizacidén de las Presiones proteccionistas. Ello a
impedido a la regidén mantener las posiciones alcanzadas durante 1984, a-—
flo en el cual el grueso (75% aproximadamente) del incremento de las ex—

portaciones latinoamericanas fué absorbido por los Estados Unidos.

A la vista de estas evoluciones cuya expresidén concentrada es la manten—
cién de una capacidad para importar sensiblemente amputada y la dificul-—
tad para asegurar una expansién sostenida de las exportaciones, los lla—
mados provenientes de diversos medios (1) a acelerar la liberalizacidn

comercio ) B
del exterior de la regidén, denotan en verdad un escaso fundamento.

(1) Vesage por ejemplo el niimero de mayo de 1985 de World Financial "'~
Markets consagrado al andlisis de la politica comercial latinoameri
cana.
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III. LA HUELGA DE LOS INVERSIONISTAS EXTRANJEROS

Junto al aumento del excedente comercial, el incentivo a las inversiones
extranjeras directas (IED) era considerado en diversos circulos como un
medio privilegiado para hacer frente a la contraccidén de los flujos de o

rigen bancario.

La idea era sin lugar a dudas atractiva. El reemplazo de los bancos, te
merocsos por su elevado grado de exposicidén en la regidn, por las empre—
sas transnacionales, no solamente ayudaria a disminuir la brecha finan-’
ciera externa sino que ademéds contribuiria a transferir tecnologias y
competencias. La substitucidn de los préstamos bancarios por las IED a—

parecia asi, de todo punto de vista ventajosa.

Para ello era necesario que los paises moderaran sus politicas frente al
capital extranjero, eliminando las restricciones que dificultaban su in-—
greso. Fué asi como numerosos paises latinoamericanos procedieron a li-—
beralizar sus legislaciones en la materia, creand por otra parte las con
diciones de una intensa competencia en vistas a atraer a‘los inversionis

tas extranjeros.

Los resultados de este intento de mayor apertura, esta vez, a los proce—
sos de internacionalizacidn propiamente productiva, han sido sin embargo

decepcionantes.



CUADRO 4

PARTE DE LA INVERSION DIRECTA EN LOS FLUJOS TOTALES Y

BANCARIOS A LA REGION

(millones de délares y %)

25.

TOTAL (*) PRESTAMOS INVERSION (3)/(1) (3)/(2)
BANCARIOS DIRECTA
(1) (2) (3)

1968 2.693 151 1.052 39,1 6,97
1970 3.490 696 1.072 30,7 1,54
1979 23.825 16.230 4.988 20,9 0,30
1980 20.751 11.468 5.802 28,0 0,51
1981 29.326 16.217 7.475 25,5 0,46
1982 25.8?8 13.040 5.436 21,0 0,42
1983 28.919 12.797 2.857 9,9 0,22
Fuente: A partir de informacién recolectada por el BID.

(*¥) Incluye el flujo oficial multilateral, bilateral y de recursos priva

dos

Los datos del Cuadro 4 ilustran esta afirmacidn.

La tendencia a la dis-—

minucidén de la contribucién de las inversiones directas al financiamien=

to neto de la regidn, cuyos origenes remontan a finales de los sesenta,

continla profundizéndose a lo largo de los setenta.

Y como se aprecia,

antes que a una reversidn de esta tendencia, los ochenta corresponden a

una fase de agudizaciédn.
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De hecho, la contraccién de los préstamos bancarios no se ha acompafiado
de un aumento del aporte de los inversionistas extranjeros. Muy por el
contrario, los flujos involucrados en las operaciones de inversidn direc
ta en la regidn experimentan en los aflos recientes una caida abrupta:
—27% en 1982 y —47% en 1983. De ahi que se anote igualmente una caida
en la relacidn entre IED y préstamos bancarios, puesto que las primeras
caen a un nivel por debajo del correspondiente a los préstamos bancarios

dichos "involuntarios'".

Aungue no se dispone todavia (noviembre 1985) de una informacién comple=
ta sobre la evoluci.dn de la IED en el periodo 1984-85, algunos datos par
ciales permiten avanzar la idea de que no ha habido una recuperacidn sig

nificativa.

Los datos proporcionados por el Departamento de Comercio de los EE.UU.
relativos a las IED de empresas de ese pals en la regién (cuadro 5),
muestran que entre 1981 y 1984, se asiste a un proceso de desinversidn
neta. Este se manifiesta en transferencias de recursos desde la regidn
hacia los EE.UU. y correlativamente en una caida pronunciada del stock
(inversién acumulada) de IED detentado por las transnacionales norteame—
ricanas en América Latina. A pesar de que las cifras globales estan ses
gadas por la amplitud de la desinversidn norteamericana en los paréiség'
fiscales, en partioulér en las Antillas Holandesas, el sentido general de
la tendencia no admite dudas. Asi, la informacién correspondiente al

sector manufacturero muestra igualmente una transferencia negativa en
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CUADRO .- b

FLUJOS ANUALES Y STOCK DE INVERSTON DIRECTA BE LOS

ESTADOS UNIDOS EN AMERICA LATINA

(millones de Derecho6s Especiales de Giro)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

FLUUJOS
TOTAL 3.949 4.014 5.363 2.838 -197. -@.662 ~5.002 —1.625
PETROLEO 64. 202 . 931 349 3_41‘ 1. 3@8 251, -=1.021
MANUFACTURAS .-769 1.461  1.272 2.040 1.194. g8 _gss 878
orROS . 8.115 2.351 1.159 443 -1.732 ~%.722 ;f§;3@8 ~1.482

STOCK

roran 27512 '31.77Q 35.200 38.761 383838 « 28.094
PETROLEO - 2.786 3.088 4.026 4.380 4.831 5. 940
MANUFACTURAS ~ 9.614 11.153 '12.440 14.590 15. 809 15.665
OTROS 15.114 17.530 18.75& 19.790 18198 6.489

Fuente: Burvey of Current Business, agosto 1985,

1982‘yﬁ198§55éguida de una ~° - recuperacién en 1984 gy

es® enteramente cémfrarrestada por la desinversién em, el
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Es importante destacar que la contraccién de las inversiones directas no
constituye una tendencia general. En efecto,a nivel mundial y a pesar
de la crisis, las IED realizadas por los paises desarrollados han mostrg
do un grado de dinamismo que contrasta por otra parte con la pardlisis
de las inversiones domésticas. No es del caso entrar aqui a un analisis
de las razones que explican esta asimetria (1). Seflalemos simplemente
que ella es ilustrativa del mayor vigor de los procesos de internaciona—
lizacién productiva respecto de la acumulacién en base estrictamente na-—

cional.

En realidad, lo ocurrido con las IED en América Latina durante la prime=
1
ra mitad de los ochenta es en muchos sentidos atiPico. Tomando nuevamen
te como referencia el comportamiento de las inversiones internacionales
de las transnacionales norteamericanas, se observa que el stock total de
IED de estas empresas se inscribe durante este periodo en una tendencia
al alza. Ocurre sin embargo gue una parte creciente de las nuevas inver
siones se dirige hacia los propios paises desarrollados y que en el caso
de las operaciones efectuadas en el Tercer Mundo, es el continente asia-

tico el que mayor capacidad de atraccién ejerce sobre los inversionistas

extranjeros.

De todo lo anterior se deduce una doble conclusidén respecto de las inver

siones directas en América Latina. En primer lugar, a diferencia de lo

(1) AL respecto vedse por ejemplo B. Madeuff vy C. Ominami, Crise et
investissement international, Revue Economique vol. 34, N° 5, Paris,
1983.
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presupuestado por algunas hipdtesis optimistas, éstas no han conseguido
compensar, ni con mucho, la contraccién de los flujos financieros de ori
gen bancario, exhibiendo por el contrario una marcada trayectoria pro—ci
clica. En segundo lugar, la comparacidén de este desempeflo con las ten-—
dencias observables en otras regiones del mundo, tanto desarrollado como
en desarrollo, sugiere la idea de que América Latina o para ser mids pre—
cisos los paises pequefios y medianos, tienden a disminuir su capacidad

de atraer volUmenes significativos de IED.

En este. sentido, son sintométicos los resultados arrojados por la Glti-—
ma encuesta (marzo 1985) sobre riesgos potenciales para la inversidn, pu
blicada por la revista Institutional Investor. En efecto, la mayoria de
los paises de la regidn experimentd un retroceso de sus posiciones res—
pecto de anteriores encuestas. Entre ellos, sobresale el retroceso en
la clasificacidén general que sufren paises como Chile, Colombia, Venezug
la, Panamd y Paraguay. Ello contrata-con la mayor estabilidad de las po
siciones de las grandes economias de la regidén (Argentina, Brasil y Méxi
co) que en conjunto concentran, por ejemplo, alrededor del 60% de la in—
versidn directa realizada por las empresas estadounidenses en la regidn.
Junto con poner de manifiesto el rol preponderante de la talla real y po
tencial de los mercados en las decisiones de los inversionistas extranje
ros, lo anterior constituye una prueba adicional acerca de la crisis de
insercidén internacional que afecta a la mayoria de las economias de la

regidn.
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A TITULO.DE CONCLUSION

Decir que América Latina enfrenta su peor crisis del Ultimo medio siglo
ha llegado a ser una pura banalidad. Observadores de las més diversas o
rientaciones asi lo reconocen. Incluso, las propias autoridades del Ban

co Mundial han llamado recientemente la atencidn sobre el agobio finan-

ciero, a que se encuentra sometida la regidn.

El Plan Baker constituye un intento de respuesta frente a esta situacién,
La propuesta del Secretario del Tesoro norteamericano, ég“giﬁ'embargo
precaria. Mas que de una blUsqueda de soluciones durables se trata, en
el mejor de los casos, de un programa de emergencia destinado a evitar
riesgos mayores por la via de contrarrestar las posturas méds radicales
que en el Gltimo tiempo han venido ganando terreno. Resultaria sin lu—
gar a dudas aventurado emitir un juicio taxativo respecto del desenlace
preciso de esta confrontacién. Con todo, diversos indicios sugieren

que se ha entrado a una nueva fase en esta historia ya larga que ha teni

do como principal protagonista la crisis de la deuda.

La constatacidén de que luego de varios afios de tratamiento intensivo nin
gin pais de la regidén ha conseguido recuperar efectivamente su salud fi—
nanciera, ha hecho avanzar en muchos circulos la conviccidn de que la si
tuacidn actual amenaza con hacerse insostenible de no mediar cambios

sustanciales en las terapias impuestas. De alguna forma, la propia ban=

_OYON
 ca transnacional empuja las cosas en ese sentido. La recepcidn poco



31.

calurosa por parte de los grandes bancos de las medidas propuestas en el

Plan Baker apunta en esa direccién.

En este cuadro, muchos observadores pronostican que 1986 sera el afio mas
critico desde el inicio de la crisis del endeudamiento. La mayor parte
de los acuerdos stand-by y de facilidad ampliada suscritos por los pai-
ses deudores con el FMI expiran en efecto en 1986. La acumulacidn de
tensiones internas, la conciencia creciente acerca de los limites de las
politicas de ajuste y renegociacién hasta ahora practicadas, el agota-".
miento de la reactivacidn norteamericana, la improbabilidad de nuevas
bajas de las tasas de interés, etc., son otros tantos Ffactores que inci-
dirén  poderosamente en el momento de la rediscusidn con los representan

tes del Fondo.

La concertacidén latinoamericana aparece de esta forma como una necesidad
cada vez mas urgente. ILa iniciativa del Presidente Garcia constituye

un ) buen punto de partida para enfrentar las nuevas renegociacio—
nes. La amenaza de que la ﬂ@posicién de medidas destinadas a limitar
las salidas de recursos desde la regidén desincentivaria el aflujo de cré
dito bancario, tiene en rigor poco fundamento. Como hemos intentado nos
trarlo, la gran banca inicié un movimiento de repliegue estratégico de
la regidn, el cual sdélo podri ser modificado una vez gue las economias
latinoamericanas hayan creado mediante el crecimiento ¥y la inversién las

condiciones de una nueva solvencia. Pero, para lograrla es vital que ca

da pais se disponga a poner su casa en orden para utilizar la expresién
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de A. Ferrer. Ello supone una revisién en muchos casos drastica de las
estrategias que se han venido aplicando por cuanto todo indica que la

crisis latinoamericana no se agota en su dimensidn financiera.

CARLOS OMINAMI
Noviembre, 1985.



