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1985 aparece como un a宜o clave en |a evo|uci6n de |as∴re|aciones econ6mi

CaS in七ernaciona|es de |a regi6n・J En e| plano f`inanciero, las insufi○

○iencias de las moda|idades de adminis七raci6n de　|a crisis de|　endeuda車

mien七o impues七as por el FMエy |a banca七ransnaciona|　se han hecho mani書

fies七as’ Siendo percibidas como七a|es en diversos ambi七〇s has七a hace p〇〇

〇O r`enuen七es a apar七ar`Se de los precep七〇s de　|a or七odoxia dominan七e.

De| mismo modo, en e|七emeno de| comercio ex七e千ior‘’ luego del espe〇七acu

|ar esfuer`ZO de aJuS七e de |a mayorfa de |as econom壬as de la r`eg|On duran
●

七e 1984, e| exceden七e comercia|七iende a disminuir poniendo en evidencia

|a imposibilidad, en el con七ex七o a-C七ua|’ de generar. un super看vi七capaz

de f‘inanciar‘∴Simultaneamen七e los pagos por` CenCeP七o de la deuda y las im

POr七aciones necesarias para r‘eaC七ivar`′ e|　crecimien七o.　O七r〇　七an七〇　OCurre

COnユas inversiones direc七as, |as cuales, n0　Obs七an七e　|os esf`uer‘ZOS de

|os pa壬ses para incen七ivar` e| ingreso de nuevos capi七a|es pr‘Oduc七ivos,

Se man七ienen depr`imidas y han es七ado muy |ejos de cumplir, COmO a|gunos

PenSaban, un r`OI subs七i七u七ivo respe〇七o de|　cr`6di七o bancario.

工.　EL　工MPASSE FエNANC工ERO

En rea|idadl eユa宜o 1985 se七ermina en medio de un ambien七e que c○n七ras二

七a con e| op七imismo reinan七e has七a hace s6lo a|gunos meses en la comuni場

dad f‘inanciera in七ernaciona|. Nuevamen七e, e|　fan七asma de |a crisis de

PagOS y |a po|i七izaci6n de| prob|ema de|　andeudamien七〇 ha vue|七o a ron書

dar por |os grandes bancosJ |os organismos in七emaciona|es y |os gabine-
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七es minis七eriales.
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丑ncandi|ados por |a capacidad de resis七encia fren七e a |as pol土七icas de a

JuS七e recesivo.「evidenciada por` a|gunos pa壬ses de |a reg|On en e| pe正〇二

do 1983-1984, nO fuer`On P○○OS Ios que sos七uvieron que I!lo peor` hab壬a pa-

Sado" (曹imes) o七〇dav壬a con menor prudencia que l'.‥　|a crisis hab工a siこ

do super`ada" (Fo正une)・ Serfa sin |ugar a dudas una gran ligereza redu-

Cir es七e cambio de si七uaci6n a |a vo|a七i|idad prop|a de |os es七ados de a

nlmO. En |as condiciones pr`eSen七es) |a- in七ranqui|idad de |os medios∴fi葛

nancieros∴rePOSa en un COnJun七〇 de fac七or`eS Obje七ivos que cris七a|izan en

e|　七ranscurso de 1985.

E| nudo de| impasse financiero en que se deba七e La七inoam6rica, y POr∴Su

impac七o en las relaciones Nor七e-Sur` e|　conJun七o de|　sis七ema f`inanciero

in七ernaciona|J radica) POr` un |ado, en |a conciencia crecien七e acerca de

|a incapacidad de encon七r`ar`∴SO|uciones durab|es a |a crisis median七e la

ap|icaci6n de |as七er、aPias convenciona|es de ajus七e pregonadas por‘ e|

FMエ・ Y por e| o七ro, en |a七endencia a |a radica|izaci6n de |as posici○○

nes has七a ahor`a SuS七en七adas por` |os pa壬ses deudores.

En ef‘ec七〇, ninguno de　|os princ|Pa|es supues七〇s a par七ir de　|os cuales

f‘ue definida duran七e 1982 |a es七ra七eg|a an七i-Cr`isis∴Se ha verif`icado en

|a pr舌〇七ica (1)・ En primer |ugar y con七rariamen七e a |o que en un primer

momen七o se sos七uvo’ |a fir‘ma POr` Par七e de un de七erminado pa壬s. de un a車

(1)D・Avr‘amOVic,,Deb七s in ea-r|y 1985: an ins七i七u七iona| impas,Se. Journa|

Of Deve|opmen七P|anning NO 16.
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Cuer`do de es七abi|izaci6n con el Fondo no ha七ra壬do cons|gO una rea皿da÷

Ci6n m看s o menos au七omatica de los∴f|ujos de capi七a|es privados. An七es

bien,七〇da la evidencia disponib|e indica que |a banca七r`anSnaCiona|’ha

iniciado un movimien七〇　de rep|iegue es七ra七6gi○○ respec七o de|　曹ercer` Mun_

do en gener‘al y de |as econom壬as |a七inoamericanas en par七icular`.

As土, COmO lo af`ir`ma un eS七udio r`eCien七e de| Morgan Guaran七y Trus七Bank・・:

(1), ning血cr`edi七o nuevo a |os pa土ses en desamo||o ha excedido |os pa車

gos por cr`6di七os an七eriores, y maS a丘n, los bancos han incluso recor七ado

|os nuevos cr`edi七os a pa工ses que no han enf`r`en七ado gr`andes prob|emas de

endeudamien七o・ En e| ex七remo opues七〇 de| discurso reinan七e duran七e |os

a五〇s∴Se七en七a) en la ac七ua|idad |a ac七ividad de |a banca七r`anSnaCiona| en

e| mundo en desamo|lo es七呑de七erminada por |a idea, f`ormalmen七e a七r`aC七i

Va PerO eCOn6micamen七e incorr`eC七a, de que一'no se puede resoIver |a cri-

Sis de |a deuda aumen七ando |a deuda。. Se七ra七a de hecho de una argume五

七aci6n discu七ible por cuan七〇 |as varib|es que in七ervienen en |a cr`isis

de| endeudamien七o son mucho m看s aque||as que se vinculan con la capaci-

dad de ser`Vir la deuda que con el mon七〇 abso|u七o de 6s七a・ De es七a for`ma,,

es perfec七amen七e posib|e imag|nar` una V壬a de soluci6n a |a crisis a〇七ua|

a七r`aV6s de| mejoramien七o de |as c○ndiciones d5 pago sin que para ello

Sea imprescindib|e asumir` |a necesidad de conge|ar o disminuir e| mon七〇

de　|a deuda g|oba|.

E| rep|iegue de |a gr`an banca respe〇七o del mundo en desar`rO||o se inicia

(1) wor|d Financia| Mar`ke七s, jul土0　工985.
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en 1983, a缶o en el que |a progresi6n de| volumen de cr`6di七os cae os七ensi

b|emen七e r`eSPeC七o de十pe正odo an七erior・ Es七e movimien七o se prof`undiza

dur`an七e 1984 has七a ||egar` a 1985 a una si七uaci6n en |a cual, Segun |os

da七〇s de| Banco　エn七er`naCiona|　de Pagos’ POr Pr|mera VeZ en la his七〇ria .「

de |as es七ad壬s七icas, |os cr6di七〇s a |os pa土ses en desaH`01lo caen en va「

まbs01u七〇s

|ores/(1). Los da七〇s de|　cuadro工　dan cuen七a de es七a evoluci6n en e|　ca

SO de |os principa|es pa土ses deudores de |a regi6n・ Como se apr`eCia, a

Par七ir`　de 1983　el apor七e ne七o de capi七a|es por pa五七e de |os bancos c○mer

Cia|es∴Se hace nega七ivo en varios pa壬ses, Si七uaci6n que七iende a gener`a-

|izarse en e|　∴bienio pos七erior.　En par七icuもar`, e|　a宣o 1985 mar`Ca un hi

七〇 impor七an七e en es七e proces〇七oda vez que las cif‘ras disponib|es para ′、

eユprimer‘七r`imes七re indican que　|os pr6s七amos ne七os de la banca comerヰ

Cial han ||egado a ser` nega七ivos para e|　conjun七o de |a regi6n. En es七e

mismo sen七ido, eS七imaciones recien七es de|　工ns七i七u七o　工n七ernacional de Fi-

nanzas (2), Se宣a|an que |a banca privada reducira duran七e 1985 en 2.350

mi||ones de d6|ares∴Su eXP〇、Sici6n en |os 15 pa壬ses con mayores prob|emas

de endeudamien七o del Tむcer Mundo’ en七re |os cua|es∴Se Cuen七an lO la七in♀

amer`icanos (3).

(1) Cifras c○mes.pondien七es a| primer`七rimes七re 1985.

(2) E|工工F es un organismo creado por |os grandes bancos con e| obje七o

de ef‘e〇七uar un seguimien七o sis七em看.七ico de　|a c○yun七ura f‘inanciera

in七ernacional.

(3) Argen七ina, M6Ⅹic○, Brasi|, Venezue|a, Uruguay, Chi|e, Ecuador, Co車

|ombia, Per丘y Bo|ivia.



CUADRO　エ

PRES甲AMOS NE甲OS A LOS PRエNC工PALES DEUDORES DE LA REGエON

(miles de mi||ones de d6|ares)

5.

1983 1984 1985

(1er.七r‘imes七農e)

Argen七ina

Brasil

Chile

Ecuador

M∈Ⅹico

Per丘

Venezue|a

0.5

1.5

0.5

0.1

4.1

一　〇.3

一　〇.7

-　0.8

6.6

0.6

-　0.1

0.7

一　〇.8

ー　2.7

0.1

一　〇.2

ー　0.工

0.0

○　○.1

一　〇.1

一　〇.1

F開脚E‥　Wor|d Financia| Mar`ke七s (sep七iembre書OC七ubre 198号) en base a

da七os del Banco　工n七ernaciona|　de Pagos.　　　　’

Es impor七an七e hacer n〇七ar`　que　|a reducci6n de |os cr6di七〇s a Am6rica La〇

七ina y al Tercer` Mundo no comesponde a una desace|eraci6n del conjun七〇

deユa a〇七ividad bancaria・ .De |o que se七ra七a en r‘ea|idad es de una reo-

r`ien七aci6n p|anificada des七inada a reducir` e| peso en |a car七era de |os

ban○○s comercia|es de pa土ses cuya so|veh6ia fjma五〇ier`a Se eS七ima c○mpro-

me七ida・ La disminuci6n de巨grado de exposici6n (coef`icien七e en七re e| v9

lumen de cr6di七os y eユcapi七a| primario) de los pr`incipa|es ban○○s∴reS_

PeC七〇 de |os pa工ses en desaH`○||o cons七i七uye |a expresi6n sint6七ica de
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eS七e proceso. En e| caso de |os bancos nor`七eamericanos’POr ejemp|o, Se

es七ima que el gr‘ado de exposici6n r`eSPe〇七o de.|as econom土asユa七inoameri車

CanaS Cay6 desde un maximo de 12O% en 1982 a 93% e 1984 (1) y七〇do sugi♀

re que es七e indicador∴Seguir`a disminuyendo.

E| replieque de |a banca comer‘Cia|七iene na七ura|men七e sus l土mi七es. _E,L

ユ|os es七an dados por la necesidad de man七ener un f`lujo de recursos que

Per`mi七a a los pa土ses con七inuar’七an七o como se pueda, Pagando los in七ere-

SeS de sus deudas.エ|us七r`a七ivo de |o an七erior es la dif`er`enciaci6n, re-

Cien七emen七e in七roducida por e| Banco de工ng|a七erTa, en七re cr`edi七〇s

七aneos y cr6di七os invo|un七arios.

eSpOn-

En |a 16gica de| sis七ema a〇七ual’ mien-

七r`aS |os∴Segundos deben man七enerse a un nivel que gar`an七ice la con七inui重

dad deユsis七ema, los primer`OS七ienden por` e| con七rario a simplemen七e de書

SaPareCer.

La con七r`aCCi6n de la ac七ividad bancaria es七an七〇 mas grave cuan七〇 que los

f‘|ujos de credi七〇s provenien七es de |os gobiernos o de |os or`ganismos muユー

もi|a七era|es no han Jugado un ro| con七rar`r`eS七an七e. Por el con七rar`io, la

evoユuci6n de los pr`6s七amos pfro|icos en e| pe正odo recien七e se inscribe en

una七rayec七〇ria que cabe ser calif`icada de pr6cfo|ica・ En efe〇七o’en七re

1980 y 1984ユos cr6di七os oficiaユes a |os pa土ses en desamo||o se man七uvie

r`On ∴室insibユemen七e c○ns七an七es en七or`no a una cif+a cercana a |os 30 mi|

mi||ones de d6ユares (2)・ No ha habido pues por` Par七e de |as fuen七es ofi

(1)　wor|d Financia|

(2)

Marke七s, ju|io 1985.

Banco Mundia|, Ex七erna|　Deb七　〇f

曹ables 1984 - 1985,

Deve|op|ng Coun七ries :

Washing七on DC.

World Deb七



7.

Cia|es de cr`edi七〇 un movimien七〇 des七inado a compensar |a ca王da de |as en

七radas de recur‘SOS de or`|gen privado.

En es七e七emeno, el afio 1985, aPareCe |gualmen七e como un pun七〇 importan-

七e de infユexi6n・ As土por ejempIo’en el afio financiero que七ermin6 e1

30 de Junio de 1985, los pr6s七amos o七〇rgados por e| Ban○○ Mundial a las

naciones en desamoユ|o acusan una disminuci6n cercana a1 5% (1). En |。

que respe〇七a a Am6rica La七ina, eS七a baja se si七壷en |a pro|ongaci6n de|

PrOCeS0 Observado duran七e e| eJer‘Cicio an七erior・ En efec七o’ en 1984 e|

Banco Mundial redujo sus pr6s七amos a |a reg|On en una cift`a SuPer`ior` a

|os 450 mil|ones de d6|ares. Dos七ipos de razones exp|ican es七a ca壬da.

Por una par`七e, la in七enci6n? reCOnOCida por |as prop|aS au七〇ridades del

Organismo’ de disminuir∴Su gr`ado de exposici6n respe〇七〇 de las e○○nom壬as

|a七inoamericanas. Por |a o七ra, |a dificu|七ad de |os pa壬ses de |iberar

in七ernamen七e recursos de inversi6n) COndici6n necesaria para acceder a

los cr`6di七〇s que acuerda el Banco Mundia| en e| cuadr`O de operaciones

que deben ser necesar`iamen七e cof`inanciadas. Ambos∴f`a〇七ores’ i|us七ran

C|aramen七e e| car`a〇七er en defini七iva pro6壬clico de| f`inanciamien七〇 O七oト

gado・ POr` e| princ|Pa| proveedor in七ernacional de cr`edi七os par`a e| desa-

rr0110.

De七odo |o an七erior`∴Se COnC|uye en七onces que e| supues七〇 de base sobre

e| cua| descansabaユa es七ra七egia an七i-Crisis de| FM工no se ha ver`ificado.

Lejos de reanudarse |uego de |a pues七a en pr看〇七ica de poユ壬七icas∴reCeSi-

(1) wor`1d Banck Amua| Repor七1985. Washin七on D.C.
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VaS en |os pa壬ses confr`On七ados a prob|emas de endeudamien七〇, |os f|ujos

de or|gen bancar`io se han con七ra土do dando inicio a un proceso que no pue

de ser c○nsiderado c○mo puramen七e coyun七ur‘a|. De hecho, la an七icipaci6n

que r`ea|izan los ban○○s∴r`eSPe〇七〇　de　|as perspec七ivas de recuper`aCi6n de

|as econom土as de la regi6n es ex七remadamen七e mediocre. Hay a||壬un fac重

七or`　de profundizaci6n de |a crisis ac七ua|, de| mismo modo como　|as an七i-

C|PaCiones en sen七ido con七rario duran七e |a segunda mi七ad de los∴Se七en七a,

COnS七i七uyer`On el pun七o de par七ida de una euforia credi七icia que es七uvo

a|　borde de precipi七ar`　e|　co|apso de|　conJun七o de|　sis七ema financiero in

七ernacional.

甲ampoco se han cumplido o七ros dos∴SuPueS七os adiciona|es de la es七r`a七eg|a

an七i-Cr`isis. Por` un |ado, |a recuper`aCi6n econ6mica de　|os pa工ses cen二・

七ra|es no ha sido　|o suf‘icien七emen七e s6|ida como para abrir paso a una

expahs-±6n sos七enida de|　comercio mundia| y permi七ir a| mism〇七iempo una

mejor工a de　|os　七6r`minos del in七ercambio de　|os∴Pa壬ses en desarro||0.　En

r|gOr? 1a reac七ivaci6n se circunscribi6 a |a e○○nom土a nor七eamericana’)←.、∴

Siendo e|la |a que absorbi6　|o esencia|　de|　aumen七o de las expor`七aciones

mundia|es duran七e 1984.　Sin embar`gO, |as oon七radicciones en que se deba

七e |a po|土七ica de la adminis七raci6n Rさagan y en par`七icular` la prof‘undiz三

〇i6n de　ユos d6fici七s∴fisca|　y comerCia|　han hecho que　|a r‘ea〇七ivaci6n

Sea fina|men七e de c○r七o a|cance.　As壬, |uego de|　repun七e de 1983書84, Se

es七ima que e|　ri七mo de crecimien七o de　|a econom壬a nor七eamericana no su二

Perara en 1985　e1 2.0%,七asa sensiblemen七e inferior`　a |a proyec七ada七an二

七o por　|os exper七os de| FMエ　○○mo de　|a prop|a adminis七raci6n nor七eameri車
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Cana・ Si a es七a br`uSCa desaceleraci6n del ri七mo de crecimien七〇 se agre「

ga e| avance de |as pra〇七icas pro七eccionis七as (1), Se COmPr`ende faci|me里

七e　|a dif‘icu|七ad de encon七rar por esa v壬a una sa|ida a |a crisis de|　en_

deudamien七o.

Por o七ro |ado, n0 Obs七an七e la ca土da experimen七ada por las　七asas nomina二・

|es de in七er‘6s’ eS七as se han man七enido en un nive| excepcionalmen七e a|書

七o, |o que en condiciones de baja inf‘|aci6n se ha七raducido en |a man-

七enci6n de un cos七o real de| diner`O que七orna i|usoria七oda posibi|idad

de ges七i6n ordenada de　|a mecanica de|　endeudamien七〇.

Como es bien sabido, Para Am6r`ica La七ina e|　cos七〇　e○○n6mico y s○○ia|　de

|as　七erap|aS OI`七odoxas ha.sido ex七raor`dinariamen七e a|七〇・ La in七errup-

Ci6n vio|en七a del crecimien七o, la para|isis de　|a inver‘Si6n, el aumen七〇

Ver`七iginoso del desemp|eo, |a ca壬da en muchos casos bru七a|　de las∴r‘emune

raciones r`eales, |a in七ensif‘icaci6n en var`ios pa壬ses de |as presiones 1n
i

f‘|acionarias, SOn en七re o七ros, a|gunos de　|os principa|es resul七ados de

|as po|土七icas de aJuS七e recesivo.

Ahor‘a bien, |a novedad del pe正odo r‘eCien七e radica en la conciencia cre-

Cien七e acerca de　|os a|evados cos七os y　|os escasos benef‘icios de　|a es〇

七ra七egia an七i-Cr`isis que se ha venido ap|icand〇・ En amp|ios∴Se〇七〇res∴Se

(1) Expresi6n de |os avances de |as∴rea○○iones de cor七e pro七eccionis」

七a e舌　e|　P|an de Acci6n sobre Po|壬七ica Comercia| anunciado por e|

Pr`eSiden七e Reagan a fines de sep七iembr`e de 1985 y cuyos obje七ivos

exp|工ci七os∴SOn de七ener |as impor七aciones c○nsideradas　"deslealesIl y

respaldar∴financieramen七e　|as expor`七aciones nor`七eamericanas.
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ex七iende en ver`dad |a convicci6n de que la reglOn nO Puede oon七inuar∴Sien
●　　●′■

do una expor七ador`a ne七a de capi七ales hacia |os pa壬ses.del Nor`七e.　　En

es七e sen七ido conviene re○○rdar que en e|七rienio 1982-84, Am6r`ica La七ina

ha七r`anSf‘erido alr`ededor de llO血i| mi|lones de d6|ares al ex七er`ior` POr

COnCeP七〇　de pago de in七ereses y repa七riaci6n de u七i|idades. Si de es七a

Cifra se descuen七an los ingr`eSOS ne七os de capi七a| (aproximadamen七e 35

mi| mil|ones) se ||ega a una七r`anSferencia ne七a de| orden de los 75 mi|

mil|ones de d6lares (1).

Fren七e a es七e fen6meno, |as moda|idades de renegociaci6n de las deudas

has七a ahora u七ilizadas han s6|o c○nseguido man七ener a f`lo七e a |os princi

Pa|es deudores, eVi七ando de es七a f`orma el desmoronamien七o del sis七ema. Pe強OJ

la ‡ncapacidad de |as∴for`maS de repac七aci6n que se han venido u七ilizando

Para dar un a|ivio durab|e a |os pa土ses de |a reg|On, ha quedado nuevamen

七e de manifies七〇　a |a |uz de　|a experiencia mexicana r`eCien七e.

Has七a hace poco M6Ⅹico er`a PreSen七ado por |a c○munidad f‘inanciera in七er_

naciona| como la ilus七raci6n misma de |as bondades de |as七erap|aS Or七o細

doxas・ E| gr`an eSf‘uerzo de ajuS七e r`ea|izado por |a econom壬a mexicana a

Par`七ir de 1982 hab土a sido r`eCOmPenSado por` una ∵renegOCiaci6n mul七i車

anua|　de |a deuda de| pa壬s”que Se SuPOn壬a permi七i正a a|iviar en una me-

dida s|gnif‘ica七iva e| peso de |as∴r`eS七ricciones ex七ernas. La imagen de

M6Ⅹic○ como e| llmeJOr a|umno del curso" forjada por |a prensa,七r`aduc壬a

en豆erminos period壬s七icos es七a percepci6n・ Se sabe (2), Sin embar`gO,

(1) CEPAL, Ba|ance pre|iminar de |a e○○nom土a |a七inoamericana duran七e

1984, San七iago, diciembre 1984.

(2) Bussiness Week, 7 o〇七ubre 1985, $.‘34.
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que e|　desempe缶o ef‘e〇七ivo de la econom工a mexicana en el　七ranscurso de　∴ 、

1985 |a hab工a alejado de|　cump|imien七〇　de　|as me七as macroecon6micas c○n軍

Venidas con e|　FMエy que es七e as土　|o hab土a cons七a七ado s6|o un d壬a an七es

de|　七errem〇七o qu官:aS016　a es七e pa土s.

La in七r`anS|genCia demos七r`ada por　|os bancos y e|　FMエ　en cuan七〇　a flexibi

|izar sus es七r`a七eglaS, e|　de七erioro de|　con七ex七o econ6mico in七ernaciona|

y |.a in七ensidad de　|as presiones socia|es y po|土七icas que han debido en富

f‘r`en七ar mucho de los gobiernos de　|os pa壬ses deudores, han ido creando

e|　clima, Para una radicalizaci6n de |as posiciones de la r`eg|On en ma七e

r‘ia de endeudamien七〇　ex七er‘nO.

/　En |a medida en que |a po|壬七ica de di謝主星i6rl. (1) prac七icada por |os ban-

COS COmerCiales y e|　Fondo se hace menos. ‥　disuasiva, la conf+on七aci6n

en七re acreedor`eS y deudores　七iende a cambiar de carま.〇七er, desp|azandose

de|　ambi七o es七r壬c七amen七e econ6mico al七er‘r‘enO PO|壬七ic○. El impac七〇　de

|a Conf‘erencia sobr`e　|a deuda ex七er`na COnVOCada por Fide|　Cas七r`○, |a r`e-

nuncia de |as principa|es au七oridades econ6micas de| Bhasil (2) que se

hab壬an cara〇七erizado por |a man七enci6n de una posici6n or`七odoxa y las七o

mas de posici6n de| Presiden七e de| Peru, A|a丘Garc壬a, SOn ilus七r‘a七ivas

de es七e proceso de radica|izaci6n y po|i七izaci6n crecien七e de| prob|ema

de　|a deuda.・÷

(1)　L. Bendesky y V. God壬nez, l’La disuaci6n f‘inancier`a en・Am6rica La七i-

na en EURAL, La vu|nerabi|idad ex七er‘na de Am6r`ica La七ina y 田uropa,

Buenos Aires, Grupo Edi七or La七inoamer`icano, 1985.

(2) se七ra七a de| Minis七r`O de Finanzas Francis○○ Dor`ne||es y de Car|os

Lemgruber, Pr‘eSiden七e de|　Banco Cen七r`a|.
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llLa sub|evaci6n de |os deudores |a七inoamer`icanos esta七omando un nuevo

PeSO’’comen七aba hace poco un edi七orialis七a de| Business Week (1). p。r.`

e| momen七o’reSul七a七odav壬a pr`ema七uro emi七ir un Ju|C|O aCerCa de la posi

bi|idad de que el Presiden七e Garc壬a七enga 6Ⅹi七o al|工donde e| gobierno

deユPr`eSiden七e Alf‘onsin f‘r`acaS6 en 1984) en SuS in七en七os por abr`ir paso

a una so|uci6n po|壬七ica a |a crisis del endeudamien七o.

En cualquier` CaS0 los∴S|gnOS que aPun七an hacia un cambio en el七r`a七amien

七o del pI`Oblema comienzan a acu皿lar`Se・ As壬por ejemp|○, maS alla de |a

f‘rus七r‘aCi6n pr`OVOCada por e| anuncio’ duran七e |a reuni6n conjun七a de|

FM工y e| Banco Mundia| c5lebrada a comienzos de Oc七ubre en Seul’ de |as

medidas concI`e七as del P|an Baker`, eS七e r`ePreSen七a un cier七〇 virage de |a

POSici6n sos七enida por la adminis七raci6n nor七eamericana. No obs七an七e |a

insis七encia en cuan七〇 a |a necesidad de亘an七eher　- las pol壬七icas de a二‥

jus七e, e| P|an del Secr`e七ar`io del曹dsor`O de |os Es七ados Unidos ||eva im_

P|壬ci七o e| recon○○imien七o de |a insuficiencia de |as in七ervenciones de|

Fondo y de la banca comer`Cial. De .ah壬en七〇nces |a pos七ur`a en f`avor de

una par七icipaci6n crecien七e de| B祖co Mundia| cuyas modalidades de opera

。i6n s。n‘鳥惑r。S七ri。七ivas.

(1) Sar`a Bar七|e七七, Business Week, 14 oc七ubre 1985.



エ工.　EL AGO甲AM工EN甲O DEL AJUSTE COMERC工AL

14.

E|　aJuS七e del sec七or ex七erno de　|as econom壬as　|a七inoamericanas a la nue_

Va rea|idad in七er‘naCiona| f‘ue definido como un componen七e esencial de |a

es七ra七eg|a Para enf‘r`en七ar la crisis. En |a medida en que se七ra七aba de

asegurar el ser`Vicio de　|a deuda en condiciones de dificul七ades crecien車

七es de acceso al cr6di七o bancario, |a so|uci6n pユan七eada consis七壬a en au

men七ar de manera s|gnifica七iva e| exceden七e comercia| de la reg|On.
●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　● ./

iE| obje七ivo se logr6! La mayo正a de |os pa土ses'COnS|guieron generar un

exceden七e comercial que redujo Sensib|emen七e el d証ici七de la cuen七a c♀

rrien七e de la ba|anza de pagos. hos da七os de|　cuadro　2 dan cuen七a de es

七a si七uaci6n en el caso de las principales econom壬as de |a r‘egi6n. En一

七re e||as, Cabe des七acar |a magni七ud de los esf‘uerzos de ajus七e ||evados

a cabo por Br`aSil y M6Ⅹico, quede un d6f‘ici七acumu|ado del or`den de los

2 mi| mil|ones de d6|ar‘eS en 1980-82 pasaron a un superavi七〇〇mercial su

Perior a los　65 mil millones de d6lares. Por∴Su |ado, los da七os comes-

POndien七esタ　al conJun七〇　de Am6r`ica La七ina mues七ran que el sa.1do f`avora-

b|e de　|a ba|anza comer`Cial subi6　de lO mil mil|ones en 1982 a cer`Ca de

4O mi| millones en 1984, Per`mi七iendo absorver` CaSi comple七amen七e e|　d6fi

Ci七　en cuen七a corrien七e (cuadr`0　3).



CUADRO　2

SALDO COMERCエAL Y EN CUEN曹A CORR工EN曹E

DE LOS PR工NCエPALES PA工SES DE LA REG工ON

(Saldos acumu|ados en mi|es de mi||ones de d6lares)

15.

COMERC工AL CUEN冒A CORRエEN曹E

198○○82　1983書85(リ　　1980細82　　1983暮85 (営)

Ar`gen七ina

Brasil

Chi|e

Ecuador

MきⅩico

Per丘

Venezueユa

2.1

0.8

3.4

0.6

1.4

0.1

18.8

11.7

31.8

2.0

3.0

34.0

2.3

20.5

「 11.8

ー　40.8

9.0

2.8

ー　26.0

3.3

4.5

7.0

7.5

ー　　4.7

0.6

9’.3

1.5

10.3

Fuen七e: Wor|d Financia| Marke七s, SeP七iembre/〇〇七ubr`e 1985.

(it) Los da七os coH`eSPOndien七es a 1985 son es七imaciones.
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Es七〇s∴reSu|七ados amp|iamen七e pubユici七ados∴POr |a prensa han sido presen一

七ados como argumen七〇s en f`avor de |as pol壬七icas de aJuS七e七al cua| el|as

han venido siendo ap|icadas・ La consideraci6n de o七ras vaI`iables七an七o

O m看s r`e|evan七es que |os∴Saldos de las cuen七as ex七er`naSyCOnduce sin em格

bargo a una visi6n mucho m呑s somb正a・ En ef`ec七Q,,diversos七ipos de f`en6-

menoS COneXOS deben ser consider‘ados. Todos e||os∴Subr`ayan el a|七〇 cos細

七o y mds a血e| carac七er en血七ima ins七ancia inef`icien七e de las七erap|aS

COnVenCionales.

En primer`ユugar’las modaユidades de aJuS七e que se han impues七〇 a las eco

nom土as de la reg|On han七enido como consecuencia una de七enci6n bru七a|

de| cr`eCimien七o’r‘eSul七ado de |o cuaユ|os nive|es de ingresos han experi

men七ado en muchos pa壬ses un des6葛るnso ver七iginos〇・ As壬, una COmParaCi6n

del produ〇七o per capi七a es七imado para 1985 respec七o de| exis七en七e en ,_

198○○81, mueS七r`a que ds七e es七odav壬a 17% inf`erior en Argen七ina y VenezuE

|a, y 14% inf‘erior en Chi|e y Per丘　As壬mismo, en.Brasi| y M6Ⅹico, |as e

C○nOm壬as de mayor dinamismo r`e|a七ivo de |a reg|OnI el produc七o per cap|-
●　　/"

七a es七aba en 1985, 6 y lO% respec七ivamen七e por debajo de los m看Ⅹimos ob重

七enidos en 198○○81.

La in七emupci6n deユcrecimien七o en |a mayo正a de |os pa工ses∴f`orma par七e

de un verdadero circu|o vicioso. Para enf‘ren七ar‘ e| ser`Vicio de la deuda

|os pa壬ses necesi七an÷v土a二〇re6ihien七〇 gener`ar‘ nueVOS∴r‘eCur`SOSノ, Sin embar-

go, e| con七ex七o de asfixia financier`a en que es七os se desenvueユven impト

de |iberar |os recur`SOS neCeSar‘ios para sos七ener e| cr`eCimien七〇, rePrOdu

t〇〇〇〇〇〇〇



Ci6ndose de es七a forma |a si七uaci6n de inso|vencia es七ru〇七ural.

工8.

Una c|ara indica.ci6n de| carac七er ineficien七e de |as po|土七icas de aJuS七e

Or`七odoxo es七看dada por` la evo|uci6n de |os nive|es de inversi6n. De he寒

Cho, en |a gr`an mayO正a de |os pa壬ses, la primera mi七ad de la d6cada de

|os ochen七a corr`eSPOnde a una severa reducci6n de　|as　七asas de inversi6n.

Para ci七ar∴S0lo algunos casos relevan七es, en Argen七ina es七a hab壬a ca壬do

en 1982 en a|r`ededor de:7% respe〇七o del promedio regis七rado en 1977-80,

baja que con七ir竜a prof‘undizandose en |os afios∴S|guien七es. 0七r`O七an七〇,

inc|uso con mayor in七ensidad se observa en Venezue|a. Aunque mas modera

/　das, C6n七r`aCCionきs durables de las七asas de inversi6n se regis七ran i-

gua|men七e en Brasil, M6Ⅹico, Per丘,Ecuador y Chi|e.

En r`|gOr, las pol壬七icas ap|icadas no s6|o han sacrificado el consumo pre

Sen七e sino que　七ambi6n han a七en七ado direc七amen七e en con七ra del bienes七ar

fu七uro.　En vez de cr`ear las condiciones a par七ir de　|as cuales las eco-

nom土as de |a reglOn Puedan encon七rar` una nueVa SO|vencia, Se ha asis七ido

a un proceso de reducci6n de las capacidades produc七ivas que r`ePreSen七a

una hip〇七eca sobre　|as posibiユidades de expansi6n u|七er‘ior.

En rea|idad son muchos　|os∴f‘ac七〇res que in七ervienen en |a c○nfiguraci6n

de　|as crisis a　|as que han es七ado conf‘ron七adas　|as econom王as de　|a re-

g|On・y Se正a en consecuencia arbi七rario reducir|os a presiones puramen-

七e ex6genas (1)・ Sin embargo, eS indudab|e e| ro| mayor` desempe缶ado por

(1) En七rabajos an七eriores hemos insis七ido en e|　car看〇七er mu|七ifac6七ico

de los e|emen七〇s que a〇七五an en e|　es七a||ido de　ユa crisis en eユ　Ter-

Cer` Mundo y en Am6rica |a七ina. A| respec七o v6ase, Le甲iers Monde

dans　|a cr`ise, 6d. La Deconver‘七e, Paris 1986, (versi6n es espa五〇|

POr e|　Gr‘uPO Edi七or La七inoamericano de Buenos Air`eS) y Mas.a||a de|

aJuS七e: e|　desaf‘土○ |a.七inoamericano, C工DE, E○○nom土a de Am6r`古ca La七i-

na, Primer semes七re 1986.
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|as po|壬七icas de ajus七e de| se〇七or ex七erno. Como ya se ha se充a|ado, e|

incr`emen七o del exceden七e comercia| cons七i七u土a -Jun七〇 a |a reanudaci6n de

|os∴f|ujos bancar‘ios- un e|emen七o decisivo de |a es七r‘a七eg|a an七i-Cr`isis.

De manera de evi七ar una con七ra○○i6n excesivamen七e severa de los nive|es

de crecimien七〇, Se POS七u|aba que e|　aumen七o del exceden七e deb壬a ser`　|○細

gr`ado a七rav6s de una elevaci6n s|gnif`ica七iva de |as expor`七aciones.

OcuH`e Sin embar`gO’ que |as econom土as de la reg|On SOn forzadas a proce二

der a un esfuerzo expor七ador de gran enver`gadura en |os mismos momen七os

en que los desequi|ibrios que a七raviezan a |a econom土a mundia| experimen

七an una nueva agr`aVaCi6n, a CauSaS de lo cua|　e|　comercio mundia|　en七ra

en un pe正odo de f‘ranca regresi6n・ As壬, mien七ras que en el perfod0

1970-80 |as expor`七acion’es mundiales hab壬an crecido a una七asa media a_

nual de| orden de1 20%, a Par七ir de 1981 y has七a 1983 es七as disminuyen

de maner`a r‘egular (-1.5, -5.1 y -3.1% respe〇七ivamen七e). No obs七an七e |a

recuperaci6n pos七erior`’e| mon七o de |as expor七aciones mundiales∴Se enCO里

七raba七odav壬a en 1985 por debajo de|　a|canzado en 1980.

En es七e con七ex七〇, r`eSu|七aba ilusorio suponer‘ que　|as econom土as de　|a re農

l

g|On Pudier.an aumen七ar de maner`a Se血sible sus exceden七es comercia|es me_

dian七e |a p’romoci6n de |as expor七aciones・ De hecho y a pesar de　|os es-

fuerzos r`ea|izados en es七e　七erreno, |as expor七aciones　|a七inoamericanas

experimen七an una fuer`七e ca壬da en 1982 (-5.9%) que se pro|onga en e|　〇・・

七ranscurso de| a五〇 siguien七e (一1.O%). Es七a baja es en cua|quier caso |i

geramen七e inf‘erior‘ a |a de　|as expor七aciones mundia|es, |o cua| r`edunda
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en un peque宣o aumen七〇 de |a par七e de La七inoam6rica en el comercio mun二・〇

dia| (4・6% en 1984)・ Sin embargo, Cabe hacer` Pr`eSen七e que e| esftierzo

expor`七ador rea|izado por |a reg|On en 1984 no f`ue suficien七e como par`a

recuperar`, en七6r`minos∴r`ea|es, |os niveles a|canzados a p農inc|P|OS de

|os ochen七a.

Una conJunCi6n de f‘ac七ores exp|ica es七a disminuci6n de |as ven七as a| ex二

七erior de |as econom壬as |a七inoamericanas. En un cuadro general de es七an

Camien七〇 del comercio mundiat’|a es七ruc七ura geografica de las expor`七a-

Ciones de| con七inen七e evidencia a|gunas cara〇七e正s七icas que conviene des

七acar・ En primer` lugarJ un C○mPOr`七amien七〇 ex七r`emadamen七e f`luc七uan七e de

|a demanda nor七eamer`icana que se expresa en una brusca ca壬da en par`七icu二

|ar en 1982, Seguida : de una recuperaci6n impor七an七e en 1983 y 1984. En

Segund0 lugar, una C|ar‘a a七on土a de |os mercados eur‘OPeO y japon6s que se

七r`aduce en un七o七a| es七ancamien七o de |as compr`aS a　|a regi6n. En七eト

Cer |ugar, Cabe |gua|men七e cons|gnar |a七endencia dec|inan七e a par七ir de

1982 de |as compras a |a reg|On POr Par七e de |as economIas planificadas.

Fina|men七e, Se Observa七ambiin una reducci6n de |as compras de los pa王事

SeS en desamol|〇・ En re|aci6n a es七e pun七o, un hecho par`七icu|armen七e

grave es |a f‘uer`七e dec|inaci6n experimen七ada por las expor`七aciones in七r`a

reg|Ona|es’ |'aS Cua|es han es七ado desgr`aCiadamen七e muy |ejos de jugar un

r`O| an七i-C土c|ico ft`en七e a |a a七on壬a　-　de |os o七ros mercados.

A |a morosidad de |a demanda de |os pr‘inc|Pa|es mercados de expor`七aci6n

de la reg|On, Se agrega POr` O七ra par七e |a disminuci6n de |os precios in-
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七おhまc王ohalさS de varios pr‘Odu〇七os c|aves七ales como e| az丘car`, el七r`igo,

e| ma工z, la harina de pescado, e| a|god6n, e七c.

Es七e conJun七o de cir`CunS七ancias exp|ica en七onces e| hecho queユo esen-

Cia| de| ajus七e haya r`eCa土do sobre |as impor`七aciones. Luego de una f`uer

七e ca壬da en 1982 (葛21・5% para |os pa壬ses que in七egr`an |a ALADエ), las im「

POr七aciones de |a regi6n experimen七an un nuevo d料て這ns6 en 1983 (〃27.6%

Para el七o七a| de Am6rica La七ina y看31.O% par`a |os pa壬ses de la ALADエ) y

Se man七ienen es七ancadas dur`an七e 1984.

E|　ef‘ec七o desvas七ador de es七a compr`eSi6n de |as impor七aciones∴SObr`e　|a

ac七ividad dom6s七ica se exp|ica por e| car`云〇七er` indiscriminado c○n que唾

七a se opera・ La inf‘ormaci6n disponib|e (1) demues宙a que en algunos ca書

SOS f‘ueron inc|uso |as impor七aciones de bienes de inversi6n’ m託que |as

de bienes de consumo’ |as que sufrieron c○n mayor` in七ensidad el impac七〇

de |a redu○○i6n de |as compras a| ex七er`ior・ Los programas de aJuS七e no

Se han pues inscri七o en e|　cuadro de una po|壬七ica de subs七i七uci6n se|e〇二

七iva y programada de impor七aciones’ |a cua| hab正a podido moderar` el e-

fec七o recesivo de |as nuevas res七ricciones ex七ernas・ An七es bien’ Se ha

asis七ido a una con七racci6n gener`alizada de las impor`七aciones que no r`eS-

POnde a un dise缶o coher`en七e de es七ra七eg|a CaPaZ de enfren七ar dur`ab|emen岸

七e e|　de七erior`O de|　con七ex七〇 in七ernaciona|.

La evo|uci6n de| comercio ex七erior de |a reg|On dur`an七e 1985, agrega una
●　　ノ}

(1) Banc○　エn七eramericano de Desarro||o,工nforme Anua| 1985.
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evidencia adicional en e| sen七ido de |os |壬mi七es de| aJuS七e. M看s a血,

e| compor七amien七〇 del ba|ance de bienes mues七ra que |os∴r`eSu|七ados∴favo-

rab|es ob七enidos en es七e pユano en 1984 cons七i七uyeron un "peakIl dif`土ci|書

men七e super`ab|e・ En ef`ec七o’eS七imaciones∴Pre|iminares∴r`ealizadas por

CEPAL mues七r‘an que en 1985 |as expor`七aciones cayer`On en a|rededor` de 9%

PaSando de 96 a s6l0 87 mi| mi||ones de d6|ares (cuadr`0 3). De es七a f`。r

ma y a pesar de que las impor七aciones∴Se man七ienen es七ancadas en |os de青

Primidos niveles del∵b土enio prec・ed.en七e, Se aSis七e a una dras七ica disminu

Ci6n del exceden七e comercial (」24・5%) respec七o de 1984・ Se in七emumpe a

S壬|a progresi6n ascenden七e de| sa|do comercia| observada en los a缶os an

七eriores Io que, na七ur`a|men七e)七rae como consecuencia un de七erioro de |a

Cuen七a comien七e de |a ba|anza de pagos.

Conviene, POr O七r`a Parte’hacer presen七e que |a baja de las expor七acio-

nes cons七i七uye una carac七e正s七ica genera|　de |a evo|uci6n del se〇七。r eX書

七erno de |a mayoI`壬a de |as econom壬as |a七inoamer`icanas・ De hecho, COn |a

excepci6n de C0lombia, en七〇dos |os pr`inc|Pa|es pa壬ses∴Se anO七a una ten-

dencia a |a dec|inaci6n de |as ven七as a| ex七erior’inc|u土do Brasi| cuyo

empuj“e expor七ador hab土a sorpr`endido a muchos observador`eS.

Jun七〇 a un nuevo de七erioro de |os pr`eCios in七ernacionaユes de var`ios de

|os princユPales∴PrOdu〇七〇s de expor七aci6n de |a reg|On, |a ca壬da de |as

Ven七as al ex七erior∴Se eXPlica por |a disminuci6n de |a demanda ejercida

muy par七icu|armen七e por |a ec○nom壬a nor七eamer`icana・ E| quiebre en 1985

de |a r‘eaC七ivaci6n iniciada duran七e 1983 por la adminis七raci6n Reagan y
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|a persis七encia de un cuan七ioso d証ici七comercial’han, COmO Se Sabe∴ ・へ

PrOV○○ado una revi七alizaci6n de |as Presiones pr〇七eccionis七as. E|lo a

impedido a |a reg|On man七ener` |as posiciones a|canza-das duran七e 1984, a-

缶o en e|　cual el grueso (75% aproximadamen七e) de| incremen七o de |as ex_

POr`七acionesユa七inoamericanas fu6 absorbido por los Es七ados Unidos.

A |a vis七a de es七as evoluciones cuya expresi6n concen七rada es　|a man七en車

Ci6n de una capacidad para impor七ar∴SenSiblemen七e ampu七ada y la dif‘icu|〇

七ad para asegurar una expansi6n sos七enida de |as expor七aciones’ los |la-

mados pr`OVenien七es de diversos medios (1) a ace|erar |a |ibera|izaci6n

de|　　　　ex七erior de　|a regi6n, deno七an en verdad un escaso f`undamen七o.

(1) vea誕POr‘ ejemp|o e| n丘mero de mayo de 1985 de Wor|d Financia| `・∴‥

Marke七s consagr`ado aユ　ana|isis de

Cana.

|a po|壬七ica comercia|　|a七inoameri
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Jun七o a|　aumen七〇　del exceden七e comercia|, e| incen七ivo a las inver`Siones

ex七r`anjer‘aS dire〇七as (工ED) era consider`ado en diversos c壬rculos c○mo un

medio privi|egiado para hacer∴f‘ren七e a la con七racci6n de los∴f‘lujos de o

r|gen bancario.

La idea era sin |ugar a dudas a七rac七iva・ El reemp|azo de los bancos’七e

merosos por` Su elevado gr`ado de exposici6n en |a reglOn, POr |as empre- _

SaS　七r`anSnaCionales, nO SOlamen七e ayudar土a a disminuir　|a brecha f‘inan二言

Ciera ex七erna sino que adem呑s con七r`ibui正a a七ransf‘er`ir七ecnoIog|aS y

COmPe七encias. La subs七i七uci6n de　|os pr‘6s七amos bancarios por‘ las　工ED a-

PareC土a as|, de　七odo pun七o de vis七a ven七ajosa.

Para eユIo er`a neCeSar`io que los pa壬ses moderaran sus p01土七icas f‘r`en七e a|

CaPi七a|　ex七ranjer`O, e|iminando　|as∴reS七r`icciones que dif‘icul七aban su in-

gres0. Fu6 as壬　como numerosos pa壬ses　|a七inoamericanos procedieron a |i重

bera|izar∴SuS legislaciones en |a ma七eria, CreandJ POr O七ra par七e　|as con

diciones de una in七ensa compe七encia en vis七as a a七raer a los inversionis

七as ex七ranJerOS.

Los∴r`eSu|七ados de es七e in七en七〇　de mayor` aPer七ura) eS七a vez’ a |os pr`○○e細

SOS de in七emacionalizaci6n prop|amen七e produc七iva, han sido sin embargo

decepcionan七es.



め

CUADRO　4

PAR曹E DE LA　エNVERSエON D工REC曹A EN LOS FLUJOS TO甲ALES Y

BANCAR工OS A LA REG工ON

(mil|ones de d6|ar`eS y %)

25.

冒0曹AL (it)　pRES冒AMOS　工NVERS工ON　　(3)/(1)  (3)/(2)

BANCARエOS DエREC曹A

(1)　　　　　(2)　　　(3)

1968

1970

1979

1980

1981

1982

1983

2.693

3.490

23.825

20.751

29.326

25.888

28.919

151　　　　1.052

696　　　　1.072

16.230　　　　　4.988

11.468　　　　　5.802

16.217　　　　　7.475

13.040　　　　　5.436

12.797　　　　　2.857

39,1　　　6,97

30,7　　　1,54

20,9　　　　0,30

28)○　　　　○,51

25,5　　　　0,46

2ユタ○　　　　○,42

9,9　　　　0,22

Fuen七e: A par七ir de informaci6n reco|e〇七ada por e| B工D.

(為)工nc|uye e| f‘luj0 Oficia| mul七i|a七eral’bi|a七era| y de recur`SOS Priv皇

dos

Los da七os de|　Cuadro 4 i|us七ran es七a afirmaci6n. La七endencia a |a dis細

minuci6n de |a c○n七ribuci6n de |as inversiones dire〇七as a| f`inanciamien二

七o ne七o de |a reg|On, CuyOS Or|geneS∴remOn七an a fina|es de |os∴SeSen七a,

COn七in。a pr`Ofundizandose a |o |ango de |os∴Se七en七a・ Y como se aprecia,

an七es que a una r`eVerSi6n de es七a七endencia, |os ochen七a comesponden a

una fase de agudizaci6n.
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De hecho, la con七racci6n de　|os pr6s七amos bancarios no se ha a○○mpa宣ado

de un aumen七〇　del apor七e de los inversionis七as ex七r`anjeros.　Muy por`　e|

con七rario, |os f|ujos invo|ucrados en |as operaciones de inversi6n direc

七a en la regi6n experimen七an en |os a缶os r`eCien七es una ca工da abrup七a:

一27% en 1982 y -47% en 1983. De ah工　que se an〇七e　|gualmen七e una ca工da

en |a re|aci6n en七re　工珊y pr6s七amos bancarios, PueS七〇　que las pr‘imeras

Caen a un nive| por debajo de|　cor`r`eSPOndien七e a los pr6s七amos bancarios

dichos llinvo|un七ariosII.

Aunque no se dispone七odav壬a (noviembre 1985) de una inf‘or`maCi6n o○mp|e二

七a sobr`e |a evoluci.6n de |aエ珊en el pe正odo 1984-85, algunos da七〇s par‘

Cia|es permi七en avanzar la idea de que no ha habido una recuper`aCi6n sl皇

nif‘ica七iva.

/

Los da七〇s pr`OPOrCionados por e|　Depar七amen七o de Comercio de los EE.UU.

re|a七ivos a las工珊de empresas de ese pa土s en |a r`egi6n (cuadro　5),

mues七ran que en七r‘e 1981 y 1984, Se aSis七e a un proceso de desinversi6n

ne七a・ Es七e se manifies七a en七r‘anSferencias de recursos desde |a regi6n

hacia |os EE・UU・ y C○rre|a七ivamen七e en una. caIda pronunciada de|　s七ock

(inversi6n acumulada) deエED de七en七ado por` las七ransnacionales nor七eame場

r`icanas en Am6rica La七ina・ A pesar de que |as cifras g|oba|es es七呑n se三

gadas por`ユa amp|i七ud de la desinversi6n nor`七eamer‘icana en los∴Par毒手読s

fisca|es) en Par七icular` en |as An七i||as Ho|andesas) e| sen七ido genera|　de

ユa七endencia no admi七e dudas. As壬, |a inf‘ormaci6n cor`reSPOndien七e a|

Se〇七〇r` manuf‘ac七urero mues七r`a |gua|men七e una七ransferencia nega七王va en



CUADRO　5

甲LUJOS ANUALES Y S冒OCK D哩・エNV田RS工ON DエREC甲A蝿∴も縫・

ESTADOS UN工DOS`苺がA蝶眠エCA L埋工NA

_　　-　　　　ヽ■

(mi||ones de Derec士議置specia|es de Gir。.)

27.

1977　　　工9′78 1979　　1980　　1981 198色∴∴∴工9遅3　　　工9・84

F L U J O S

冒O甲AL

P日工RO意宙0

3・949　4・014　3・363　2・833　「197. 「凄言粥経_　種董ふ①色2　-1.625

64　　　　202

朗ANU耳AC甲町鼻AS　　　　769　　l. 461

0曹ROS●　　　　　　　3.工15　　2.35工

931　　　349　　341　工. 3鎧邁　　　空軍、1 ∴重1. 02工

1.272　　2.040　1.194.

1.159　　　443 『1.73雲

→3㊨∴・ _噂8(8ち-　　　8、78

玉㌔擢塗.岬貧こ昌㊥8　「1.48、2

害∴曹　O C K

甲0甲AL

P田富RO工丑O

MANUFA C曹URA S

0曹ROS

27.514　31.770　35.220　38.761 38霊8,38÷

2.786　　3.088　　4.0乞6　　4.380　4.831

9,614　11.153　12.440　14.590 15.809

15・114　17.5301 18.75鶴　19.790 1執19爵

Fuen七e÷∴Survey of Cur`ren七Business,. agOS七〇 1985.

3曾.,・▲㊨馬轟　空亀‥.674　28.0・94

色美好7∴∴魯. 944　　5. 940..

蝿緒も‡4謹。 15.665
し　○○　←　　　　　′　　ヾ)

工Q義邁オ　ブ、963∴　　6,,489

1982、 y翌9電ざse導uida de una ・丁‥∴・-　re側串effaCi6n 。n 1984.翻云i′.

e楽eEL七er瑚珊野七e o這腿尭鯵ま翰reS、七ada- POrエa desinversi6`n C粗方e|、,
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Es impor七an七e des七acar que la con七r`aCCi6n de |as inversiones direc七as no

COnS七i七uye una七endencia gener`a|. En efec七o)a nive| mundial y a pesar

de |a crisis’ lasエ珊rea|izadas por los paises desar‘rO||ados han mos七ra

do un grado de dinamismo que con七ras,七a por o七ra par七e con la par`乳isis

de |as inversiones dom6s七icas. No es de| caso en七rar aqu土a un an乱isis

de |as∴r‘aZOneS que eXPlican es七a asime七r土a (1). sefialemos∴Simplemen七e

que e||a es ilus七r‘a七iva de| mayor` V|gOr de los procesos de in七ernaciona-

|izaci6n produ〇七iva respe〇七〇 de |a acumulaci6n en base es七ri〇七amen七e na「

Ciona|.

En rea|idad’ l0 OCumido con |asエ珊en Am6rica La七ina dur`an七e la pr`imeニ

I

ra mi七ad de los ochen七a es en muchos∴Sen七idos a七壬Pic○.冒omando nuevamen

七e como refer`enCia e| compor`七amien七〇 de las inversiones in七ernaciona|es

de |as七ransnaciona|es nor七eamericanas) Se Obser`Va que el s七ock七〇七al de

工珊de es七as empr`eSaS∴Se inscribe duran七e es七e pe正odo en una七endencia

a|　a|za・ Ocur`re Sin embargo que una par七e crecien七e de |as nuevas inver

Siones se di|`ige hacia |os prop|OS Pa壬ses desarro|ユados y que en e| caso

de |as operaciones ef‘e〇七uadas en e| Tercer∴Mundo, eS el oon七inen七e asia一

七ic○ e| que mayor capacidad de a七r‘aCCi6n ejer`Ce SObre |os inversionis七as

ex七ranJ erOS.

De七odo |o an七erior ’se deduce una dob|e conc|usi6n respec七〇 de las inver

Siones dir‘eC七as en Am6r`ica La七ina・ En primer` |ugar, a dif`erencia de |○

(1) A| respec七o vease p。r ejemp|o B. Made定常　y C. Ominam|, Cris。 。七

inves七issemen七in七erna七iona|1 Revue E○○nomlque VO|. 34, N0　5, Paris,

1983.
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presupues七ado por` a|gunas hip6七esis op七imis七as, 6s七as no han conseguido

C○mPenSar`, ni con mucho, |a con七ra○○i6n de |os∴f|ujos∴financier‘OS de or主

gen bancario, eXhibiendo por e| con七r‘ario una marcada七raye〇七〇ria pro-〇三

C|ica.　En segundo　|ugar, |a c○mparaci6n de es七e desempe宣o con las　七en書

dencias observables en o七ras∴r`egiones de|　mundo,七an七o desar`rO|lado oomo

en desarr‘○||○, Sug|ere |a idea de que Am6‘rica La七ina o para ser m看s pre-

Cisos los pa壬ses peque育os y medianos,七ienden a disminuir∴Su CaPaCidad l

de a七raer` V01丘menes s|gnifica七ivos de　工ED.

En es七e. sen七ido, SOn Sin七om看七ic○s　|os resu|七ados ar‘r`Ojados por |a丘|七i-

ma encues七a (marz0 1985) sobre r`iesgos p〇七encia|es para |a inversi6n’P里

b|icada por la revis七a工ns七i七u七ional　エnves七or. En efec七〇, la mayo正a de

|os pa土ses de la reg|On eXPerimen七6 un re七roceso de sus posiciones∴r‘eS「

PeC七〇　de an七eriores encues七as.　En七re e|los, SObr`eSa|e el r`e七roceso en

|a c|asif‘icaci6n gener‘a| que suf‘r`en Pa土ses como Chile, C0lombia, Venezu皇

|a, Panama y Par‘aguay・ E||o con七r`a七a-COn |a mayor‘ eS七abilidad de |as p♀

Siciones de |as grandes econom土as de |a r‘egi6n (Argen七ina, Brasi| y M6Ⅹi

○○) que en conjun七o c○ncen七ran, POr ejemp|○, a|r‘ededor de1 60% de |a in輸

VerSi6n direc七a r`ea|izada por las empr`eSaS eS七adounidenses en |a reg|On.

Jun七〇 con poner` de manif‘ies七o e| ro| pr`ePOnder`an七e de la七al|a rea| y p♀

七encia| de |os mercados en |as decisiones de |os inver`Sionis七as ex七ranj♀

rosJ　|o an七erior c○ns七i七uye una prueba adiciona|　acerca de la crisis de

inserci6n in七ernaciona| que a-f`ec七a a |a mayo正a de |as econom壬as de |a

reglOn・
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Decir que Am6rica La七ina enfren七a su peor`　Cr‘isis de|丘l七imo medio sig|o

ha ||egado a ser una pur`a banalidad. Observador`eS de las m託diver`SaS ♀

rien七aciones as土　|o reconocen.エnc|uso, |as prop|aS au七oridades de|　Ban

C○ Mundia| han ||amado r`eCien七emen七e |a a七enci6n sobre el.争g9bio fina町

Cier`O, a que Se enCuen七r`a SOme七ida la reg|On.

E| P|an Baker cons七i七uye un in七en七o de respues七a f‘ren七e a es七a si七uaci6n,

La propues七a de| Secre七ar‘io de|甲esoro nor`七eamericanor es∴S|n embargo

PreCaria・ M看s que de una b丘squeda de so|uciones dur`ables se七r‘a七a, en

e| mejor de los casos, de un programa de emergencia des七inado a evi七ar

riesgos mayores por la v壬a de con七rames七ar‘ las pos七uras mas r‘adica|es

que en e| d|七imo七iempo han venido ganand〇七erreno. Resul七a正a sin |u細

gar` a dudas aven七urado emi七ir un Ju|C|O七axa七ivo respe〇七〇　del desen|ace

PreCiso de es七a confmn七aci6n・ Con七〇do’ diversos indicios∴Sugieren

que se ha en七r`ado a una nueva fase en es七a his七〇ria ya |ar‘ga que ha七eni

do como princ|Pa| pro七agonis七a |a crisis de　|a deuda.

La cons七a七aci6n de que |uego de varios a缶os de七ra七amien七o in七ensivo nin

g丘n pa壬s de |a reg|On ha conseguido recuperar ef`ec七ivamen七e su sa|ud fi-

nanciera, ha hecho avanzar` en muchos c壬rcu|os |a c○nvicci6n de que |a si

七uaci6n a〇七ua| amenaza con hacerse insos七enib|e de no mediar cambios言で・

SuS七ancia|es en |as七er‘aP|aS impues七as. De a|guna forma) |a prop|a ban→

CO†)入会ム

/　Ca七ransnaciona| empuja |as C○SaS en ese sen七id〇・ La recepci6n p〇〇〇
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Ca|ur`OSa POr Par七e de |os grandes bancos de |as medidas propues七as en e|

P|an Baker apun七a en esa direcci6n.

En es七e cuadr‘○, muChos observadores pronos七ican que 1986 ser看e| a丘o m看s

C正七ico desde eユinicio de |a cr`isis de| endeudamien七〇・ La mayor par`七e

de |os acuer‘dos∴S七and-by y de f`aci|idad amp|iada suscri七os por‘ |os pa壬-

SeS deudores con el FM工exp|r`an en efec七o en 1986. La acumu|aci6n de

七ensiones in七emas) |a conciencia crecien七e acerca de |os l壬mi七es de |as

PO|壬七icas de ajus七e y r`enegociaci6n has七a ahora prac七icadas, el ago七a-・

mien七o de la reac七ivaci6n nor七eamer`icana, |a impr`Obabilidad de nuevas

bajas de |as七asas de in七er6s, e七〇・, SOn O七ros七an七〇s∴f`a〇七〇res que inci車

dir看n poderosamen七e en e| momen七o de |a r`ediscusi6n con los∴rePreSen七an

七es de|　Fondo.

La concer七aci6n |a七inoamericana aparece de es七a forma como una necesidad

Cada vez mas urgen七e・ La inicia七iva de| Presiden七e G缶c壬a cons七i七uye

サn buen pun七〇 de par七ida para enf‘ren七ar |as nuevas∴renegOCiacio細

nes・ La amenaza de que |a ir時osici6n de medidas des七inadas a limi七ar`

|as∴Sa|idas de r`eCurSOS desde |a r`eg|On desincen七ivar壬a e| aflujo de cr6

di七〇 bancar‘io’七iene en r|gOr POCO f`undamen七o. Como hemos in七en七ado mQS

七rar|〇・ |a gran banca inici6 un movimien七〇 de rep工iegue es七ra七6gico de ∴

|a reg|On, e| cual s6|o podr看ser` mOdif`icado una vez que |as econom壬as

|a七inoamer`icanas hayan creado median七e e| crecimien七o y |a inversi6n |as

C○ndiciones de una nueva so|vencia・ Pero’Para lograr|a es vi七a| que ca

da pa工s se disponga a poner∴Su CaSa en orden para u七i|izar‘ la expre室i6n
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de A. FeH`er`. E||o supone una revisi6n en muchos casos dra.s七ica de |as

es七ra七eg|aS que Se han venido aplicando por cuan七o七odo indica que |a ?’J

crisis　|a七inoamericana no se ago七a en su dimensi6n financier‘a・

CARLOS OM工NAMエ

Noviembre, 1985・


