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Introduccién

América Latina estd profundamente imbricada en la economia internacional, reci-
biendo asi diversos estimulos que contribuyen a configurar su estilo de desarro-
llo y su din&mica de crecimiento. Las exportaciones equivalen a 14,2%

del producto y las importaciones a 8,5% ., ambos en 1984. Por otra parte
los pagos netos de utilidades e intereses en 1982-1984 dejarcn en la regién un
financiamientb disponible real nezativo, lo que obligé a una transferencia al
exterior de alrededor de US3 30 mil millones en los dos Oltimos afios,equivalentes

a 4% . del producto regional en 1984.

Esta imbricacidén de América Latina en la economia internacional tiene una
"calidad" viable. El flujo comercial estd sujeto a las variaciones de los
térninos del intercamhic cuya tasa acumulada entre 1921 y 1984 fue de -21,7%.

El flujo financiero tiene un costo real variablie -lz tasa LIFOE real para los
paises de América Latina fue negativa en variocs periodos a lo largc de la década

1/

pasada,-mientras en 1952 superd el 25% =,

Dada esta relacidn entre la economia internacional y la regional, las fluctua-
ciones de la primera tienen un impacto indudahle sobre la segunda, cuya inten-
sidad y caracteristicas varian de un periodo al otro. 2/
El sector externo provee oportunidades y simultineamente impone restricciones
a los paises de la regidn y amhas plantean impeortantes problemas de politica
econbmica., Desde 1980-1981 la relacidn de América Latina ccn la economia in-
ternacional entrd en una etapa de c¢risis, de la cual aln no emerge. Dicha
crisis se expresd primero en el sector comercial, principalmente a través

del deterioro de los términos del intercambio. & este se sumdé posteriormente

un abrupto cambio en las corrientes de financiamiento, cuyoc flujo neto se

1/ LIZ0R de 6 meses deflactadas por el valor unitario de las exportaciones de
América Latina, Cepal Ealance preliminar de la economia latinocamericana
en 1922, eneroc de 1982, zrafico 6,

2/ £l respecto véase Ricardo Arriazu '"Policy interdependence from a Latin
American perspectiva', IM¢ Staff Paners, mayo de 19#3.




volvid negativo. Por Gltimo, el valor acumulado de la inversidn extranjera

directa experimentd un descenso.

-

El problema financiero es sin duda, el de mayor magnitud y significacidén. En
los bancos y en los gobiernas de los paises del Norte ha sido éste el unico que
ha sido extensamente considerado. £l problema de la deuda externa y, mds con-
cretamente el de la capacidad de pago por América Latina de su deuda externa

es el que recibe atencidn pricritaria. Como sefiala Carlos Diaz-Alejandro,

it There are few mysteries in the mechanics of payments forecasts available
for major Latin-American countries. The same crucial variables and
coefficients can be found in all of them: growth in OECD countries and
the induced growth of Latin American exports, the real international
interest rate, net new "involuntary'" or 'concerted" lending by private

banks, and direct foreign investment. Real exchange rates and what they

can do to push exports further are ussually the major domestic policy
variable taken into account. Policy-induced declines in oil imports
are sometimes featured. Non-oil imports and the growth allowed by

them are the residuals. Most forecasters seem to regard projections

of unemployment and real wages to be in bad taste, and even fewer dare

to provide their best estimates of inflation and budget deficits.l

El enfoague con el que este trabajo se aproxima al tema es diferente. Su punto
de partida es la deseabilidad de desarrollo regional y no solamente la maxi-
macién de los flujos de pago de la deuda externa. Esta diferencia de enfogue

es importante porque de ella se desprenden consecuencias de significacidn, como

1/ Carlos Diaz-Alejandro, "Latin American debt: I don't think we are
B in Kansas any more', Brookings Papers in Economic Activity 2:1%84

p. 385.
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se verd a lo largo del trahajo. Por otra parte este enfoque es indispensable
si se quiere compatibilizar el desarrollo futuro con las necesidades de tipo
social y con los procesos de democratizacidn politica. En este contexto
analitico el pago de la deuda externa es un bien porque éste es funcional

2 la mantencidn de las corrientes de financiamiento externo y evita el colapso
del sistema internacional. A su vez ambas situaciones suelen ser favorables
para el desarrollo latinoamericano. 3e requiere un flujo de pagos compatible

con las necesidades de crecimiento econdémico y desarrollo social en la regidn.

“ste deberia ser también el punto de vista de un acreedor licido.

Los objetivos del presente estudic -a los que sigue su estructura formal- son
los siguientes: a} describir y analizar la situacidén actual de la gdeuda
externa de los paises de la regidn y sus implicaciones para el desarrollo
regional en el mediano plazo; b) revisar las actuales proyecciones sobre

la economia internacional y examinar sus implicaciones para América Latina;

c¢) examinar las posiciones y politicas actuales de los gobierncs de América
Latina y el impacto que sobre ellas tendrd el dinamismo de la eccnomia mundial;
y d) proponer lineas de accién o politicas alternativas, asi como &reas prio-
ritarias de investigacién cuyo desarrollo sea Gtil para el disefio de dichas

politicas.




Primera parte. LA DRUDA EXTERMA Y SUS TUPLICACIONES DR LARG0O PLAZO
PAFA AMERICA LATINA

1. Situacidn actual de la deuda externa

Fl prohlena de la deuda latincamericana dehe ser puesto en un contexto més
amplio que incluyva al menos los siguientes factores: a) la comhinacidn de
una politica monetaria restrictiva con una politica fiscal expansiva en Estados
llnidos; b) 1la bhaja de los vrecios de exportacidn, principalmente de los
productos hésicos; c¢) el aumento del necoroteccionisiio en los paises indus-—
trializados; d) la fuerte alza de las tasas de interés, y e) la abrupta
recuccién e los invresss retos de capital, nrimerc, v su transformacidn en ‘

nesativos c¢on posterioridacd,

Existe un argumento que relaciona estos hechos. FEl cambio de politicas

en Istados Unidos es, sin duda, el punto de nartida. La baja de los términos

del intercamhio y el aumento de las tasas de interds v el cambio en la direccid

. 4 ) i : 1
de los créditos, tieren cue ver con las nuevas politicas norteamericanas.=—

1/ "The lending ( ané borrowing) may have been unsound in the first place
but it certainly became so when cur monetary-fiscal policy mix increased
interest rates sharply and caused the deollar to appreciate and commodity
nrices to decline. The combination of these three shocks on exportinz
dollar-debitors 1s, of course, devastating. There is no question that
the deht crisis teday is in good measure due to our cwn failure to
pursue round fiscal policies. It is therefore absurd and, indeed, outriohi
cynical that our Treasury officials should travel to the dehtor countries
to preach helt tightening". Pudiger Dornhusch "The international debt
problem" Testimonic ante el Subcomnittee on Fconomic Goals and Inter-
novernmental Policy, Joint Economic Committee, 'N.7. Congress. i




Desde otro punto de vista es indudable que la crisis de la deuda no fue

sélo exduenamente inducida. Diversas politicas desarrolladas en la regidn
contribuyeron a que la situacidn del sector financiero externa se¢ deteriora
rapidamente. FEntre ellas deben considerarse las siguientes: a) el endeuda-

’

miento "excesivo' alcanzado por la mayor parte de los paisesl/; b} el
aumento de la deuda privada en la deuda externa rezional, frecuentemente sin
restriccidén aleuna; y ¢) la liberalizacidn del comercio exterior y el aunento
desmesurado de las exportaciones; d) 1la falta de control cambiario que
vermitid una 2celerada y masiva fuya de capitales desce la rezidn y bhacia

los mismos bancos acreedcres.

Aqui también existe un argumento que relaciona los hechos. Los rezimenes
neo-liberales de corte autoritario -gue encontraron un paradigma en los
gobiernos del Cono Sur- realizaron una liberalizacidn econdiiica con algunzas
caracteristicas marcadsmente perversas desde un punto de vista econdmico.
Sobre ellos ya exister acvertencias en la literatura econdnica de América

. =74
Latina antes de l= crisis.—

El capital fimanciero internacional pasd por un ciclo de caracteristicas bien
marcadas entre 1973 v 1982, %1l reciclaje privado de los enormes superdvits

iniciales de los paises exportadores de petrdleo aumentd dramiticamente su

volunen y significacidén y le abrid oportunidades de realizar gJanancias exira-

ordinarias. Por otra parte, la situacidén recesiva de los paises industria-
lizados disminuyd su demanda competitiva por crédito, acentuandc esta

3/ : . -
tendencia. — Fstz masa de capital buscaba su realizacidn,

3/ Fondo ticnetario Internacionzl, Annual Report, 1876, p. 2L.

1/ Una politica de endeudamiento "excesiva' es aquella que no corresponde
a las necesidades de inversidn nacionales. De ese modo se suplementan
tenporalmente los niveles de bienestar {o de consumo! con recursos
exterros. Al respectc véase Juan Fduardo Herrera, El ahorro externo en
una estrategia alternativa de desarrollo, CRD, Materiales para discusiodn
He €%,dicienmbre de 19284,

kil

RS

2/ FEntre dichas advertencias se destacan las de Anibal Pinto en Chile,
faria Concencidén Tavares en Prasil, Aldeo Ferrer en Arvertina y otres.




Como resultade ocurrid, primero, un gran aumento de la oferta de crédito

disponihle, el que llevd a’la economia mundial a una situacidn de hiperliquide
incluso con tasas de intereses reales negativas durante alguncs periodos, aln
considerando las variaciones de los términos del intercambio. "n sezgundo
lugar, se acentud dramdticamente la importancia del crédito  internacional
nrivade sohre 1la del npdhlico, hilateral o multilateral, alterdndose asi los
criterieos de otorpgamiento de los préstamos, que pasdaron a ser netamente comer

ciales, definicdos por las institucicnes prestatarias. Por otra parte, su

costc fue estahlecido con tasas flotantes.

NDehido a una serie de circunstancias, dichos superivits han disminuido prozre
sivamente, estiman:dose que desaparecerdn en 1985.E- Fllas incluyen una rebzaj
de la inportancia del petrdleo er el gasto enerzgético total de los paises de
la OTCR; el aumento de la oferta ro controlade por lua OFRP; v la elevacidn
de las importaciones de los paises netroleros. Ya en 1982 el balance corrien
de los naises exportacdores de petrdleo -incluyendo el comercio de invisibles
se hizo negativo y lo mismo sucedid con el flujo de depdsitos en los hancos
de los paises industrializados.

Por otra parte, la excesiva
ansia de ganancias de los bhancos respecto de los fondos por ellos reciclados,
sunade a las wolitices contractivas imnlementacdas por los saises incdustrializ
canitalistas para combatir la irflacidn, han sumido al sistema finznciero

internacional en la peor crisis desde la %ran Depresidn. HMadie sahe hoy

1/ I7F Syrvey, 7 de noviemhre de 1073, p. 249,
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exactamente como se desarrollard, ni cudl serd su salida, pero si existe certeza
respecto de la severidad de. la restriccién financiera externa que nuestros paises
enfrentarin en el futuro previsible. Nadie deberia dudar de la corresponsabilidad
de la crisis actual que les cabe a los bancos privados. Ellos realizaron impor-
tantes prestamos sin la evaluacidn necesaria del riesgo y cuando este se ha
materializado han pretendido recibir los pagos totales de todas maneras. Lo

mismo sucede con las autoridades financieras de los paises industrializados,

que no supervigilaban adecuadamente estas actividades.

América Latina tenia a fines de 1984 una deuda externa acumulada por US$36C mil
millones (véase el cuadro 1). Ello equivale a cuatro veces sus exportaciones
de bienes y leos intereses pagados en dicho afio alcanzaron a 35% de las exporta-
ciones globales de la regién (véase el cuadro 2). Desde otro punte de vista,

dicha deuda equivale a 54% del PIB del mismo afio {véase el cuadro 3).

Existen importantes diferencias por paises. La relacién intereses totales
pagados/exportaciones de bienes y servicios presentan importantes variaciones.

La mayor parte de los paises tiene una relacién mas baja que la agregada; las
excepciones son Bolivia,.Argentina y Chile, Brasil y México se encuentran leve-
mente por sobre la cifra regional. En relacién al PIB también existen diferencias
de importancia: en el caso de Chile dicha relacidn alcanza a 0.95, mientras

en el otro extremo, s6lo llega a 0.28 en el caso de Colombia.

Desde el punto de vista de los acreedores, la importancia de los principales
deudores es aplastante. Brasil concentra el 28%, México el 27% y Argentina
el 13%. Si a ellos se suma Venezuela, se llega al 77.7%. HNo en vano estos
cuatro paises han recibido una atencién particular por parte de los acreedores

principales.

La otra cara de la medalla son los cuantiosos recursos transferidos al exterior
por agentes privados latinocamericanos., Existen diversas estimaciones de sus

montos, pero todos ellos se mueven en rangos muy significativos.

El Fondo DMenetario estima los depdsitos en el exterior de propiedad de

inversionistas residentesen América Latina a mediados de 1984 en US$ 64 billones.
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RELACION DEUDA EXTERNA/PIB PAISES SELECCIONADOS 19€4

Pais Poblaciodn
Chile .95
Uruguay 0.89
Venezuela 0.76
Pera Q.72
Argentina 0.62
Ecuador 0.55
México 0.55
Brasil 0.49
Bolivia 0.37
Colombia 0.28
A. Latina 0.54

Fuente: Estimaciones en base a cifras de laz Cepal.

PR
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El BIS por su parte estima en US$ 60 billones el flujo de capital privado

desde América Latina hacia los paises industrializados entre 1978 y 19823/
El Panco de la Reserva Federal de Fstados Unidos estima que un tercio del au-
mento de la deuda de Argentina, Erasil, Chile, México y Venezuela entre

1974 y 1982 se utilizé para la compra de activos en el exterior o se deposité
en bancos en el extranjero.g/ Segin €l mismo estudio, desde 1973, residentes
en las cuatro economias mayores adguiririeron USZ 100 billones en activos en

el extranjero, lo que suponiendo una tasa de retorno de 10% y que las utilida-

3/
des no han sido repatriadas, haria llegar dicha suma a USS 146 billones.-—

Fl preblema es, por supuesto, Que ambos grupos de fondos no representan con-
trapartidas, salvo contablemente. El punto principal es que los depdsitos en
el exterior son divisas acumulacdas en el exterior y contreladas por un nimero
reducido de agentes oprivados. Estas divisas salieron para permanecer afuera.
La deuda externa, por otra parte, es directamente piblica -tres cuartas gartes

4/

en 1984~ y la parte privada estié recihiendo aval estatal en forma creciente.—

1/ BIS, Annual Report 84.

2/ The Economist 23/6/84,

3/ L. Sjaastad, Fortune, 26/11/&4,

4/ La proporcién publica/orivada excluye la deuda de corto plazo.
Fuente, Banco Interamericanoc de Desarrollo.
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2. Efectos de largo plazo scbre el desarrollo regional

Los efectos de largo plazo de la deuda externa dependen criticamente de los

supuestos que se hagan respecto de los escenarios posibles. La primera

alternativa es la mera continuacidén de la situaciédn actual, esto es, la gene-
ralizacidén de las politicas de ajuste preconizadas por el Fondo Monetario
Internacional; el cumplimiento por la mayor parte de los pdises de sus compro-
misos de pago con los bancos; y la situacidn internacional caracterizada por
un débil crecimiento de los paises industrializados. En este caso las pers-
nectivas son muy sombrias yaque se alcanzari acorto plazoun puntoen elcual el

el problema deja de ser econdmico para convertirse en artimético. El pago
de los intereses acordados =~incluyendo los reprogramados— requeriria de un

esfuerzo exportador de magnitudes imposibles de mantener y la transferencia al

exterior de una parte creciente del producto,

Este primer escenario conduce a una crisis, cuya naturaleza y dimensiones
dependeran de las condiciones iniciales que la configuren y de la oportunidad
¥ lucidez con la que se 1le enfrente. Su efecto sobre el desarrollo regional
seria, en un primer momento al menos, claramente negativo ya que los actuales
politicas de ajuste recesivo han puesto a la economia regional en un pésimo

pié para enfrentar tal contingencia {m&s sobre esto en la Tercera Parte de

este trabajo).

La subordinacidn exclusiva del futuro econdmico de América Latina a la
performance de su balanza de pagos tendrd muy serias consecuencias para la
regidn. La tasa de inversidn bajé del 22% al 15% del PEI de la regidn

entre 1981 y 1984, con lo cual el crecimiento futuro esti en peligro.i

1/ Estimacidén del Latin American Briefing publicado por el Southeast
Bank de Florida, referidc en El Mercurio de Santiago, 9/7/85.

.
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Todavia con respecto a este escenario conviene sefialar que las estimaciocnes
conservadoras, excluyendo las peores alternativas en ellas consideradas, son
de que el nivel del producto regional per cépita permanecera estancado. El
nivel de 1980 sélo podria recuperarse, conforme a dichas estimaciones, alre-
dedor de 1990. De ese modo, la realizacién de las pérdidas relacionadas con

la deuda externa le costaria ala regidén una década de estagnacidn.

Una comparacidén con la crisis de los afios treinta es iluminadora. Dicha
crisis impuso también un conjunto de restricciones a la economia regional,
perc tuvo también algunos efectos indirectos positivos. Entre ellos una mayor
capacidad de autosustentacién del financiamiento de la formacidn de capital;
nuevas instituciones piiblicas y privadas y una generacidénde empresarios locales.l/
El desarrollo mediante sustitucidn de importaciones, con todas las limitaciones
que se harian aparentes después, fue capaz de aumentar el producto per cépita

regional en forma significativa.

Fn la crisis de los treinta los naises que mrantuvieron por mds tiempo su
apego a la politica ortodoxa de la época fueron los cue se encontraron en
mayores dificultades. Un proceso similar se ohservari en los préximos afios
¥ de alli la necesidad de reconoccer a tiempo esta posihilidad y evitar el

nazo de un gran costo social innecesario.

Desde otro punto de vista se ha sefialado que el cumplimiento de los compromisocos
de la deuda externa generara fuertes tensiones en los recientemente estableci-
dos regimenes democraticos. Las politicas de ajuste encontrarén resistencia,
las que podréan ser expresadas con mayor libertad que antes. El poder politico

p . ; . 2/
se vera sometido a presiones mas intensas que en el pasado.-

En numeroscs paises de la regidn existe una sincronfia perversa entre la crisis
de la deuda externa y la recuperacidn de la democracia. Existe, en ese sentido,

un paralelo invertido respecto de la situacidn de los afios 30: 1la crisis ha

1/ Carlos Diaz Alejandro "I think..," Op.cit. p. 367.

2/ Al respecto véase Samuel Lichtensztejn "Los proyectos democraticos frente
al problema de la deuda externa” Cuadernos del CLAEH N° 31,

noviemere
de 1984.
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contribuido a sacar a los militares del poder en diversos paises, mientras

lo contrario ocurrid en aquella ocasién.
Esta sincronia hace las cosas méds dificiles:

- The democratic governments are being pressured to undertake
draconian cuts at the moment in which their accumulated debt
is massive; the export possibilities remain limited: and when
they need some growth to demonstrate a minimal level of concern
for basic social needs in their societies., That in the issue
at hand - how to provide sufficient economic "space" in Latin
America allow democratic regimens to performs adequately. Their
performance, in the eyes of their citizens, will determine whether

L}
or not the democratic system will continue.l/

Por otra parte el margen inmediato de maniobra de los gobiernos democraticos

se ve muy reducido por las fuertes restricciones heredadas del autoritarismo.

Otro escenario posible es el de la"negociacidn infinita", esto es la sucesién
de negociaciones y acuerdos que no son cumplidos a cabalidad y que requieren
ajustes de mayor o menos €lasticidad. En la prdctica, este sistema puede
representar una sucesidn de concesiones reciprocas entre los paises, los

acreedores y el Fondc Monetarioc. Los primeros, sin embargo, permanecerian

basicamente atados a una estrategia implicita de desarrollo cuya finalidad

principal es lograr el pago de la deuda externa.

1/ Riordan Roett. The foreign debt crisis and the process od redemocratizati
in Latin America'". Testimonic ante Subcommittee on Inter-American Affairs
Committee on Foreign Affairs, U.S. House of Representatives, 6 de junio
de 1984.




Un tercer escenario que se explecrara mas adelante es el de la negociacidn
politica entre acreedores, deudores y los gobiernos de los paises industrizc-
lizados. En este caso, las consideracidn sobre el desarrollo regional debe-
rian representzr un punto importante dela agenda, la cue & su vez incluiria
otros aspectos vinculados a la economia internacional, tales cono las tarre-
ras proteccionistas las exportaciones regionales en los mercados desarrolla-

dos.

El primero de los escenarios es inviahle en el medianc plezo y por lo tanto
habria que buscar alternativzs para abandonarlo cuanto antes. Este es el

tema del trabajo.

Otra consideracidn de larzo plazo es nue narte sustancial de los miles de
millones de délares transferidos al exterior por los azentes privados no re-
tornardn a la reridén o lo hardr en forma de nuevas transferencias financieras
cue deherdn ser pasadus en las mismas condiciones que el conjunto de ellos.

I'sta descapitalizacidn contribuird a fiaminuir el ritno de crecimiento en

el largo plaza.

ati
irs




K7 =

Segunda parte. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y AMERICA LATINA

Una vez analizado el impacto de largo plazo de la deuda externa sobre la
economia regional es adecuado preguntarse qué tipo de estimulos y restriccio-
nes vendran desde el exterior hacia América Latina. Para ello es necesario
analizar el crecimiento de los paises industrializados, el comercio exterior,

las finanzas y la inversidn extranjera directa.

1., Economia mundial y politica econdmica

La economia regional ha perdido grados de libertad respecto de la economia

internacional. Ello se ha debido a un doble proceso: por una parte a la

creciente interdependencia en la economia mundial, fendmeno de largo plazo y

que ha sido acelerado y profundizado por el aumento de los vinculeos financieros
en los mercados mundiales de capital. Dicho incremento "ha creado importantes
cauces a través de los cuales los acontecimiento macroeconSmicos se transmiten

z 1/ : s :
a los paises en desarrollo”.— La politicas macroeconémicas y comerciales

de los paises industriales influyen directamente en el costo del servicio

de la deuda, el volumen de las corrrientes de capital y la capacidad de los
paises en desarrollo por obtener divisasg/ Las politicas neoliberales aplicadas
por numerosos paises para América Latina por su parte han contribufdo a

ercsionar la capacidad de autosustentacidn del proceso de desarrcllo regional.

1/ Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial 1985

2/ Boletin del FMI, 22/7/85 p. 270.
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El segundo aspecto es de particular gravedad cuando el primero, esto es, la
creciente interdependencia en la economia mundial, se caracteriza por una
creciente asimetria. Los paises en desarrcllo fueron buscados

para participar en el reciclaje de los excedentes financieros de la OPEP. Su
participacidn, en el comercio internacional, sin embargo, tiene que enfrentar
al neoproteccionismo de los paises industrializados. En cuanto a la interna-
cionalizacidén del proceso productivo, en ella se asigna un rol desmedrado a

los paises en desarrollo.

En términos muy simplificados puede sefilalarse que tradicionalmente el creci-
miento econdmico regional implicaba un aumento més que proporcional de las
importaciones, el que tendia a superar la capacidad importadora local, limitada
por el menor ritmo de desarrollo de las exportaciones. De ese modo se generaba
una tendencia secular al déficit comercial, financiado en forma irregular con
capitales compensadores. La devaluacidén era la manera tradicional de evitar
que el desequilibrio externo ahogara el crecimienteo. Una vez que los ajustes
tomaban lugar, sin embargo, reaparecian los problemas de crecimiento y déficit
comercial, normalmente acompafiados de una cierta tasa de inflacidn, ya que la
devualacidén de la moneda subia a nivel de precios, bajando la demanda y las
importaciones. El ciclo volvia a empezar, sin embarge, toda vez que los go-
biernos volvian a emitir. El resultado "normal' de esta evolucidn es conocido:
devaluacidén constante de la moneda, inflacidn, crecimiento moderado y déficit
comercial "manejable". El limite del ciclo estaba dado por la pérdida de las
reservas internacionales, ya que ella imponia una clara restriccidn al

sistema -dada la limitacidn del financiamiento externo-, e inducia una

desaceleracién de la expansidn monetaria, o una devaluacién de la moneda.

Cuando la afluencia de un volumen importante de capital financiero autdnomo
permite liberarse de las restricciones a las importacicnes y de la pérdida

de reservas, el ciclo descrito se rompe y la situacidn se torma extremadamente
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fluida. Los agentes econdmicos actdan con mayores grados de libertad al

desaparecer temporalmente una limitacidén secular. Las politicas ptblicas

pueden explorar nuevos caminos, tales como la rebaja abrupta de los aranceles

y la fijacidn del tipo de cambio.l/

Sin embargo, cuando por las razones yasefilaladas en este estudio se produce una
crisis en la vinculacidn financiera externa regional y entonces el cuello de

botella reaparece, s3lo que en condiciones drasticamente deterioradas.

La vulnerabilidad de los paises en desarrollo frente a los cambios en las
seflales provenientes de la economia internacional puede apreciarse en el
Cuadro 4. Cambios relativamente pequefios en la tasa de interés, el creci-
miento de los paises industrializados én los términos del intercambio pueden
inducir variaciones de gran magnitud en la cuenta corriente de los paises en

desarrollo. Este es por supuesto también el casoc de América Latina.

Conforme a un estudio sobre Brasil, Chile y México del Banco iorgan -cuyos

supuestos basicos pueden verse en el Cuadro 5, un 1% menos de crecimiento de ¢
los pafses industrializados a partir de 1985 deterioraria la cuenta corriente’

de Brasil en US$ 7.6 mil millones (17% de las exportaciones) en 1990;

US% 2.9mil millones la de México; y en US$ 1.4 mil millones la de Chile
(también igual a 17% de sus exportaciones). La relacidén deuda/exportaciones
bajaria menos en los tres paises, Manteniéndose muy alta especialmente en el

caso de Chile, que seria el pais mas afectado en esta situacidn (véase el

Cuadro 6).

1/ FEugenio Lahera, Endeudamiento externo y desarrollo. Pasado reciente Yy
evolucidn previsible en el caso de Chile, Seminario deuda externa y
apertura politica en el Cono Sur, Cieplan, Vector, Consultora Efes,
diciembre de 1983.
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Cuadro 4

EFECTOS DE CAMBIOS MACROECONOMICOS SOBRE EL BALANCE DE
CUENTA CORRIENTE DE LOS PAISES EN DESARROLLO

(en miles de millones de US$)

Tipo de cambio 1284 1980

* 1% de aumento de la tasa de interés -2.3 -8.0

* 1% de mejoria de los términos
intercambio 2.2 4,8

* 1% de aumento adicional del crecimiento
del producto de los paises industriali-

zados 3.5 T
— Sin apreciacién del ddélar 2.2 4.8
- Con apreciacidn del ddlar 1.3 2.9

Fuente: PRanco Mundial, YWorld Development Report 1985
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El aumento de 1% en la tasa de interéds tendria un efecto negativo inmediato

y agudo sobre la cuenta corriente de los tres paises aunque su impacto en
1990 seria inferior al del caso del parrafo anterior. Una disminucidn de 10%
en el precio basico del petrdleo aumentaria el déficit en la cuenta corriente
de México en casi US$ 4 mil millones en 1990; en cambio traeria un alivio
modesto para Chile y seria un gran alivio para Brasil pais cuya cuenta
corriente seria superavitaria y cuya relacidn deuda/exportaciones bajaria a

alrededor de 190% en 1990.

Por Gltimo los efectos de una depreciacidén del délar 20 por ciento superior a

la del caso base también diferirian por pais.
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Cuadro 5

SUPUESTOS DE BASE SOBRE EL CRECILIIENTQ DE BRASIL, CHILE
Y MEXICO Y LA ECOMNOMIA MUNDIAL

{en ¢, salvo indicacidn contraria)

Promedio
anual
198a 1988 1986 1986-1990
Crecimiento real PIR
Prasil 2h.S 5140 5.0 5.0
Chile SS 1.0 250 4.5
Mexico 1.9 4.2 4,2 59}
Crecimiento real del PNP
de la OECD 47 oS 1.5 2h 5
LIBCR eurodolar 5 meses 11.85 12.0 8.5
Tasa de canmblo efective del ddlar ErAD =2.0 -4-9 30)
Precios industriales de la CICD
Yoneca local 4,0 (EH@ 5.0 Be =
En ddlares -2.0 8.0 3.5 5.5
: : Precioc del petrdleolpromedio OPEP &/
3% /barril} 28.5 28.0 26.0 1.45 <
Precio de productos bé&sicos a/
no petrolero (QIRLE: SIANQ) 4.0 G.0% —

Fuente: Morgan Gueranty Trust Company of Iew York, "The LCC problem - at
the midpoint" ‘“orld Financial larkets, novienhre de 1924

a/ Cambios porcentuales en térnmiros reales




RESULTADOS DR LA SIHULACIONE/ SOFPE RRASIL, CHILFE Y MEXICO

Deuddn
Deuda externa °. de cambio
Nalance de cuenta corriente (como % de las a fin de atto Papo de intereses
(miles de millones de 1IS%) exportaciones) anualizada) {como ¢ de las exportaciones)
1982 1983 1984 1986 1990 1983 1984 1986 19380 196590 1983 1984 1986 1990
Trasil
Casc base ~16.3 -5.9 -2.3 -1.9 -1.2 366 331 314 203 0.0 42 40 33 21
“enor crecimiento -3.5 -8.¢ 332 269 3.3 35 28
“ayor LIRQR -2.9 =2.6 316 214 36 Z5
“ener nrecio del
netrdleo -1.1 0.8 310 190 -1.3 33 20 !
“Elar wihs Malig ~2.3 -~ 2.8 ansg 202 0.9 32 21 8
|
Chile
“aso base ~-2.3 -1.1 =2.0 -1.0 <1.4 375 ansd 3486 g2 5.0 37 45 30 SlE
tenor crecimiento -1.2 =2.8 366 350 /N 32 32
aytem il TRIGLR -1.2 -1.8 351 295 6.6 34 20
“enor nrecio Jdel
netrdleo -0.9 -1.3 347 277 5.3 30 25
PAlar wds bajo -1.0 -1.5 327 269 6.1 28 25
téxico
Tuse uige -2.9 ) 2.4 =N, =1.2 317 °972 287 224 3.4 &5 37 30 23
“enor crecimiento -1.2 -4.1 294 248 4.7 31 25
Hayor LLTROR -1.3 -2.6 2ne 234 a4 33 26
Yenor precio detl
petrdlea -2.6 -=5.1 311 264 G 33 27
nNlar mas bajo -1.3 -2.4 285 228 4,2 30 23
Fuente: I'nrgan Cuaranty Trust Company of New York, " The LNC problem - at the midpoint? VWorld Financial
Narkets, noviembre de 1984
4/ Los aupuestos rlel caso base pueden verse en el cuadro €. Las desviaciones del caso base son: menor crecimiento, 3
7 acnos de crecimiento de la ORCD; mayor LIROR, 2% por uflo; menor precio del pptroleo, 10n merios Cdd&_d'bﬂ‘fﬁﬁ
d6lar_mis bajo, depnreciacidn de £ en relacidn a las monedas.desotZ oAt g )




2. Crecimiento cde los npaises industrializados

Para la “écada 1985-1995 el Fanco ¥undial proyecta un crecimiento de los paises
/

industrializados que fluctda entre el 4.3% y 2.5% anqal.i/ Respectc cdel periodo
1086-199C el Ranco Interamericano de Desarrollo proyecta un crecimiento de 2.7%
para Fstados inidos, 2.1% paré los paises industrializados de Europa y 2.9%

para Japdn. F1 Fondo Monetario por su parte proyecta una tasa anual media de
crecimiento econdmico de los paises industriales levemente superior al 3% en

el veriodo 19%26-1990, En cuanto a los naises en desarrallo, el Fondo estima
que, de cumplirse sus proyecciones 'de referencia', estas crecerian a una tasa

anual de 4.7 %.E/

Fn la visién del Fondo lonetario Internacional es posible resolver satisfac-

toriamente el problema de la deuda y simulténeamente normalizar el mercado

'E financiero. Sin emhargo, el conjunto de supuestos que nermiten llegar a esta

+

: conclusidn son en realidad fuertes:

¢

2

a

8

g Wl "o ne7in, nolicies in the debtor countries themselves will he of crucial

¢ . ; z .

3 importance if they are to achieve the rate of export growth «in the

a

S ranze of 0-H percent in volume terms- that they need to regain financial

] } viahility and sustained growth. This will involve continued attention to

= 7

10 a wide range of policies =fiscal, monetary, and exchange rate policies— in
9]

= order to increase cdomestic savings and investnent, to ensure efficient

@

S resource allocation, and to maintain external conipetitiveness. Policies

=

i in the industrial countries also have a critical bezring on the export

e A=
uy : . : . 3

i notential of the indebted countries. nNur "base-line scenario" depends \
e

S very heavily on the industrial ccuntries achieving an average annual rate

¢

b of growth of 3 percent over the remainder of the decace and keeping their

&

5 markets open. And these geals will, in turn, derend upon policies to

0

¢ reduce fiscal Adelicits in a numher of countries ~esnecialli the Mnite~d l
G =
’C 7

c

B!

1

a

o

‘g 1/ World Rank, ¥World Development Renort, agosto de 1984,

; =

3 o/ n1n, La deuda externa y el desarrollu econdmico de srfrica Latina, 1990,

2 =

2/ Ii'F, World Fconomic Outlook, 1985
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States~ 80 as to make nossible some further decline in real interest rat{
as well as action to improve the functioning of labor markets, especially %

Furope.

A workable solution to the debt problems also rests on a number of
assumptions concerning financial flows. It depends upon a gradual recover
in foreign investment and a moderate increase in comnercial hank lending- g

hich is assumed to grow at a rate of adhout 5 percent a yvear over the rest
of this decade. 0Official develooment assistance (CDA) is assumed to remain

at least constant in real terms" l/.

Sin emhargo, otras alternativas selizladas también en el informe del Fondo
-indudablemente més realistas- hacen bajar el crecimiento proyectado para los
naises en desarrollo a sblo 2.3%. Zn el caso de América Latina estas tasas
representarfan una disminucidn del producto per cipita o su mantencidn ya que
la proyeccidn de crecimiento de la poblacidn para 1920-1285 son de 2,27

~

: ’ il “
en Prasil y 2.7% en "éxico.—

Como se ha sefialado:

" Every serious study of international debt concludes that the Latin American b
dehtors, now that they changed their policies, can service their billions
and expand their economies if OFCD growth averages 3/% a year for at least
five years. With 3%, it would be touch and go. Anything less would mean

3/

revolution and/or defaults.' =~

1/ Discurso del Director del FMI en el Institute for International Finance,
Washington, el 10 de mavco de 1985, IMF Survey, 27/5/75.

2/ Fuente sobre publicacidn, CELADE

3/ The Economist, 15/6/8%5.




3. Comercio exterior

Las perspectivas del comercio mundial no son mas halagliefias para los paises
en desarrollo, particularmente aguellos que no exportan petrdéleo. La ten-
dencia al aumento del neoproteccionismo no se detendréd. Por otra parte, no
pueden descartarse nuevas rondas de discusiones comerciales entre los paises
industrializados, debido al gran nimero de fricciones que existen en este

terreno entre ellos.

Las formas del neoproteccionismoc pueden ser agrupadas en dos grupos princi-
pales: a) acciones contempladas en el GATT, tales como salvaguardias, derechos
compensatorios y derechos antidumping; y blmedidas no contempladas en el GATT,
tales como las "restricciones voluntarias a la exportacién' y los "acuerdos de
comercializacidn regular', asf como variadas nuevas pcliticas comerciales que

de hecho implican restricciones diferentes a los arancelarios.

Los productos mas afectados por el neoproteccionismo se ubican en algunos
sectores en que los paises en desarrollo tienen ventajas comparativas tales
como los sectores tradicionales que implican gran intensidad de mano de obra

y los sectores manufactureros nuevos con mas intensidad de capital y trabajo
calificado. Ejemplos de los primeros, son los textiles, vestimenta, calzado
manufacturas de cuero, etc., De los segundos, los productos de hierro y acero,
bienes de ingenierfa mecédnicos y eléctricos, productos electrdénicos de consumo

Y . 1
papel, productos de madera y repuestos de maquinas y herramientas.-

Una incdgnita de importacidén que deberd despejarse en el futuro es el resultado

que respecto del comercio internacional tendrd la actual fase de recomposicidn

1/ Moisés Lejavitzer, Los efectos del neoproteccionismo en América Latina ,
CEMLA, 1983.
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industrial de Estados Unidos. Una agresive salida comercial hacia los mercados
extranjeros puede presionar por una mayor liberalizacidn del comercio interna-
cional, si hien -dado el perfil incdustrial de ese pais- sus efectoc bene-

ciosos no sean evidentes ni directos para los paises en desarrollo.

Por otra parte, las negociaciones entre Fstadas Unidos, la CER v Japdn sobre
materias comerciales se ven dificultosas. Se trata de materias complejas y en
las cuales los intereses en pugzna son nas fuertes. FEl fracaso de Peagan en
ohtener un compromiso de negociaciones comerciales en la reciente cumbre de

Ronn es una prueta de ello.

Pese a las consideraciones anteriores, gue corresponden a los antecedentes aque
hoy se conocen, ciertamente la region podrd expandir sus exnortaciones, si bien
en condiciones diferentes a las de décadas antariores. La tasa anual promedio
de aumento del volumen del comercio mundial ha disminuido notablemente y no

se vislumhran razones por las cuales la situacidn podris ser radicalmente

alterada (vedse el cuzdro 7).

Por otra parte hay razones para pensar que el deterioro de los térnminos del
intercamiio para los paises en desarrollo representa mas que un fendmeno tran-
sitorio: "The rich world's anpetite for fnod is limited, and new technolozy

is reducing its demanc for metals., The EECand others continue to dump agricultura

2%

surpluses on world marksts, beggariny poor farmers." —

Fl efecto de esta tendencia para nzises, cono los de América Latina, en los que
los productos bHAsicos representan una parte tan importante del total de sus

exportaciones puede ser devastador fvéase el cuadro £}.

1/ The Fconomist 1%/6/55,
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Cuadro 7

CPECIMIENTO DL COMERCIC MUNDIAL 19€4-1984

(Tasa anual promedio de aumento del volumen)

Tipo de productos 1864-1972 1873-1979 197¢-19%4
Manufacturas 10k S 4
Kineralesi/ 7 % -4
Productos agricolas 3 3 3%
Total Q 4 2

Fuente: GATT, Press Release 12371, 14/3/85

a/ Incluve petrdleo v retales ro ferrasos
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Cuadro 8

PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS
DURANTE 1983 POR PAISES

{en %)
Argentina Chile México
- Trigo 18.8 - Cobre 47.6 — Petréleo
-~ Carne 6.1 - Harina de - Café
24.9 pescado 7.9 - Plata
- Hierro 2.9
58.4
Belivia Colombia Pert
- Gas natural 51.0 - Café 51.2 — Petrélec
- Estario 28.0 - Fuel o0il 12.6 - Cobre
- Plata 7.8 63.8 - Plata
—- Zinc 4,5 - Zinc
-~ Wolframio 2.7 — Plomo
94.0
Brasil Ecuador Uruguay
-~ Cafa 10.7 - Petrdleo 66,2 - Carne
- Soya 10.3 - Bananas 6.8 - Lana
- Hierro 6.7 - Café 6.6
- Cacgao 2.5 79.6
- Azlcar 2.4
32.6
Venezuela

- Petrdleo 93.0

Fuente: Bussiness Latin America 30/1/85, con cifras del FMI y de los
respectivos gobiernos.
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4. Finanzas

Hay pocas probahilidades que se reanuden las transferencias reales de recursos
privados hacia los paises en desarrollo. Los bancos intentarcon reducir su
"exposure' respecto de los palises en desarrolle, tal como han venido haciendo
ﬂltimamente.i/ El crédito bancario a los paises en desarrollo se redujo de
11S$ 53 mil millones en 1981 a US$ 25 mil millones en 1983.2/
El monto de crédito "esponténeos", esto es, que no corresponden a un proceso

de renegociacién entre un pais y los bancos acreedores permanecerd reducido

y concentrado en un nimero pequefic de paises. Estados Unidos seguira nece-
sitando financiar su enorme déficit fiscal y operard como un polo de atraccidn
del ahorro externo. El déficit en la cuenta corriente ha tenido un crecimiento

3
espectacular de USHE 1C billones en 1982 a USS 100 billones en 1984.—/

La asistencia finaciera oficial no ha cesado de disminuir en términos reales
y probablemente el escenario mas optimista es el de su mantencién en niveles

parecidos a los actuales.

1/ Henry Terrell, "Bank lending to developing countries: recent developments
and some considerations for the future', Federal Reserve Bulletin, octubre
de 1984.

2/ Banco Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1985

3/ Al respecto véase "Financing the U.S. current account déficit", Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, Summer 1984.
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5. Inversidn extranjera directa

La inversidn extranjerd continuari concentrandose principalmente en los paises

desarrollados, como ha venido "haciendo desde hace ya bastante tiempo. La

particinacidén de América Latina en la inversidn directa de Estados Unidos que

no ha dejado de descender desde que existen registros, continuard haciéndolo

(véase el cuadro 9).

Por otra parte, al interior de la reaidén un ndmeroc reducideo de paises concentra

la mayor parte de la inversidn extranjera directa, tal como puede verse en el

cuadro 9. Fllo no significa que no habrd nuevas inversiones pero ellas seran

de volumenes limitados.

"xiste la creencia generalizadaen que la inversidn directa puede suplir a los

decrecientes flujos bhancarios netos en la cuenta de capital de la regidn. Sin

emharvo, la evidencia denuestra que ello no ha ocurrido: entre 1280 y 1983

1a particineicdn de dicha inversidon en los flujos financieros externos netos
7

Tron , . 1/
disminuvG de 22°% a 10%.-

Sn definitiva, la capacidad de pagoc de América Latina, asi como en definitive

su desarrollo estin sobredeterminados en buena medida por politicas y desarro-

llos que suceden fuera de la rezidn y de su control. De 2llf la vulnerabili-

dad vy dependencia del desarrollo lztinoamericano. DNe alli también la necesidad

de enfrentar politicamente la imnosicidn de politicas gue frecuentemente no

consideran la equidad ni la eficiencia.

1/ PRIN, Financiamiento externo cde Jos paises de América Latina, 1984 Cuadro

Mo §

{
¢
3
F
B
i
?
-
u




- 32 —

Cuadro 9

INVERSION DIRECTA DE ESTADOS UNIDOS. CONCENTRACION REGIONAL
Y PARTICIPACION DE AMERICA LATINA EN EL TOTAL

3 (en %)

E Afio América Latina Tres principales receptores

‘. Total Total en América Latina

; 5' 1983 13.3 61.6 Brazil, México, Panama

% 1982 13.9 61.4 Brazil, México, Panami
1977 i2.0 61.7 Brazil, México, Panami
1966 16.6 50.6 Venezuela, México, Brazil
1950 40,2 48.1 Venezuela, Brazil, Cuba
1943 35.4 NMD
1929 46.7 ND
1919 51.3 ND
1914 48.1 ND
1897 80.0 ND

Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos:
1897-1950, Foreign investments of the United States, 1953
1966, US Direct investment abroad, 1966, 1975
1977, US Direct investment abroad, 1877, 1980
1982-1983, Survey of Current Business, August 1984
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mis altas autoridades econdmicas de los paises latinoamericanos debieron dedica}
una proporcién desnmesurada de su tiempo y atencidn a las renegociaciones con
el consiguiente descuido de otras actividades prioritarias, y la incertidumbre:
creada por el proceso de reestructuracidén de la deuda pasé a ser también un rag ;
constante, con efectos nezativos sobre el horizonte de rlanificacidn de la ]

politica econémica y de las decisiones de los inversionistas privados.

Por Ultimo, cabe sefalar que el mejorumiento de las condiciones del endeudZF
miento acordadas en la Gltima serie de reprogramaciones ha beneficiado hasta
ahora casi exclusivanente a los paises que son grandes deudores de los bancos
¥ que, por lo tanto, tienen un mayocr poder de negociacidédn. Resta por ver, aﬁn.:
si ellas se extenderdn a los deudores medianos y pequefios y, también, en caso
que asi ocurra, si dichas condiciones permitirian compatibilizar el servicio
orcenado de los comprcmisos externos ¥ la reanudacidn de un crecimiento econémi}

o) o P - 5
adecuado en los palses mis pequefios, en que el peso relativo de la deuda es mayq]

0 cuva relacidn de nrecios del intercarhio ha sufricdo en z7os recientes un
/

]

detericro mis pronunciadc.' —

Es importante seflalar el papel decisivo que instituciones financieras de

caracter pUblico han jugado en la resolucidn de coyunturas dificiles asi como

en las reprogramaciones mismas de la deuda. El Departamento del Tesoro y el

1/ Cenal, Crisis v desarrollo: presente y futuro de América Latina y el Carihe
Volumen II. Pl desencadenaniente de la crisis y la reacrién de la nolitica
econGmica:  resultades y alternativas, LC/L.332 (Sem.22/2) pdd.1l, 24 de

St 1 g et ailin sy Bl




Banco de la Reserva Federal de Fstados Unidos y el Fondo Monetario Interna-
cional han intervenido crecientemente en los problemas de la deuda externa.i/
De ese modo, 1a relacidn comercial entre los bancos privados y los deudores

latinoamericanos ha experimentado cambios que lo han convertido, de hecho, en
una negociacidén mixta, en la que los criterios politicos se suman a los mera-
mente econdmicos. Esto es asi, porque también en América Latina los procesos

de reprogramacién han estado encabezados porel sector piblico.

1/ La participacién del FMI ha sido también funcional a que'los ?angosto

~  nhorteamericanos hayan podido negociar qeudas otorgando flnanc1a21?n e
al pago de intereses. Sin ésta los préstamos con problemas tendrian q

’ haber sido clasificados como riesgoscs.




Cuarta parte. POLITICAS ALTRRMATIVAS PESPRCTY DZ LA DEUDA EXTERKNA

1. Prohlemas de las visicnes extremas

liberal y dependentista

)

5
Y

Las alterrativas de relacién de las economias nacionales en la economia mundid
suelen insertarse en un marco analitico o paradizmz econdmico. De alli que
s2a necesario precisar dicho marco como punto de partida de la consideracidn
de politicas de inversidn en la economia internacional.l/ £ su vez el enfoque

tedrico vy las politicas especificas determinan las prioridades de investigacid

Las teorfas neoclésicas convencionales en sus versiores mis simplistas se
encuentran en descrédito ante un gran nimero de eccnomistas de los paises en
desarrollo, cor justa razdn. Tl paradigma neoclésico sobre el corercio inter-}
nacional, -~tecrema Fecksher-Chlin-Samuelson y sus extensiones y desarrollos,
carece de realismo y las diversas politicas que de &1 sueglen deducirse
tienden a3 hacer aln mas vulnerahle el comercio internacioral de los paises

~/
en desarrollo.=’ El enfoque monetario y financiero del Fondo i‘onetario
Internacional se sigue revelando como una excelente receta recesiva, carente
de impulsos sélidos de reactivacién y desarrolle. La teoria del 'clima de
la inversidn', por Gltimo, se ha demostrado reitesradamente insuficiente y no

considera los objetivos propios de los paises en desarrollo en forma adecuada. .

1/ Sobre el tems véase Fugenio Lahera, "La insercdidn de los paises en
desarrolle en la econormia internacional. Un enfoque heterodoxo"
Temas Socialistas NMN° 2, 1284,

2/ Recordemcs sus supuestos principales: a)} funciones cde produccidn homo-

~ zéneas de szrado uno; b) dos bienes, dos factores de produccién y dos
paises o wrupos de paises; c¢) factores homogéneos en ambos pafses, o
evpresszbles en unidades honogéneas; d) funciones de produccidn izuales
para cxia nrorducto en ambos palises; y e) comretencia perfecta, pleno
ernlen, ausencia de costos de transporte y mevilidad de factores. Resumen

tomdn on Pieardo Ffrench=Davis Fcornomia Internzciconal., Teorias v

prilitican nara el desarrollo, Fondo de Cultora Econdimica, séxico, 1377,

DA
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Por lo demé&s, la teoria neoclasica convencional ne ha side hasta ahora capaz
de relacionar en forma dindmica los aspectos comerciales, financieros y

. T e . 2. A% 1
productivos, lo que aparece como una dehbilidad aGn en sus propios term1nos.~/

El conjunto de teorie neocldsicas convencionales ha servido de base a diversas
ideolonias nue, en definitiva, favorecen la posicidén de los paises desarrollades
y tienden a dificultar mis que a favorecer las politicas de desarrollo en nues-—
tros paises. Por otra parte, los paises desarrollados no han vacilado en

ignorarlas y no han actuadc conforme a ellas cada vez que lo han estinado

adecuado,

Conviene, sin embargo, distinguir situaciones va qgue parte del instrumental
analitico que estas teorias utilizan corresponde al conocimiento acumulado

por la humanidad al respecto, y se trata de relaciones necesarias o de princi-
pics emniricamente comprohahles. Frecuentemente su mayor carga ideoldzica
estd er sus supuestos -gsean ellos simplificzdores o restrictivos- v no en

las relaciones enunciadas. Fs importante separar lo estrictamente ideolézico

de lo que es un avance en lz comprensidn del nundo real,

“n primer lugar, ellas suelen utilizarse como aproximacidén de una teoria
alternativa de la economiz internacional, en lo que son claramente insuficien-

tes, ya que no todas las relaciones econdmicas internacionales son

1/ Véase en este sentido de John Dunninz. '"Trade, location of economic
activity and the MHE: a search for an eclectic approach'", en GChlin,

Hesselborn y Wijkman (eds.) The internaticnal allocation of econonic
activity, MNueva York, Holmes y Meier, 1977,

T A TR
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1mperialistas.—/ Tal es el caso, por ejemnlo, de las Interacciones econdmicag]
entre los palises en desarrollo o el de la integracidén regional. El imperialig
econdmico es un aspecto importante de la economia internacional, pero no puede]

confundirsele con toda la economia internacional.

En secundo lugar, se trata de teorias, en general, reduccionistas, ya que
suelen simplificar toda la problemdtica o algin asnecto considerado central.
Come no siempre las causasz son las mismas, se dificulta una mejoria acumu-
lativa de conocimientos so»hre el tema. EBEn este Gltimo respecto es también

un problema de falta de comprobacién empirica de las sucesivas explicaciones
tedSricas que compiten en un alto nival de abstraccidn y hasadas en un numero
pecuefio de principios fundausentales, que suelen estimarse indiscutibles. Su
nivel exazeradamente abstracte y zeneral, pnor otra parte, le otorga un escaso

. 2
valor nredictivo.—

Fn tercer lugaer, se trata de una visidn caracterizada por un marcado deter-
minismo, conforme al cual la insercidn en la eocnonriza internacicnal parece

ser sienpre incontrarrestablemente perniciosa. En los casos mds extremos se

1/ Por otra parte, tampoco todas las relaciones imperialistas sonde indole
econémica. El imperialismo puede definirse, en forma muy simplificada
como una relacidn de dominacidn entre las sociedades centrales y las
de la periferia, posibilitada por el mayor desarrollec de las primeras .
v en las que tiende a prevalecer la légica de acumulacidn de éstas.
La relacidn del imperialismo incluye diferentes dimensiones, entre
las que se destacan la econdémica, la politica, la militar y la ideo- .
ldgica. FEllas son relativamente autdnomas y se influyen reciprocamen-
te,sin que las demds puedan ser simplemente"deducidas" de la primera.
Cualquiera puede ser la de mayor impartancia en el caso de una relacidn
imperialista en particular. La dimensidn econdmica incluye aspectos
comerciales, financieros y de inversidén directa, que son complementa-
rios y cuya predominancia ha variado y continda variando en el
presente.

2/ Una excepcidn fundamental en este sentido es el clasico de F.H, Cardoso
y E. Faletto, Dependencia y Desarrcllo en América Latina, que entrega
elementos para el andlisis de las diferentes situaciones histéricas

que se plantean en cada pais segin sus circunstancias y su desarrollo.




afirman no sdlo los potenciales efectos varalizadores del desarrollc que ademas

su condicicn de subdesarrollantes, esto es, de inducidores del suhdesarrollo.

™ cuarto lugar y como consecuencia de los tres puntos antericres, se trata

de una visidn sin implicaciones de politica, ya que no pueden deducirse con
claridud de ella criterios de accién gue vayan mds 2l1Z de la denuncia y de la
declaracion escatoldgica de gque los provlemas enunciados que podria deducirse
de amhos enfogues tedricos es que particinar en la economia internacional es
fundamentalmente hacer posible la propia explotacidn per terceros paises; en
casos extremos se ha llegado a postular la autarquia como lo ha hecho S. Amin,
por ejemplo. De ese modo, los gobiernos democraticos a2l llegar al poder y en-
frentarse 21 hecho de la insercidn econdmica internacional del pais, han tenido
aue desarrollar, en buena medida por error y prueka, una posicidn oragmdtica

al resnecto; wvarios fueron derrihbzdos -z veces con participacidn imperialista-
antes de estructurar una visidn glohal y coherente del problesna, para lo cual

recihieron poca ayuda de la teoria.

Una premisa de importancia que agui se propone es que la integracidn selectiva

y planificada a la economia internacional pueda contribuir al desarrcollo nacional,
mientras que una concepcidn autdrquica puede conducir a situaciones de vulnerahi-
lidad y dependencia renovada y profundizada. La variable fundamental para opti-
mizar les beneficios y minimizar los riesszos de dicha insercidn son las politicas
piblicas que se desarrollen, tanto a nivel nacional como regional. Ellas deben
corresponder a los objetives de las zrandes mayorias y contar con el apoyo

politico y técnico necesario.

“o se trata de negzar que existen riesgons e importantes restricciones; mucho
menos e negar que el imperialisrmo existe. Su existencia y modalidades deben
ser permanentemente analizadas. FEs muy importante, sin embargo recocnocer
también las oportunidades que cfrece la economiz internacional a la eco-
nomia nacional. 7, en todo caso, plantear alternativas espedificas de

politicas.




;Cudles son

regionales?

L1

Es importante entender el cambio que se ha producido en el papel de los bancos

privados.

L A5y =

los principales condicionamientos externos de las politicas

El sistema monetario internacional carece hoy de mecanismos
reguladores para orientar la creacién de liquidez en funcidn
de los requerimientos del comercio y del desarrcllo de la
economia mundial. Por el contrario, las dindmicas monetaria y
crediticia mundialés dependen en grado determinante de la
politica exterior, unilateralmente formulada, de los Estados
Unidos, y de las decisiones altamente autdnomas, de la banca

1/ "

privada transnaciocnal." =

s

o L L

En los Gltimos 20 afios se produjercn grandes transformaciones en

los mercades financieros internacionales. La masa de recursos invo-
lucrades se expandidé en forma impresionante a una tasa del 25%
promedio anual entre 1960 y 1980. Al mismo tiempo, crecié la
interconexidn entre los bancos -el 60% de los recursos del sistema
son transaccicnes interbancarias— y se cred una clara diferenciacién
entre un grupo lider de 25 grandes bancos transnacionales, un grupo
intermedio de 3 mil bancos aproximadamente y los deudores finales

dispersos y desconectados.

Los 25 bancos del primer circulo, de los cuales siete son norte—
amerdicanos, son los mayores captadores ¥ proporcicnadores de

de recursos del sistema, controlando una alta proporcion del
mercado interbancario. El grupo intermedio cumple la funcidn

de prestar a los deudores finales, fondos que en parte le scn

i/ Armando di Filippo,'"Kl poder comercial de Estados Unidos ¥ su impacto
sohre América Latina!l Cono Sur, julio-agosto de 19865.
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propcrcionados por los bancos principales a través del mercado
interbancarioc. Este grupo estd constituido por bancos regionales
de los paises industrializados, principalmente, y por bancos

de los paises socialistas, de los paises subdesarrollados Y Ciertos
consorcios medianos, entre los cuales destaca el de los paises
drabes. Los deudores finales consisten en empresas de los

paises industrializados y de los paises subdesarrollados, entidades

del secter pliblico de ambos y los paises socialistas.

Esta estructura del mercado permite a los bancos del primer circulo,
subordinar a sus intereses a los del grupo intermedio, lo cual
explica la constitucidn de Comités Bancarios para renegociar la
deuda, cuyas decisiones fueron acatadas por el resto pese a sus

1/

reiteradas protestas.'" =

A diferencia de los ocurrido en los afios treinta

Rather than facing scattered bonholders, Latin American countries
face a handful of banks that not only lend long but alsc dispense
short-term trade credit and hold a good share of the countries'
international reserves. Rather than facing a depressed, divided,
and demoralized Morth, with its own financial system in crisis,
Latin America faces a euphoric United States.. Rather than fancing
lame-duck Hoover and good-neighbor Roosevelt, Latin America faces

Reagan."g/

1/

Jaime Estévez, op.cit.

Carlos Diaz Alejandroc, cp. cit.
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2. Lineas de accidn

a. La necesidad de una negociacién politica

El punto central para definir la estrategia de los gobierncs latinoame-
ricanos en su negociacidén con los bancos acreedoresy el Fondo Monetarioc es la
constatacién de que el problema de la deuda es de naturaleza politica y no
exclusivamente financiera. La deuda no puede pagarse estrictamente segiin
sus términos originales; las renegociaciones actuales imposibilitan un desa-
rrollo autosostenido de la regidn por muchos afios. Con las reestructuraciones
de la deuda que se estin haciendo desde 1983, tampoco se resolverd el problema:
de fondo. Renegociaciones que posponen las amortizaciones y donde se obtiene 3
"new money'" para el pago de intereses, s6lo postergan el problema y lo
agrava a largo plazo. En otras palabras, todo el sacrificio de someterse al
programa del Fondo Monetario Internacional no es para resolver, sino sélo
para postergar el problema. Con el agravante que las tensiones sociales aument
el producto por habitante cae y nada se resuelve. Esto lo conocen todos los:
interesados (bancos privados y demds negociadores). ¢Cual es la ldgica, entoncé
de estas renegociaciones? Este fenfmeno recuerda lo acaecido durante la Depre—;
sidn en los 30 donde los paises de América Latina perdieron casi todas sus |
reservas de oro a la espera del ajuste automitico que -sostenia la teoria
del patrén oro- debia producirse para equilibrar las cuentas exteriores. Algu-
nos han sostenido que los paises que durante mas tiempo estuvieron apegados a la
ortodoxia econémica de la época, fueron, en dltime términc los que mads perdierom
y al final, todos hubieron de abandonar dichos principios por férmulas mis hete-
rodoxas.l/ Hoy pareceria ocurrir algo similar: aplicamos las recetas del i

MI creyendo que nos ayudardn a resolver el problema, pese a que varios
estudios demuestran que elle no serd asi. Y por ello, cambiar el enfoque eco-

némico requiere de una voluntad y concierto politico de todos los interesados.

1/ Ricardo Laceos "El precio de la ortodoxia'", El Trimestre Econdmico N 205

{enerc—marzc 1935).
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Y esto, ademds por otra razén que hace indispensable la participacién del

sector publice de los palses acreedores y de los paises deudores en las nego-
ciaciones. La de los deudores, como una férmula de cautelar que el desarrollo
local sea preservado; la de los acreedores, de modo de evitar un colapso del
sistema financiero. Este illtimo dada la estricta necesidad de realizar pérdidas
por los bancos acreedores. Pérdidas generadas en buena medida por politicas de
préstamos excesivamente liberales y por una actitud prociclica por parte de los

bancos cuando la c¢risis latinoamericana empezd a manifestarse.

La renegociacidn politica sdlo podra obtenerse mediante la concertacidn de los

gobiernos latinoamericanos en torne a este punto.

Finalmente existe una tercerarazén que apunta a un tratamiento politico, esto
es, de Gobierno a Gobierno, del problema. No es posible seguir considerando a
paises soberanos como deudores comunes y corrientes, sujetos a la jurisdiccidn
de tribunales extranjeros y cuyos bienes (gcudles) estén sujetos a embargo.

Un aspecto muy poco estudiado se refiere a las relaciones juridicas entre bancos
privados y Estados soberanos. Hubo por parte de los primeros reticencias para
este tipo de operaciones en virtud de la diferente personeria de las partes.
Luego, ante la necesidad de reciclar los petroddlares, los remilgos juridicos
fueron desechados y se inicid la desenfrenada concesion de préstamos gue se
conoce. Al margen de la responsabilidad politica y de contrcl monetario de

las autoridades de los paises de los bancos acreedores por esta liberalidad
crediticia existe una situacidén juridica que requiere de una negociacidn entre
estados para encarar este espinudo asuntc. La mejor demostracidén de lo dicho
es que aquellos paises que ya estdn en moratoria han sido "convenientemente
olvidados, pues es claro que no pueden adoptarse medidas como las que se harian
con un acreedor comin. Este tema requiere de un anélisis muy detenido si se

. 1/
desea adoptar criterios sobre bases sélidas. Y, salvo excepciones—

l/ V.gr. Gonzale Biggs ‘'"Aspectos legales de la deuda pUblica latinoamericana:
la relacién con los bancos comerciales', Revista de la Cepal, N° 25 (abril

de 138%5).
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b. El principio de la corresponsabilidad

ndstico didfano respecto del problema. Sélo después de este ejercicio puede

avanzarse hacia soluciones 'téenicas". Veamos porqué:

El 'problema'" de la deuda externa se explica en la gran ligquidez internacional
de los afios 70. Esta liquidez, tiene variados origenes, siendo fundamental

la necesidad de reciclar los petrodSlares de los paises de la OPEP.

.Qué medidas adoptan los paises hoy acreedores ante este hecho? Practicamente
ninguna, en circunstancias que ello implicaba un cambig fundamental en las rela;i
ciones financieras internacionales. Dichos paises participan si en el aumento dg
los beneficios de la banca privada internacional via recaudacidn impositiva. %
Pero, no hay medidas de control ante los grandes flujos que se desplazan de '
eurodélares (y el desmesurado crecimiento de este mercado) que tiene lugar en
los 60 y 70. Y este es el origen del problema, puesto que ante las dificultadesk
externas provenientes del alza de precios del petréleo, hay una liquidez en los

bancos privados a la cual recurrir.

Esta responsabilidad de los paises capitalistas en el origen del problema se ve
agravada con las medidas de politica econdmica que -velando por sus intereses
inmediatos-~ adoptan para hacer frente el alza del petrdéleo. Politicas r‘estr‘ic—‘1
tivas de crecimiento eccndmico, proteccionistas en el comercio internacional y con
déficit fiscales inducidos por la carrera armamentista constituyen una mezcla
explosiva y devastadora sobre nuestras economias que se traduce en: menores
exportaciones a los paises desarrollados y aumentos de las tasas de interés.

Esto Gltimo es un fendmeno nuevo como consecuencia de la nueva modalidad financier?
de la banca privada, a diferencia del pasado. Al momento de escribir estas line#

el cable informa que las exportaciones de América Latina han caido un 14%




on
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en el primer trimestre del 85 por el menor crecimiente de la economia de EE.UU.
Es un buen ejemplo de lo dicho. Ya se indicé en el capitulo anterior, como el
crecimiento econfmico de los paises desarrollados y sus tasas de interés pro-
ducen efectos profundos en la capacidad de pago de la regidn y por tanto alivian
o agudizan la restriccidn externa gue es hoy el principal cuello de botella para

el desarrollo econfmico de la regidn.

Como dice Dornbusch refiriéndose al origen de la deuda:

“"The other source of debt accumulation is the external shock
1980-82 in the form of dollar appreciatioen, sharply increased
interest rates, reduced real commodity prices and reduced demand

1/

for manufactured exports".—

En suma debe iniciarse la negociacién politica aceptando el principio de la
corresponsabilidad del problema de la deuda, tanto en su origen, como en su
agravamiento como consecuencia de la politica econdmica aplicada por los paises
desarrollados. Lo anterior, no es gejar de reconocer nuestros errores y resporn-
sabilidades, que son muchos, sino sélo colocar los heches en una perspectiva

equitativa.

Condiciones institucionales para negociar

Este es un tema que pocas veces se ahorda con frangueza. Nadie es tan ingenuo
como para no saber que todo ordenamiento econdmico obedece, en Gltime término

a relaciones de poder, y esto, con mayor razdn en el ambito internacional.

l/ Rudiger Dornbusch '"Dealing with the debt in the 1980C's" Third World
Quarterly, vol. 7, N° 3 (July 1985).




El orden econdémico internacional de hoy, surgido en Bretton Woods, asi lo
demuestra. La historia diri tal vez si el Plan Keynes, derrotado por Mr. WhitL
hubiera sido mis eficaz. Lo concreto es que en dichas negociaciones se impone ]
la tesis norteamericana y de pasc se crea el Fondo Monetario Internacional y el
Ranco Mundial. Lo que me interesa rescatar es que dicha negociacién se hizo en
el marco de una Conferencia igualitaria (1 pais, 1 voto) y pese a ello el peso
un pais era muy grande. Pero al menos, en teoria todos eran iguales. Es indié
pensable rescatar este principioc en toda negociacidn politica de la deuda.
Precisamente, por ser polftica no debe aceptarse ningin foro que impligue un
récgimen desjigual entre los estados. En otras palabras, foros como el FMI no
sirven en tanto alli unos pocos paises tienen m&s del 70% de los votos. No
debe aceptarse negocizr allf, pues no es un problema técnico y mucho menos por-

que alli los paises no tienen condiciones adecuadas de igualdad -al menos de jul

para una negociacidn politica.

Son variados los escenarios que podrian cumplir con este requisito. Lo mas
adecuado podria ser Naciones Unidas a través del Consejo Econdémico y Social, o
bien otra agencia especializada. Fl debate sobre la deuda ha ocultado -como
se sabhe- la discusidn que se inicia en el 60 sobre el ordenamiento econdémico
internacional. Cuando en agosto de 1971 el presidente Nixon entre otras medi-
das, suspendid la convertibilidad del ddlar en oro, se materializa una crisis
profunda en el sistema monetario internacicnal. Este, a su vez, tenia gue ver
con mutacicnes mas profundas ocurridas en la estructura econdmica mundial. '
De alli que el extenso y poco frutifero debate sobre la necesidad de un nuevo

orden econdmico internacional (NOEI) haya estado en un primer plano.

cDénde negociarlo? era una de las primeras interrogantes.

Ahora, la deuda externa, si bien mayoritariamente concentrada en América lLatina,
es un prohlema global, pues un desenlace unilateral podria generar una crisis

de todo el sistema financiero. Por ello su solucidn debe darse en un foro
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con carédcter global. Lo ideal seria vincular la discusidén de la

deuda con la del sistema monetario internacicnal, pero ellc puede hacer més
dificil el debate. Pero si se hace s8lo sobre la deuda, la Sptica para abor-
dar el problema debe ser mas universal y para ello los arreglos institucionales

deben tener el mismo caricter.

d. La equidad en el ajuste y en la solucidén del problema

En la crisis de 1930 el orden econémico internacional se desplomd, tanto

en los centros como en la periferia, para usar la terminologia de CEPAL. Alemania
repudia los compromisos de Versalles y Francia e Inglaterra dejan de servir la
deuda contraida con Estados Unidos con motivo de la Primera Guerra Mundial, en
tanto que América Latina hacia 1934 tenia a la mayorfa de sus paises sin servir

la suya. Claro que en ese caso eran "viudas ricas'" o "burgueses previsores'
nuestros acreedores, los que, diseminados por el mundo poco podian hacer, salvo
lamentarse. Hoy la situacidn es diferente, en tanto el no pago implica seguramen-

te el derrumbe de los principales bancos privados de Estados Unidos.

Como se ha recordadol/ para el sistema bancario de dicho pais, la deuda de América
Latina hacia 1984 representaba el 5% de los capitales bancarios. Pero para los
principales bancos, dicha deuda representd el 200% de sus capitales (25 bancos
tienen el 80% del crédito otorgado a América Latina por parte del sistema banca-

rio norteamericanc).

Hasta ahora nada ha ocurrido y los bancos no han sucumbido a los embates de

la crisis.

1/ Dornbusch, op. cit.
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El debate politico debe preceder al técnico, pues aquel debe establecer los
principios en que descanse lo técnico.

A modo de ejemplo y sin pefjuicio de los temas que se indican en la seccidn

siguiente hay dos puntos 'técnicos" que toda agenda debiera tener:

1. Flujo de capitales. Como se ha sefialado "en los primeros afios del decenigp

de los 80, la fuga de capitales en gran escala fue un factor gque influyd

= 1
considerablemente en las presiones sobre la balanza de pagos de los paises''-—

El mismo informe sefiala que en el caso de México la fuga de capitales entre ¢ :

1978 y 1982 ascendid a US$S 26.5 mil millones, lo que equivale a 48% de las g/

;L.

entradas brutas de capital que el pais tuvo durante el mismo periodo. En el [
caso de Venezuela la proporcién fue adn mayor, llegando a 137%. En Uruguay

2/

llegé a 27% y en Brasil sélo a 8%.—

En este sentido es indispensable reducir drasticamente a futuro la sobre y sub-
facturacidn en el comercio exterior de los paises. Por otra parte, como sefiala
el mismo informe, el problema se complica '"por la reciente tendencia observada

en las reprogramaciones de la deuda de englobar en las obligaciones piblicas

|

incluso la deuda sin garantia... pese a que los activos adquiridos con el prés-

) 2 : o S
tamo que dio lugar a la deuda semantienen engeneral fuera del pais".—=

1/ Banco Mundial, Informe sohre el desarrollo inundial 1985,

2/ La fuga de capital fue calculada como la suma de las salidas brutas de
capital y el déficit en la cuenta corriente menos el aumento de las
reservas.

3/ Ibiden.
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No es posible pasar por alto, aceptando de hecho, esta situacidn.

2. Direccidn del flujo de capitales. Entre 1977 y 1983 la deuda externa de

América Latina aumentd de US$ 116 mil millones a USS 336 mil millones.
De dicho incremento US$ 154 mil millones es decir un 76% fue consumido en el
apgo de los intereses de la deuda.l/ En 1982, 1983 y 1984, como ya se senald,

la regidn exportd capital hacia el sistema financiero internacional.

Esta situacidn es totalmente insostenible 2l costo de agrandar la brecha entre
América Latina y lso paises desarrollados y de un colapso generalizado de los

sistemas politicos locales.

1/ Banco Interamericano de Desarrollo, External debt and economic develcoment

in Latin America, 1984,

e e
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3. Areas prioritarias de investigacidn

1. tnalizar el impacto que tendrian sobre fmérica Latina las maltisles
alternativas de solucién 2l problesmz de la deuda externa que han sido . £
oropuestas. Las mas importantes de ellas pueden verse en el cuadro ll. Tamhién

deheran considerarse las 22 variahles enunciadas por Bergsten, Clive y s
b & L7 " d 2/ .
%i11liamson=’ v la nropuesta de 00, Sunkel=". # ellas se pueden aesrezar otras,

tales conic 21 zumento de los recursos disnonibles del Fondo Monetario Inter-

~a
= =

nacional a través de distintas mecfidas.—

Pla Estudiar en profundidad los efectos que alglin tipo de moratoria tendria
sohre los paises de fmérica Latina y el sistema financiero internacional,
Se trataria de analizar un ranzc e posibilidades, estimando sus costos v

2 7 R i 4
beneficios, asi cono su factibilisad nolitica.—

3 vstudiar la factibilicdad de evitzr un tratamiento ortodojo ce sjuste,

mediante la acdantacidn directa de las estructuras de demanda y oferta a

1a retraccidnde la capacidad de exportar, especizalimente en el caso de los
o 1/
paises mayores.-—

ol
!

a

1/ Tomadas de F. Fergsten, ¥. Clive v J. ¥illiamson, Fank lendinzg to i
develoning countries: the policy alternatives, Institute for International
Fconomics Poiicy in International Fconomics N° 1¢, abril de 1978 p.pn. 60-66

(US Ec.85),

2/ Osvaldo Sunkel, América Latina v la crisis econdmica internacional: ocho
tésis y una pronuesta, Puenos Aires, Lsis

3/ Comisidn Norte-Sur, Avuda en la crisis mundial, F. Ehert Stiflung, 1973,

4/ Al respecto véase 2obert Teulin, ov.cit. v Anatole Yaletsky, The costs

of derault, Twentieth Century Fund, LI
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Cuadro 11

RESUMEN DF PROPURESTAS SELECCIONADAS PARA ALIVIAR LA CRISNS DE
ENDEUDAMENTO

Golnerne de Ut suevin ventanilba en ol Foado Monctio loternaccomal paaa proveer inaoaciniento de ligera

Méxica * comdicioualidad a paases que entrenian pagos por iitereses en exoese de 2% real. Representa una
ampliacion del concepta en que se basa ef wctual sevvicio de tinancamicita compensatorio del
Feonwlor

’ Seguit st propucsta, bos bancos privados Gigearon sus peestamos o palses en desivolla o

Bostess dde 10-15 aivon e seriann contilon o aan ueva of gutzace e o ional apoyada pon ta
OCLE. Lo prestamons se coyeaetan con i desouenta del 10% y-bdevaluacnm de los activas de los

Kenen '

hatwos fe penmitirfa a la siuevi nistitucion resculonar los préstamos de los paises en desarraflo en
condiciunes mas favorables

Weinery * Las hancos privacdos canjeavfan sus préstamos a patses en desacrallo por bano spue sertan eaicidas
por el Banco Mundial y éste, asu vez, repragramaia 1os préstanos en mepres condiciones. Ef canje
se Naefie a valor naminal, pero lox bones reditwarian wna tasic de mnerés reducicdas esio distribuirta
lus pérdicas en un perixlo mds ditatado gue en e plan Kenen, con su devaluacon inmediate de
1% e el valor de Jos wtivos,

Zombanake !

El Fuado Monetario buernacional exeenderty su prograne de ceapuste @ H-10 atos. Los bancos
Privados reprograniariin eutonees sus [ éstamos o wita lovi tal que tuera compatbie con dicho
programa de reajuste mds largo v, 4 su vez, reabiria una gavintla del Fonda Monetaro loternacio-

nul con respecto a lus vencimientus pasteriores de L reprogramaadn,

Balin y del Proponen el establecinnento de una nueva institacion publics para atorgar préstamos para lenuc el
Canto ¥ viaclo efectivo entre los vencunicntos de corto plazo de los buncos puvicdas y los de inds laego plazo
de fos prestamivias moludaterales. Ellos cunbi¢a prevén una funcion financiera ampliada para los
organismos de ceédito de expartacin de L OCDE. Ean o que se vetiere ala luouacion eo las tipos
e interén, aupieren gue el Banco Mundud provee luioameciio residual que elecuvanente
garantice un tpo de interés maxima para los paises deudores.

Lever ' Sobre la base de una evaluacion respecto a qué e lo que constituye un déticit razonable en cuenta
curriente, deberla ponerse a disposicion de los pitfses un moma.maxime de Huanaamiento, Estx
evaluacion serd hecha junta cun el Fondo Monetano hiernaconal. Los préstamos buncarios en
cste programa también distrutarfan de garandas ofrecidas por los gobiernos de ta OCDE.

Avramuovic ¥ Ambas proponen awmentos el liquides de los paises en desarrollo itediane nuevas emsones de
Al -
y Massad * derechus especiales de giro.

Furste: lutormacion tamudy de M. Goergal, "L orisis finanaeri anerniacional: diagivsticos v prescripeiones”

thumea ), CEPAL, Division de Desaorrotle Econgmicn, noviembre, 1953

*"Faalidad para et tinanciannenio del detion de balanza de pagos provocado por Lis altis Gisas de nteres” (mimen. ),
A osto 1IN,

"P Kenen. "A bail-out tor the hanks™, Newe York Trmes, B de iz de TR

SR Weanert, "Banks and hankoupiey ™. Fureyen Paliey, N 30, [OR3, pp. 3R

M. Zombanakis, "1 he internsuonal deb sheean o wan o avod o, e ot MEde abolde 1IR3 pp, 11-14.

© WL Baliny §odel Canto, "LIDC debt: bevond crists management”, Fuergn Affans. Ser nmestre TORS g, 10891112,

"Hotever, “The mrennational debt thiear: o comeerved way o™ Fhe *wmnent, e prhia de TORS, . T8-20.

I Avtamevie, " Uie dely piubleay of descloping cotgrnies e erad 1A Veveroetia hug s o dae T bl Mo

" Ak, L denda exteniay los profdenas sancerossle Avnevsca batina " feveda de be R PAT N 20 agosio de
NS, pp. 134167




4, Caracterizar lo mas certeramente posible la dindmica del comercio intra-
regional desde el inicio de la crisis. Analizar las razones de su fracase

como alternativa y explorar aluunas soluciones posibles.

5. Estudiar los diversos factores involucrados en un proceso de apertiura

selectiva al extericr incluyendo sus limites y nosibilidades asi comno

el vapel del capital extranjero en el. B

6. profundizar el andlisis de diversas politicas de pronocién de exporta-
ciones. Especialmente: &) las Tornas en las que repercute en la

economia interna; h) el acceso a los mercados externos; ¥ c) los efectos

de los diferentes mecarisros de promocidn.

7. tnalizar diversos modos de regulacidn de los movimientos de capitales
que, mas alld de los flujos que revisten un caracter compensador, contemple

. y 3 ; N 3
una canalizacidn hacia el nroceso de inversidén ahorro.—

1/ Como ha propuesto Antonio Barros de Castro,’ Ajustamento por adaptacao i

estructural: a experiencia brasileira' manuscrito no publicado 198S. )
2/ Carlos Diaz Alejandro y Ricardo Ffrench-Davis, "“Areas pricritarias sobre
economia internacionzl: wuna perspectiva latinoamericana" en E. Ffrench-D&
y 2, Tironi (compiladores). fiacia un nuevo orden econdmico internacional.

Tgmas prioritarios para América Latina. Fondo de Cultura Econdmicz -
Cieplan 13&81.

3/ A% respecto véase Ricardo Ffrench-Davis, Deuda externa, liberalizacidn
financiera y crisis en Chile, Clenlan 19&65.

%
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