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INTRODUCCIOXR

La preocupaciép central de este trabajo es una pregunta
que bha side formulada millones de veces, y que ahora
con la crisis que vive el pails,ha adquirido nuevos
adeptos. La pregunta es simple, la respuesta es
complicada y tiene tantos significados como teorias
intentan responderla: (CuAles son las limitantes para
Que un pais crezca?, en otras palabras, (porqué los
palges tienen diferentes niveles de desarrollo?,

Desde luego este trabajo no pretende dar una respuesta
cabal a esta pregunta, ni mucho menos desarrollar una
teoria, una maAs, que la explique. Su objetivo es mucho
mAs modesto, presentar una serie de ideas, que desde el
enfoque de la demanda efectiva, he juzgado importantes

y pertinentes para responder una faceta de esta
preocupacién,

Es por ello que, los dos primeros capltulos son una
presentacién teérica que intenta desarrollar en forma
ordenada vy simple este conjunto de ideas +tomadas de
lecturas realizadas a lo largo de mucho tiempo. Su
novedad, sl existe, es este esfuerzo de presentar en
forma sencilla y a partir de relaciones simples lo
expresado por varios autores. En algunos puntos, desde
luego, era necesario formular alguna conclusién, o
elaborar algtn desarrollo.

El resto de 1los capitulos son una elaboracién
histérica-econémica de 1la economia mundial en 1la
posguerra. En la primera parte del +tercer capitulo
presento las propuestas keynesianas para el tratado de
Bretton-Woods; en primer lugar, en tanto la crisis
actual y la necesidad de wun Nuevo Orden Internacional
pone nuevamente sobre el tapete esta vieja discusien, y
en segundo lugar, en tanto 1la derrota de estas
propuestas son un eslabéon histérico importante para la
explicacién de la crisis actual.



En la segunda parte de este capitulo se sefialan algunos

elementos caracteristicos del desarrollo mundial en las
décadas de los cincuenta y sesenta.

Finalmente, en el wltimo capitulo se presentan algunas
ideas sobre las caracteristicas del comportamiento
econodmico mundial en la deécada de 1los setenta que

condujeron a la orisis que actualmente vive América
Latina.

Mexico, febrero de 1987
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CAPITULO I

‘Supondremos un mundo simplificado en el cual existen
~80lo dos paises de aproximadamente el mismo tamano
(econémico). En estas economias, el nivel del ingreso y

del producto estaA determinado por el nivel de demanda
efectiva. Por lo tanto, para el pails

Ya = Gpa + Gga + Xa - Ma 1
y para el pais B:
Yb = Gpb + Ggb + Xb - Na (2

Y = Hivel de ingreso
Gp = Gasto privado

Gg= Gasto gubernamental
X = Exportacilones

¥ = Importaciocnes

Donde 1las importaciones son una proporcién dada del
nivel del ingreso : m.

|

m= ——- ¢ 3)
Y

Siendo _m__la propensién a importar, 1a cual no sufre
variaciones en el corto plazo y estA determinada por
factores tales como la estructura productiva, 1los
gastos de los consumidores etc; por lo tanto :

X = nY (4
Xa=Hb=mb¥b ¢ 5)
Yb=Ma=-maYa 6 )‘
dXa=d¥b=mb d¥b B
dXb=dMa=pa dYa e



CAPITULO 1

Al estar suponiendo que s6lo existen dos paises, todo
incremento en las importaciones del paie B ge
traduciran necesariamente en un incremento de las
exportaciones del pais A. En el casoc de que existiesen
mds paises,las varlaciones de las exportaciones del
pais A al B dependerAn de 1la participacién en el
mercado de este pais y del incremento del mismo. A su

- vez,esta participacién estard determinada por la
conpetitividad de las exportaciones del pais A

explicada por los precios relativos y por otro tipo de
factores [(11].
En este caso:

Xa = &aNb

& (mYb) «C7)
Xb = &bMa

n

&b (mYa)d (8

donde & es igual a la participacion de 1las
exportaciones en el mercado de otro pails,

Al sustituir (B) y (6) en (1) y (2) tenemos:

Ya = Gpa + Gga + Xa - Xb
Ya = Gpa + Gga + Xa - maYa
1
Ya = —————- (Gpa + Gga + Xa) (9)
1+ma : -
Yb = Gpb + Ggb + Xb - Xa
Yb = Gpb + Ggb + Xbb - mb¥b -
1 S R
Y = ————- {Gpa + Gga + Xa) s 0100
l4mb R
' o bilen :
E - . 1 - .
dYa = -——— (dGpa +dGga + dXa) 11>
l+ma :
1 ,
da¥b = -———- {dGpb + dGgb +dibd (12 )
14md . .



CAPITULO 1

Es decir, ante cambios en cualqulera de los componentes
de la demanda efectiva, las variaciones en el nivel de
la actividad interna en respuesta a estos cambios
estarAn en relacién inversa al valer de la propensidn a
importar. S1i nosotros incluimos un multiplicador de
tipo keynesiano tendremos:

1
dY¥a =————mmeem (dGpa + dGga + 4 Xa) (13 )
l+ma+sa
dYa = ka (dGpa + dGga + dXa) ¢ 18"
1
dYb s (dGpb + dGgd + dXb) (14 >
1+mb+sb
dYb = kb (dGpb+ dGgb + dXb> ¢ 14")

" ..En este caso k es el multiplicador simple de una

. economia abierta cuyo valor dependera, por un lado, de

la propensién a importar, y por el otro, de 1a
_propensiétn a ahorrar de la economia. Cuanto mayores
sean estas propensiones, menor sera @l valor del
multiplicador y por lo tanto el efecto que sobre el
crecimiento de 1la actividad econdmica tendra una
variacién de 1los componentes de 1la demanda efectiva

Sustituyendo ¢ 5') y ( 6') en ¢ 13') y ( 14') tenemos:
dYa

It

ka (dGpa + dGga + mbd¥b) (15 )

4]

d¥b = kb (dGpb + dGgb + madYa) ¢ 16 >
En ausencia de movimientos de capital a corto y largo
plazo, los voltmenes de importacién tenderdn a variar
en respuesta a camblos tanto en el voltmen de
exportaciones y/o de los precios de exportacién, lo que
implicarA cambios en el ingreso de divisas extranjeras.
Igualmente, los voltmenes de importacién variaran en
respuesta a cambios en los precios de importacien lo
qQue llevara a variaciones en el poder real de compra de
los ingresos en divisas extranjeras.

M=1f (X, PX, PH) ¢ 17 >
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4

51 suponemos tipos de cambios fijos, que 1los bienes
.intercambiados s0n similares y no sufren
modificaciones sus preclos :

X=X ¢ 18 )

la formulacigh de este modelo simple nos pernite
analizar como los niveles de actividad economica de un
pais dependerén fundamentalmente del comportamiento del
resto de los palses, en este caso del pals B, a través
de las interrelaciones y retroalimentacidn que resulta
a partir del intercambic comercial entre ellos. En
otras palabras, analizar cémo 1las posibilidades de
crecimiento de un pals estdn gobernadas, en dltima
instancia, por las restricciones de balanza de pagos ¥y
la forma en que los diferntes palses interacttian entre
81 a partir del comercio intermacional.

b ) Supongamos que el pals A decide emplear una
politica de pleno empleo mediante un incremento
de su gasto gubernamental, Como resultado

inmediato, las importaciones de A, Ma, creceran
en una maghitud aproximada a la cantidad de ese

gasto multiplicado por la propension a importar,
m.

El pais B por su parte incrementard sus
exportaciones (Ma = Xb) dande lugar a un
crecimiento de su nivel de ingreso antes de

llevarge a cabe los efectos de su multiplicador
interno.

i1 Bl gasto gubernamental del pais A estard sujeto a
un proceso de su multiplicador domestico que se
traducira en un crecimiento mayor de su nivel de
ingreso y por lo tanto de sug 1importaciones, las
cuales a su vez representan un incremento

ulterior de las exportaciones del pais By de su
nivel de ingreso.

i1i) El crecimiento del ingreso del pais B, resultado
del comportamiento expansivo de A y de los
efectoe de su multiplicador domeéstico, acarreara
a su vez un incremento de sus importaciones,
exportaciones de A, generando una
retroalimentacién expansiva bacia el pais A que

.
o
-
-

5]



CAPITULO I

finalmente se convertira puevamente en un impulso
positivo para el crecimiento de B, y asi
sucesivamente.

De acuerdo a los supuestos manejados hasta ahora,
¢ste seria un proceso acumulativo que llevaria a
una situacién de pleno empleo en ambos paises, en
donde cualquier problema o desequilibrio en el
crecimiento no estaria dado por el 1lado de la
demanda sino que surgira peor el comportamiento de
otras variables, por ejemplo, inelasticidades en
la oferta de algunos factores o bienes.

S1 nosotros observamos las ecuaciones (15) y (16)
podemos ver que el crecimiento del pais A depende en
forma directa del crecimiento del pais B y viceversa,
que variaciones en el nivel de la actividad interna de
un pals no sélo afectan su comportamiento econémico,
sino también el del pais asociado., Siendo ésto vAlido
tanto en nuestro modele simplificade de dos paises,

COmo en un panorama hAs general en el que concurran
varios paises,

Tomando como base las ecuaciones ( 7 )y ( 8 ) ,se
podria plantear que:

dYa = ka ¢ dGpa + dGga + & [ (mbdYb +
(mcd¥c) + ... + (mzdYz)l ¢ 19>

En cuyo caso, el nivel de actividad interna del pais A
dependera de las variaciones del nivel de la actividad
econémica del resto de los pailses, dada su
participacién en estos mercados.

Dicho de otra manera, dada la interrelacién existente
entre los diferentes palses a través del comercio
internacional, cualquier politica +tendiente al pleno

empleo en un pais seri entorpecida por el
comportamiento del resto de los palses.

En nuestro modelo de dos palses, y de acuerdo a nuestro
ejemplo anterior, i el pais A inicia una politica de
pleno empleo, bajo nuestros supuestos arrastrara al
pais B a una situacién similar, Pero si el pais B
mantiene una politica restrictiva, adn cuando el pais A
intente mantener el pleno empleo, tarde o temprano
tendria que reducir su nivel de actividad economica.
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En efecto, supongamos que el pais A aumenta su gasto

Poblico y el paig B decide ingresar a umna politica de
austeridad y de restriccién de su nivel de ingreso,

En este caso el pais A expandira su economia
proporcionalmente a este gasto y a su multiplicador k.
Al mismo tiempo, dada su propensién a importar, se
incrementara su demanda de bienes del pais B.

Sin embargc, en un primer momento, en tanto el pais B
compensara este incremento de su demanda de
exportciones, mediante una calda de los otros
componentes de su demanda, su nlvel de ingreso se
mantendrA constante o variard en una pequefia proporcidn
y lo mismo ocurrirad con el nivel de sus importaciomnes.
De esta manera 1la actividad econémica del pais A
crecerd en una proporcioén menor a 1la que hubiese

crecido si el pals B también hubiera tenido un
comportamiento expansivo.

Por otro lado, como estamos suponiendo que no existe
ningtn tipo de financiamiento externo ni variaciones en
la relacién de precios relativos, el pals A, al
disminuir eus exportaciones hacla el pais B vera
disminuida su capacidad para importar, en tanto X = X,

Para poder mantener el equilibrio emn el sector externo
debera cumplirser la siguiente condicion:

NegX; di zd4X
De esta manera, en tanto la tasa de crecimiento de las

exportaciones del pais A cayé, lo mismo deberd ocurrir

con las inmportaciones para poder mantener este
equilibrio.

Para lograr ésto el pais A debera :

1 disminuir su propensién a importar, sustituyendo
importaciones.

1i) dieminuir la tasa de crecimiento de su producto
manteniendo constante su propensién a importar.

111> wuna combinacien de ambas posibilidades.

Analicemos cada una de estas posibilidades.



CAPITULO 1

En el primer caso, el pais A debera reorientar eu
capacidad productiva hacia 1la produccién interna de
bienes que anteriormente importaba. A@n en el supuesto
que el pals estuviera en condiciones de lograr este
cambio en su extructura productiva, en el corto plazo
el mantenimiento del equilibrio en 1la relacitan externa

lo llevaria a una reduccién en sus niveles de empleo y
de crecimiento del 1ngreso

En el largo plazo, sin embargo. el incremento del
producto via sutitucion de importaciones, Junto a la
calda de su propensién a importar (aumento de su
multiplicador) permitird al pais A tener tasas de

crecimiento mas altas, manteniendo su condicién de
equilibrio en el sector externo.

El pais B, por su parte, en el largo plazo tendrd tasas
de crecimiento menores a las que hubiese tenido 81l se
bubiera mantenido la condicién inicial previa a sus
politicas restrinccionistas, a menos gque también
disminuya su propensién a importar.

En el segundo caso; la tnica probabilidad que tiene el
pais A para mantener su equilibrioc en el sector externo
es la de disminuir su tasa de crecimiento y por ende
disminuir su nivel de producto y de empleo.

En el tercer caso,el resultado es el mismo, el pais A
no tendrA pAe remedio Que renunciar a su politica de
expansién y sélo podrd reiniciarla en la medida en que
el pals B se coordine en una politica del mismo tipo
y/0 avance en un proceso de sustitucién de
importaciones, proceso en el cual el pals B también
tendra que ingresar para que ambos paises puedan
alcanzar tasas de crecimiento mAs aceleradas ¥y
sostenidas de su ingresc y empleo.

Lavantamos ahora el supuesto de gue los dos palsaes son
iguales y supongamos que la diferencia esta dada en
las variaciones de los valores de 1las propensiones a
importar, en donde:

ma > mb
En este caso, el pals A se encontraria en una situacién
permanente de desequilibrio externc. Como dentro de
nuestro modelo hemos supuesto, hasta ahora, gque no
existe ninguna posibilidad para que un pais mantenga

una posicién deficitaria, 1las restricciones en balanza
comercial impondran un limite al ocrecimiento del pais

- 10 -



CAPITULO 1

~A.. La tasa de crecimiento del pais A tendra que ser

menor o0 1igual gque su tasa de crecimiento de las
.- importaciones

Y&X
Las posibilidades del pals A de mantener politicas
expansivac estaran determinadas por el comportamiento
econémico del pais B, en donde éste HUltimo debera
crecer a tasas mAs altas que el primero., En otras
palabras, para que el pais A pueda crecer, el pais B
deberA hacerlo em forma mAs acelerada. De hecho, los
niveles de crecimiento del pals A estardn determinados
por los niveles de crecimiento del pais B, en el
sentido que cuanto mayores las tasas de crecimiento del
palis B, mayores las posibilidades de importar del pals
A y por lo tanto mAs altas eus tasas de crecimiento. Y

por el contrario, i el pals B entrara en una etapa

recesiva, el pals A tendrd que reducir sus tasas de
crecimiento .

De acuerdo a nuestra ecuacién ( 15 ) y bajo el supuesto
de diferenclales en 1la propension a importar, 1la tasa
de crecimiento del pais B siempre serd mayor que la
tasa de crecimiento del pais A:

Yb > Ya
Por otro lado, y tomando en cuenta nuestra ecuacién

(16>, cuanto mayor sea la tasa de crecimiento del pais
A, mas alta sera la tasa de crecimiento del pais B,
Y por el contrario, si1 el pals A cayera en una
recesidn, como consecuencia en la caida en el ingreso
de B, este ultimo pals tenderia a una recesién mayor.

Dicho de otro modo, la restriccién impuesta al pais A a
través de su balanza comercial afecta +también el
dinamismo del pais B, quien registrarA +tasas de
crecimiento menores a las que hubiera mantenido de no
existir esta restriccioén.

Ambas situaciones, por lo tanto, ee traduciraApn en un
proceso acumulativo hacia la baja o hacia la alta de
los niveles de ingreso y de empleo. Bsto es vAlido atn
cuando no existleran diferenciales en la propensién a
importar, pero en este caso el efecto es mayor por las
restricciones impuestas al pais A a +traves de su
balanza comercial.

- 311 -



CAPITULO 1

Tal como vimos anteriormente, la posibilidad de A para
crecer a una tasa superior a la impuesta por la demanda
de importaciones del pais B, es 1la de iniciar y
profundizar un proceso de sustitucién de importaciones.
Cuanto menor sea este coeficiente, mayor sera la tasa
de crecimiento asociada a las importaciones real izadas.
Para el pais B, la calda de sus exportaciones resultado
de la reduccién de la propensién a importar del pais A,

serd recompensada por la elevacidn de sus rltmos de
crecimiento.

Supongamos ahora que el pais A no s6lo mantiene una
propensién a importar mayor que la del pais B, sino que
ademas su propensién a exportar es menor. Es decir, la
relaciep coeficiente de importaciones respecto a
coeficiente de exportaciones es mayor en A que en B

ma nb

—_—— ) e

xa xb

Este caso puede ser expresién de una situacidén en la
cual el pals A es una economia semiindustrializada con
una estructura econémica desintegrada donde no existe
un sector productor de bienes de capital y por lo tanto
debe importarlos. Y, por otro lado, es exportador neto
de bienes primarios cuyo sector agricola presenta
rigideces en la oferta, tanto en el corto como en el
largo plazo, (lo cual puede ser explicado por factores
egstructurales tales como la tenencia de la tierra).

El pais B, por su parte, es una economia
industrializada, exportadora de bienes manufacturados e
importadora de bienes primarios.

En una situacién como ésta los 1limites al crecimiento
del pails A son mucho mAs estrechos, en la medida em que
su capacidad para importar y por ende para crecer esta
limitada por su propia capacidad de exportacioén,
independientemente de los niveles de demanda del pails
B por bienes producidos por el pais A. Nas atn, a
medida que el pals A crezca, deberA utilizar parte de
sus exportaciones para hacer frente al crecimiento de
su demanda interna .

1
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CAPITULO 1

Bn esta grafica, 1a recta OA representa 1a tasa de
creciniento de 1la produccieén interna de Dbienes

primarios. La curva BC representa la balanza comercial
en equilibrio donde X = X.

La distancia OE representa 1la produccién maAxinma de
bienes primarios. En el eje horizontal medimos la tasa
de crecimiento del producto y, en el vertical, la
produccion interna de bienes primarios.

En la graAfica podemos observar que a medida que aumenta
el nivel del ingreso, el excedente de exportaciomnes y
por ende la capacidad de importar, se reducen.
Disminuyendo la relacién entre tasa de crecimiento del
ingreso total y tasa de crecimiento de 1la produccioén
interna de bienes primarios. Dicho de otra manera, a
mayores tasas de crecimiento del producto y del ingreso
total mayores deberan eer las tasas de crecimiento de
la producclien interna de bienes primarios, hasta llegar
a un punto en el cual la economia no podrad crecer maAs.

Este limite al crecimiento estarA dado a un nivel
inferior de la produccién interna mAxima de bienes
primarios. Bsto es asl en tanto si la economia creciese
a una tasa superior, el aumento de 1la demanda interna
de esos bienes haria que el excedente de exportaciones
fuese menor al requerido por ese nivel de crecimiento y

por tanto la economia tendria que disminuir su ritmo de
expansién.

La c¢urva BC, por lo tanto, ee torna totalmente

inelastica en el punto r max, mAs allad del cual 1la
economia no puede crecer.

Existen una serie de posibilidades para que la curva
BC ese trasladara a la derecha permitiendo un mayor
ritmo de crecimiento. Como veremos, salvo que se de un
cambio en la estructura productiva, orientAndola hacia
la produccion de otro tipo de bienes para 1la
exportacién , el limite al crecimiento seguiria dado
por el comportamiento del sector productor de bienes
primarios, que en este caso hemos supuesto que su

oferta es totalmente inelAstica em el corto y largo
plazo.

En primer lugar, podriamos suponer una situacién en 1a
cual hubiera un cambio en 1los precios relativos, en

donde los términos del intercambio favorecieran a los
bienes primarios y por lo tanto la capacidad de
importar del pale aumentara. De esta manera, la tasa de

- 14 -



CAPITULO I .

crecimiento mayima  del producto seraA mayor, en la
medida en que el voltmen de exportaciones permaneceria
constante, mientras que su valor aumentaria,

Grafica 2
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CAPITULO 1

De esta manera, 1la taea de crecimiento aumentara de rm
ar'm’.

Una situacién en este tipo es, sin embargo, totalmente
coyuntural.

Ko es este el lugar para desarrollar una teoria de los
precios, baste sefialar que mientras los precios de los
bienes primarios estan determinados en forma
competitiva por el comportamiento del mercado, los
precios de las manufacturas se determinan en base a un
comportamiento oligopéliico.

Bxiste una extensa literatura y evidencia empirica que
6efinala que histoéricamente, 1la relacidén de precios de

intercambio ha favorecido a los productos
manufacturados. Y que de acuerdo a la forma de
determinar los preclios de estos dos tipos de bienes,
salvo en el auge, dada la inelasticidad en la oferta

de los productos primarios, sus precios tenderan a ser
menores a los de los manufacturados.

Volvamos a las relaciones de nuestro modelo. De acuerdo
a nuestras supuestos, en este caso la demanda por
importaciones del pais B , dado un nivel de ingreso,
esta dada ( mb ),la oferta de exportaciones del pais A
tambien esta dada ( punto F grafica 1) Por lo tanto, la
tasa de crecimiento del pais A tendrA un 1limite dado
por este nivel de oferta, y no por el nivel de demanda
de importaciones y de crecimiento del pais A.

Sin embargo, la expansiétn del pais B puede afectar el

crecimiento del ©pais A, pero en este caso via
comportamiento de 1los precioe. Cuanto mayor sea el
ritmo de crecimiento del pais B, mayores sus

necesidades de importacion de bienes primarios del pais

A, y dada la inelasticidad de su oferta mayores sus
precios.

Una segunda posibilidad para trasladar la curva BC
hacia 1la derecha, seraA a través de un crecimiento de
los precios internos de 1los productos primarios del
pais A ¥y 1la consecuente caida de 1los salarios reales.
En estas condiciones la demanda interna por productos
primarios +tendra un crecimiento mAs lento y el
excedente de exportaciones tendera a aumentar,
permitiendo tasas de elevacion de ingreso mads altas.
Bl efecto es el mismo al del caso anterior, salvo que
ahora son las exportaciones las que aumentarap,

_16_



CAPITULO 1

El que esto ocurra, ein embargo, tendra una serie de
consecuencias en el funcionamiento de la economia del
palg A, Entre estas consecuencias podriamos seflalar,
por ejemplo, que al caer el ritmo de la demanda por
productos primarios, 1la demanda por articulos de lujo
tendria un crecimiento mayor,lo que se traducirA en una

reorientacién. de 1la economia hacia la produccién de
este tipo de bienes.

Una tercera posibilidad estaria dada en términos que 1a
economia diversificara sus exportaciones bhacia otro

tipo de bienes, lo que implicaria un cambio total en el
modelo de desarrollo a seguir.

A medida que esta diversificacién se llevara al cabo,
no s6lo el margen para el consumo interno se ampliaria,
eino que ademads un comercio exterior basado en otros
productos permitira importar este tipo de biemnes

anpliando el 1limite impuesto por su produccién
interna.

En este caso, no s6lo la curva BC se trasladard a la
derecha sino que ademds se modificard su forma al no
operar ya la inelasticidad de la oferta del sector
productor de bienes primarios como limitante del
crecimiento a traveés del comercio exterior.

La oferta de bienes primarios de exportacion dejara de
constituir un limite a la expaneién de la economia en
la medida en que se avanzase en el proceso de
diversificacién, En el momento en que esto ocurra y
dado nuestro supuesto de diferenciales en la propensioén

a importar, la dinamica econémica del pais A volverd a
estar determinada por el comportamiento del pais B.

Ya = £ (mb Yb)

Notas:

1.- Entre los factores que afectan 1la participacioén
de las exportaciones de un pals en el mercado
internacional, ©podriamos sefialar,- ademAs de

aquellae tales como la calidad de ios productos,
servicioc asociado a ellos, financiamiento, etc.-
la combinacién del tipe de bienes de
exportacion, Si un pais mnantiene wuna mayor
proporcién de bienes manufacturados para la
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exportacién, en relacién a bienes primarios,
generalmente tendra una participacién creciente
en un mercado en expansién. Ello es explicado por
la existencia de mayores elasticidades en la
oferta de bienes manufactuirados, por presencia

de capacidades ociosas, que en 1los bilenes
primarios.

Para un analisis mAs dinAmico sobre el valor y
los efectos reales del multiplicador habria que
tomar en cuenta tanto la estructura como los
niveles de utilizacioén de la capacidad instalada.
En términos de 1la estructura, cuanto menos
integrada se encuentre una economia, a mayores
niveles y tasas de crecimiento del ingreso,
mayores ceran las filtraciones del multiplicador
bhacia las importaciones. Es decir, sera mayor el
valor de 1la propensién a importar m. Por el
lado de 1la capacidad instalada, sino existe
capacidad ociosa, un mayor crecimiento puede
traducirse en una pérdida de efectos reales hacia
efectos de precios. 0O bien, &1 existe una gran
capacidad ociosa, un mayor crecimiento puede
traducirse en una alteracion del efecto

acelerador y por lo tanto en un crecimiento
potencial menor.

- 18 -
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CAPITULO 1!

Hasta ahora hemos supuesto que en esta economia mundial
simplificada, compuesta por dos paises no existe ningen
movimiento de capitales. De hecho nuestro supuesto era
mucho mAs estricto e implicaba una economia de trueque
monetario, ein ningtn tipo de financiamiento externo,
en donde la capacidad de importar estaba determinada
por el voltmen de exportaciones. Tomando en
consideracién que 1las economias de referencia son
economias monetarias, esta capacidad dependia también
del nivel de los precios relativos.

En estas condiciones, el 1limite al crecimiento de
cualquier pals, dado los +términos de intercambio,
estarA determinado por el valor vy el voltmen de sus

exportaciones, asi como de la posibilidad de reducir su
coeficiente de importaciones.

ra & Xa + ma

Es decir, 1la taea de crecimiento del pals A estara
limitada por la tasa de crecimiento de sus
exportaciones y el coeficiente de sus importaciones.
81 suponemos que la oferta interna del pals A de bienes
de exportacion es totalmente elastica, tendremos
entonces que:

ra = mbrb + ma
Ee decir que, si1 suponemos que las propensiones a
ipportar de ambos paises estan dadas, la tasa de
crecimiento del pais A estara determinada por la tasas
de crecimiento del pais B, y viceversa.

Levantemos nuestra restriccion respecto a los
movimientos de capital a nivel internacional.

Para efectos del anAlisie vamos a simplificar 1la
composicién de la balanza de pagos y la vamos a
subdividir en cuatro renglones.

El primer renglén, es el correspondiente a 1la balanza
comercial de bienes y servicios

BC=X-X

_19_
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El segundo renglén corresponde a los intereses,
dividendos 'y ayuda del exterior. Es decir, a los
ingresos mnetos recibidos del extranjero. Para los
paises deficitarios este rengloén serd negativo
respondiendo a los compromisos financieros adquiridos
en relacién a su deuda. De eeta manera, y tal como
plantea Ninsky (1983) este renglén es el equivalente a
loe costos fijos a los que las empresas deben hacer
frente antes de poder contabilizar ningun beneficio. De
ahora- en adelante y para mayor simplificaciéen
supondremos que este rengléon estA compuesto solamente
por intereses vy dividendos. Por lo tanto:

F = ; + d
El tercer renglém corresponde a la entrada neta de

capital (inversiones y préstamos) y el cuarto a la

variacién de reservas internacionales <(oro, activos o
efctivo).,

La balanza de pagos, por lo tanto sera 1igual a:
BP=X-MX+F +K +R ( 20)
BP = balanza de pagos
X - X = saldo de la balanza comercial
F
K

ingresos netos recibidos del extranjero

entrada neta de capitales del exterior
R = variacién de reservas internacionales

Si suponemos que. el nivel de reservas se mantiene
constante, entonces:

BP=X-XN+F+ K €21
81 nosotros agregamos a las ecuaciones (1) y (2 ),
la balanza de pagos tendremos:
Ya
Yb

I

Gpa + Gga + Xa - Ma + Pa + Ka ( 22 )

Gpb + Ggb + Xb - Mb + Fb + Kb ( 23)

- 20 -
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..Estas ecuaciones nos indican Qque cuanto mayores sean
los ingresos netos recibidos del extranjero vy las

entradas netas de capitales, mayor sera el nivel del
ingreso nacional.

Ello es asi por dos razones , en primer lugar por que
la obtencion de recursos externos permitira a 1la
economia aumentar su nivel de importaciones por encima
de aquel que sus exportaciones ee lo permitan. Dicho en
otras palabras, el pails estara en c¢ondiciones de
obtener un voltmen mayor de aquellas importaciomnes
necesarias para lograr un ritmo de crecimiento mas

elevado. En estas condiciones, sl el crecimiento
econémico se encontrase 1limitado por el 1lado de las
importaciones , este limite se ampliaria en 1la medida

en que se adquieran recursos externos, por lo tanto:
ra = Xa + ma + Fa + Ka  23)

En segundo lugar, el endeudamiento externo, 1la ayuda
externa y la inversiéon extranjera , en términos de sus
efectos sobre el crecimiento econémiceo, tienen un
comportamiento similar al del gasto deficitario como
generadores de demanda efectiva.

Todos ellos son recursos Que se suman a los generados
internamente y que seran destinados a consumo e

inversisén a niveles superiores a los que existirian en
ausencia de endeudamiento externo.

Tomando en cuenta las ecuaciones (13') y (14"
tendremos que:
d¥a = xa ( dGpa + dGga + dXa + dFa + dKa ) ( 24 )
dYb = kb ( 4AGpb +dGgb + dXb + dFb + dKb ) ( 26 )

Dado el multiplicador interno, el crecimiento del

ingreso serA mayor cuanto maAs elevado sea el
crecimiento de los recursos externos.

Desde luego, cuanto mayor eea el voltmen de estos
recursos que se destinen a la importacién, y en
especial la importaciétn de bienes de consumo, menores
serdn los efectos multiplicadores de los mismos.

Esto es vaAlido independientemente que estos recursos
se destinen para financiar el gasto privado o el gasto
deficitario del gobierno en consumo o inversion, pues

-21 -
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en todos loe casos crean una demanda efectiva

adicional a la que existia en ausencia de estos
recursos.

Sin enbargo, la posibilidad de que este mayor dinamismo
se transforme en un crecimiento mAs acelerado y
sostenido en el 1largo y mediano plazo dependera del
destino que se le de a estos recurgos, asl como a otra
serie de condiciones tanto internas c¢omo externas.En
otros términos, de la capacidad de pazo que el pails
genere para hacer frente a los compromisos financieros
" adquiridos en relacion a su deuda .

De no lograrse esta capacidad, el necesario
cumplimiento de estos compromisos de pago afectaran
tarde o temprano en forma negativa el comportamiento

econémico del pails, dependiendo de los valores que
adquieran F y K.

Veamos c¢on mayor detenimiento, a la Juz de 1la
posibilidad de obtener financiamiento externo, como la
capacidad de importar, asi como la capacidad de pago de
un pals, afectan su dinamica de crecimiento.

Supongamos que tanto para el pais A como para el pais B
estA definido el nivel minimo de importaclones
necesarias para mantener un cierto nivel deseado de la
actividad econdémica interna que denominaremos NX.

Por otro lado la capacidad de importacion de un pais
esta determinada por el valor de las exportaciones que

cada pais pueda colocar, mas el financiamiento externo

maximo del que puede disponer para solicitar estas
importaciones:

=X+ P+ X

El problema al que debera enfrentarse el pais en

cuestion es i el nivel minimo de importaciones
necesarias es mayor, menor o igual a su capacidad de
importar .

M > X
(o]

N =X
(o]

N <X

_22_



Si en el pais A, por ejemplo, MX > X ,este pais tendra
que abandonar cualquier politica econémica tendiente a
lograr el nivel de 1ingreso correspondiente a XX, y
tendra que reducir su nivel de produccién y de empleo
hasta aquel nivel que le permita financiar el valor de
las importaciones correspondientes .

Bste pals, por lo tanto, se encuentra restringido por
su balanza de pagoe y su autonomia o grado de libertad
para mantener politicas internas de plenc emplec se

veradn circunscritos a los rangos permitidos por el
comportamiento de su balanza de pagos.

Por el contrario,si en el pals B, MXI < M, este pais no
se enfrentarad a ninguna restriccién de balanza de pagos
¥y podra alcanzar el nivel de crecimiento deseado a
través de politicas internas de demanda efectiva

81 levantamos el supuesto de la existencia de s6lo dos
paises,esta definicién sigue siendo vAlida y vpor lo
tanto tendremos una economia mundial en la cual existen
dos tipos de paises: los restringidos y 1los no
restringidos para su crecimiento por la balanza de
pagos. En donde los no restringidos pueden encontrarse
en una situacién superavitaria en su balanza comercial
de bienes y servicios, o bien estar en condiciones de
recurrir al fipanciamiento externo necesario para
lograr el nivel de importaciones requerido para el
nivel de crecimiento deseado.

Podriamos suponer por lo tanto que si hubiera
suficiente 1liquidez internacional mno existiria ningtn
palg restringido,pues todos contarian con suficientes
recursos externos. Con lo cual, la existencia de
créditos externos ilimitados aseguraria un crecimiento
sostenido de 1la economia mundial, en donde 1las
economias mnacionales podrian mantener politicas de

pleno empleo sin enfrentar ninguna limitacién impuesta
por su sector externo.

Por lo tanto, el mantenimiento de una fuerte liquidez
internacional es una condicién necesaria para el
comportamiento fluido del comercio internaciomal 1y por
ende de las economias nacionales, quienes mno
encontrarian restricciones por el lado de sus
necesidades de importacioén.

_23_
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8in embargo, 81 no ee mantienen otra serie de
condiciones qQque detallaremos posteriormente, las
limitaciones via balanza de pagos hacia los paises
deficitarios apareceradn a través de 1los compromisos de
pago adquiridos por 1la contratacién de una deuda
creciente.

Analicemos tres posibles situvaciones a las que se puede
enfrentar un pails estructuralmente deficitario, en el
cual 1la propensioéon a importar es mayor que su
propensien a exportar.

En la primera de ellas, la oferta financiera fluye en
forma ilimitada bhacia 1los ©palses deficitarios para
cubrir todas sus necesldades de importaciones. En este
caso los creditos externos creceran en forma
exponencial para poder hacer frente a los compromisos
de pago adquiridos por la contratacién de la deuvda y al
mismo tiempo mantener el nivel de 1importaciones
requerido.

Una segunda situaclién seria aquella en la cual, si bien
los flujos de financiamiento externo son ilimitados,
éstos crecen a una tasa constante., En este caso una
proporcion cada vez mayor de estos créditos deberadn ser
destinados al pago del servicio de la deuda y tarde o
temprano su nivel de importaciones deberd disminuir y

el pals se encontrard nuevamente restringide por su
balanza de pagos.

En una tercera situacién, el flujo de créditos externos
tiene un limite,por lo tanto llegado un punto el pais
dejara de percibir recursos externos o bien su flujo
tenderda a dieminuir. En este caso el pais debera
reducir su nivel de 1importacliones y por 1lo tanto su
ingreso por lo menos en el corto plazo, para poder
cumplir con sus compromisos de pago adquiridos por la
deuda contratada en el pasado que, de acuerdo a
nuestros supuestos, ha sido acumulativa. En wuna
situaciétn como ésta, en la cual el pais mantuvo un
deficit comercial a lo largo del periodo expansivo de
su 1Iingreso, sl no se generaron al mismo tiempo las
condiciones para el pago del servicio de 1la deuda
dentro de un marco de crecimiento sostenido,el
crecimiento presente se habra 1logrado a costa del
sacrificio del crecimiento futuro. Lo cual, como vimos
anetriormente, no 66lo afectarA al pais en cuestién
sino al resto de los pailses a través de sus
interrelaciones comerciales y financieras.

...24_
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Los compromisos de pago de un pailg derivados de su
- deuda externa incluyen tanto el pago por los intereses

asi como por el principal y su monto dependera de los
siguientes elementos:

a.- Del monto de la deuda contraida en el pasado y de
la nueva deuda.

b.—- Del nivel de las tasas de intereg,

c.— De los términos em que fue pactada la deuda

(tiempos, comisiones, sobretasas, etc.)
CP = Cpi ¢ Cpp
CPt = Cp (Dt,Dbg, iDt, TDtIMDL, LADYC 26 )

. Donde:
Cpi = Compromisos de pago por intereees.
Cpp = Conpromiso de pago por principal.
D =

Deuda contraida emn el pasado.
AD = Kueva deuda contraida,
i = Tasa de-interés,
T = Términos de contratacién de la deuda.
‘La contratacién de nueva deuda por su parte estara em

funcién inversa del excedente de esportaciones, del
nivel de tasa de interes y del flujo neto de capitales.

ADt =AD ( Xt - Xt, iDt, FCt » ¢ 27
X - X = Excedente de exportaciomnes.
ib = Tasa de interés sobre la deuda.
FC = Flujo neto de capitales.

La contratacieén de nueva deuda, sin embargo, llegada a
clerto punto se vuelve totalmente ineladstica respecto a
la tasa de 1interés, e incluso a partir de &1, la
demanda por nuevos recursos ee traducira en tasas de
interés mAs altas, 10 que a su vez conducitA a niveles
mAs altos de esta deuda, Ello es asi por dos razones:
a) el pago de los compromisos de la deuda se realiza a

_25_
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través de 1a contratacién de mAs deuda y b)Y Lla oferta
de recursos financieros es 1limitada, fundamentalmente
por el riesgo asociado a la deuda.

Veamos con detenimiento estos puntos:

Existen doe formas bAsicas para ocumplir con los
compromisos de pago; a través de una transferencia real
de recursos del pais deudor al acreedor, via excedente
de exportaciones o bien mediante la contratacién de
nueva deuda, posponiendoc esta transferencia (Desde
luego el pago de los compromisos a traves de deuda
significa trasladar en el tiempo la transferencia de
recursos que inevitablemente deberan cubrirse)

CP=X-NX+C ( 28 )

Donde C representa 1la entrada neta de capitales, que
difiere de nuestra anterior definicién contable de 1a
balanza de pagos en tanto incluye la parte del flujo de
capltales que se destina al pago de la deuda. Esta
entrada neta de capitales puede, en realidad, ser
resultado tanto de nueva deuda, como de nueva inversieén
extranjera directa o ayuda externa. En este punto nos
interesa destacar los efectos de un mayor endeudamiento
con lo cual supondremos que el origen de C es la
contratacién de nuevos créditos.

El pais deudor puede encontrarse en una situacién en la
cual se encuentre imposibilitado de cubrir sus
compromisos de pago con recursos proplos, de tal forma
que deberan cubrirse com deuda. (En este caso, la
balanza de pagos presenta un deficit en cuenta
corriente, que significa Que el pals estA endeudAndose
por encima del monto total del pago de intereses). De
esta manera, a medida que la deuda y sus compromisos de
pago aumentan la demanda por créditos se va tornando
inelagtica respecto de la tasa de interés, hasta llegar

a un punto en que esta demanda serd jindependiente del
nivel de la misma.
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Grafica 3




En términos de 1la grafica, la curva Dt se va
desplazando hacia la derecha lasta tornarse totalmente
vertical. En este momento, el pals deudor basard sus
decisiones sobre la contratacien de nuevos creéditos en
los compromisos de pago adquiridos con la deuda
anterior. Desde luego, si el financiamiento externo es
ilimitado, las decisiones respecto a un mayor
endeudamiento en respuesta a las nroliticas de
crecimiento adoptadas por el pails deuvdor seguiran
dependiendo de las variables indicadas mas arriba.

Sin embargo, 1la oferta de recursos financieros estara
agociada al riesgo creciente del acreedor respecto a un
endeudamiento gobernado por su incapacidad de pago. En
este caso, a medida que la deuda crezca la tasa de
intereés crecera para cubrir el factor riesgo, basta
llegar & un punto en que 1los palses acreedores no
estaran dispuestos a ofrecer nuevos créditos.

En teérminos de la grafica, 1la curva Dt seguird rotando
hacia 1la derecha. BEs decir, a medida que aumente la
deuda, las tasas de interés serAn mayores, hasta llegar
a un punto en el cual 1la deuda dejara de crecer, la
curva Dt se tornarad horizontal. En este punto el riesgo
asociado a nuevos creéditos es tan alto que no es
compensado por ningtn nivel de 1la tasa de interés. A
partir de aqul cualquier posibilidad de endendamiento
dependera de negociaciones directas entre el pais
deudor y los acreedores.Estas negociaciones tendran
como objetivo el cumplimiento de 1los compromisos de

pago y las politicas internas de desarrollo quedaran
supeditadas a las misma.

Si{ retomamos la relacion CP = X - X + C , qQuedara& claro
que si el término C es igual a cero, es decir no hay
entrada neta de capitales, o bien ésta es muy pequefia,
los compromisos de pago deberan cubrirse a partir de un
excedente de exportaciones incrementado a traves de un
aumento en la exportaciones de bienes y servicios y/o
una calda en las importaciomes. ( En este caso, el pails
presentarad un superadvit en cuemta corriente, es decir,
se habra convertido en exportador neto de capital).

Supongamoe que nos encontramos en el caso en el cual la

relacioén propensién a importar respecto a 1la
propension a exportar es mayor que uno,

vt
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En una situacion como ésta, para poder aumentar el
excedente de exportacién habra que disminuir esta
relacion, BEe decir la propensién a inmportar deberé&

caer mientras que 1la propensién a exportar debera
aumentar.

Para que esto ocurra deberdn ponerse en prActica una
serie de politicas adecuadas que en todo caso tendran
e¢xito en el mediano o largo plazo.

En el corto plazo, por el 1lado de 1la propensioén a
importar, politicas que dificulten las importaciones
(permisos previos, tipos de cambio, etc.) seguramente
tendrdn como consecuencia un apresurado proceso de
sustitucién de importaciones en aquellos rubros gue sea
factible hacerlo, y por lo tanto, una caida en la
propension a importar.

Sin embargo, en el corte plazo, esta calda tendrad
nArgenes estrechos y por lo tanto el tnico mecanismo
seguro ser& el de la reduccion del nivel del ingreso
para que el voltmen de importaciones asociado a este
ingreso menor permita obtener el superavit deseado en
la balanza comercial. Huelga decir el alto costo que
implica para el pals acreedor mantener este camino,
ademds de eer una medida ineficaz para resolver el
problema del pago de la deuda, en tanto no es posible
mantener permenentemente deprimido el nivel del ingreso
de un pailg, Si paralelamente no se tramsita por um
proceso acelerado de sustitucien de importaciomes, el
nmds leve repunte econdmico se traducird en vuna
elevacidy de 1las importaciones y en una caida de los
excedentes necesarios para el pago de los compromisos
de la deuda.

Por el 1lado de 1las exportaciones, 1la caida de la
demanda 1interna -resultante de 1la salida neta de
capitales hacla el exterior y de politicas restrictivas
tendientes a disminuir el nivel de importaciomnes-junto
a politicas que busquen fortalecer 1las exportaciones
(impositivas, de tipo de cambio etc.) se traduciran en
un aumento en el voltmen de bienes exportadbles.

Retomando nuestras ecuaciones anteriores, las
exportaciones reales de un pals dependerdn de su

participacién en el mercado internacional y de la
magnitud del mismo:
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e n ) S

“Ka-= &a [;Eﬁni vi] & 29
Dohde:

Xa = Exportaciones del pais A

& = Participacién de la exportaciones del pais
A en los mercados del resto de los pailses,

mi = Propensioén a importar del resto de los
palses.

Yi = Rivel del ingreso del resto de los paises.

De acuerdo a esta relacien el voltmen de exportaciones
de un pals estard determinado, en primer lugar, por 1la
capacidad del miemo de producir bienes exportablee
competitivos, 1lo cual estA representado por &, es
decir por la capacidad de un paits de ampliar vy
conquistar nuevos mercados. Esta participacién en el
mercado internacional depende en gran medida de las
condicones econémicas prevalecientes internamente. En
el corto plazo, acabamos de ver que la caida de la
demanda interna libera para la exportacién una serie de
blenes que de otra manera hubleran sido dirigidos hacia
el mercado interno. Bsto junto a una serie de politicas
adecuadas para fortalecer la competitividad de los
bienes permitira awmentar &, o bien, con un mercado en
expansion mantener & etc. En el mediano y largo plazo
el valor de & dependera de una serie de
transformaciones extructurales internas.

Si & en vez de estar medida en terminos reales lo
estuviera en términos monetarios su valor dependeria
también de 1a relacidén de precios de intercambio, en
cuyo caso, la incidencia del pais en la determinacién
de este valor sera limitada.

En segundo lugar, el voletmen de exportaciones dependera
del comportamiento del mercado internacional ( vid
supra ). De esta manera el tipo de politicas mantenidas
en comercio exterior, asi como el dinamismo de las
econonmias nacionales afectard directamente el voldmen
de exportaciones del pails deudor y por lo tanto de su
capacidad para pagar su deuda.
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Finalmente pareceria evidente que ademAs de 1a
posibilicodad de mnegociar 1la obtencién de nuevos
créditos o de aumentar el excedente de exportacién para
hacer frente a los compromisos de pago adquiridos por
la contratacien de la deuda, queda el expediente de
negociar estos compromisos de pago. Es decir (ver
ecuacién 25) modificar los niveles de la tasa de
interés, +tiempos de contratacién y monto de nueva
deuda ( dejar de contratar deuda para pagar deuda ).
Este, desde luego, resulta el expediente menos doloroso
para la economia del pais deudor, a menos que lograra
que el volumen de exportaciomnes creciera a un ritmo
suficientemente alto como para hacer frente al pago de
la deuda y efectuar las importaciones requeridas por
una economia revitalizada a partir de su sector externo
( Japtn durante la posguerra seria un ejemple de una
sltuacién de este tipo).lo cual dado el tipo de pals de
que estamos hablando es lmposible que ocurra en el
corto y mediano plazo.

Analicemos ahora cuales serian las condiciones que un
palg deficitario deberia ocumplir para lograr vuna
expansion estable en donde el crecimiento 1logrado a
partir del endeudamiento externo sirviera de base para
un crecimiento futuro sin limitaciones a traveés de su
balanza de pagos.

Para que un pais esté em condiciones de hacer frente a
los compromisos de pago adgquiridos por el contrato de
deuda, y por lo tanto no se enfrente a una crisis de
liquidez y a la necesidad de dieminuir su nivel de
ingresos debera cumplir <tres condiciones :

La condicién de transferencia, la condiciém de
transformacion y 1la condicien de eficiencia.

La condicien de +transformacién implica que el pais
deficitario debera destinar los recursos recibidos de
el exterior a inversiém productiva que genere las
ganancias necesarias para cubrir el pago del servicio
de la deuda.

En pAginas anteriores planteamos que en el corto plazo,
independientemente del tipo de utilizacién que se le

diese a los recursos financleros externos, el nivel

del ingreeso del pals aumentaria a través del
crecimiento de la demanda efectiva.
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:Bn efecto, e&sto es asi, ein embargo si +todos estos
recursos o una parte de ellos se destinaran al consumo,

en ausencia de capacidades ociosas,égtos se
traduciran en un mayor déficit en la balanza comercial
y por ende en uwn mayor endeudariento. En segundo lugar,
al no generar un mayor producto, no solamente estas
presiones sobre la balanza comercial persistiran, si neo
que ademds no se estarian generando las condiciones
necesarias para el pago de la deuda y en el futuro

ésta deberd pagarse con una reduccién del consumo e
incluso de la inversioen,

Puede ocurrir, sin embarge que un incremento en el
consumo a traveg de la uwtilizacién de 1los recurseos
externoe no 1lleve a una crisie de endeudamiento.Pero

ello serA asi s6lo si los recursos internos fueran
destinados a la inversion productiva.

En restmen, el pale deberd wutilizar 1los recursos
adicionales obtenidos mediante el endeudamiento en
generar una mayor capacidad productiva que 1le permita
producir 1los recursos necesarios para pagar sus
compromisos financieros a los acreedores extiranjeros.
Ello implica que el pals deberdA disminuir sus
necesidades de productos importados produciéndolos
internamente y debera estar en condiciones, no s6lo de
producir un excedente para el pago de los compromisos
financieros, sino ademas de transferirlos al exterior,

Bs decir, cumplir con la condicién de transferencia,
que consiste en  producir bienes competitivos
suceptibles de +transformarse en exportaciones. En la
medida en que la contratacién de la deuda se hace en
monedas distintas a la wutilizada internamente, no es
suficiente generar niveles adicionales de producto, se
deberaA estar en condiciones de +transferir los ingresos
obtenidos de este producto mediente su transformacien
a divisas extranjeras a traves de la exportacién, Y por

otro lado, habra que disminuir los requerimientos de
estas divisas reduciendo las importaciones.

Respecto a la condicidn de eficiencia, cualquier pails
para evitar una crisis de endeudamiento se encontrara
en una situacién similar a la de una empresa. Para que
una empresa sea rentable, esus gananclas deberAn ser
superiores a los compromisos de pago adquiridos por
contratacion de deuda.

CP<P
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81 las ganancias caen y/o0 aumentan 1los compromisos de
pago,de mantenerse esta situacieén, la enpresa
eventualmente ira a 1a quiebra,

Al igual que las empresas, en los palses 1loe ingresos
obtenidos mediante la inversion adicional realizada con
recursos externos deberan ser superiores al servicio de
esta deuda. Cuvanto mayores sean estas ganancias en
relacién a los costos por los créditos, mayor sera la
libertad que +tenga un pals para transgredir la
condiclén de transferncia.

BEn todo el anAlisis anterior bemos mantenido una serie
de supuestos implicitos. Entre ellos, que los términos
de intercambio permanecen concstantes al igual que las
tasas de cambio. Sin embargo, los cambios en estas dos
variables no harian mas que mejorar los resultados
macroecondmicos, sl es Qque ambas son favorables y se
cumplen estas condiciones, o entorpecer el cumplimiento
de estas condiciones y por lo tanto sus resultados si

es que el comportamliento de estas dos variables es
desfavorable.

Para ser mas explicitos, y a modo de ejemplo, una
devaluacion de la moneda nacional puede conducir a qQue
la condicién de eficiencia no se cumpla. O bien, una
variacién en los téminos de intercambic.

Un punto importante que hay gue hacer explicito
respecto a la condicion de +transferencia, es que el
palg debe impedir a <través de una politica de control
de cambios o de otra serie de politicas adecuadas la
fuga de capltales. Se puede argtir que en la medida en
que estas condiciones ean mantenidas 1la salida de
capitales no se llevara a cabo. Sin embargo, también se
puede argumentar lo contrario, que en tanto esta fuga
sea evitada las posibilidades de cumplir el criterioc de
transferencia seran mayores.

Junto a estas condiciones internas que impidan el
surgimiento de 4una crisis de ligquidez en 1los paises
endendados, habria que afiadir una condicidrn externa,
ademas de 1la vya expresada ateriormente respecto a la

existencia de creéditos externos suficientes a nivel
internacional.

Bsta condicieén externa se refiere al comportamiento del

conercio internacional. Para que 1la condicion de
transformacién sea cumplida, no es suficiente que el
pale endeuvdado haya  generado las condiciones
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necesarias para producir productos competitivos
suceptibles de ser exportados. Junto a ello, el resto
de las economitas deben encontrarse en un proceso de
expanslioén de su demanda v ademds 1la participacién de
los paises deficitarios en el comercio mundial debe

aumentar y por lo tanto debe disminuir 1a de los
superavitarios.

Retomando las ecuaciones (5), (7) y (19) tenemos:
dXa = &al (mbd¥b) + (mcd¥c) + ... + (mzd¥z)] ( 30 )

Es decir, que las variaciones en el nivel de
exportaciones del pais A dependeran de tres variables :

De 1la participacién de sus exportaciones en 1los
mercados del resto de los palses (&), de la propensién
a importar de cada uno de ellos (m), y de 1los cambios
en sus niveles de ingreso (d Y).

Bs decir, para que el nivel de exportaciones de un pails
deficitario crezca, en este caso el pals A, estas tres
variables deben aumentar.

Respecto a la participacién de sus exportaciones en el
mercado mundial, suponiendo que 1los teérminos de
intercambio y la tasa de cambio le son favorables, el
pals deberd estar en condiciones de producir bienes
competitivos, es decir de cumplir las condiciones de
transferencia y transformacion.

En relacion a las propensiones a importar, en los

Palses superavitarios éstas deberAn aumentar. En otras
palabras la relacién coeficiente de importaciones
respecto al coeficiente de exportaciones debera tender
a aumentar, mientras que esta misma relacién para los
deficitarios debera tender a caer.

Finalmente sl el paig deficitario mediante 1la
utilizacion de recursoe obtenidos en el exterior
adopta politicas expansivas, atn ocumpliendo las tres
condiciones internas antes expuestas, mientras que el
resto del mundoe mantiene politicas restrictivas, el

rais deficitario deberd optar por cualquiera de las
sigulentes situaciones:

0 bien debera awmentar su nivel de endeudamiento, tanto
para proseguir su proceso expansivo como para hacer
frente a los compromisos ya adquiridos,o bien debera
adoptar a su vez una politica contraccionista para,
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por un lado, disminuir sus necesidades de endeudamiento

y por el otro, a traveg de 1la calda de sus

importaciones, cumplir con el servicio de la deuda ya
adgquirida.

La tnica posibilidad para que un pals deficitario
pueda mantener politicas de alto crecimiento, es que el
resto de los paises tambien lo hagan, y al nismo tiempo
para que un pals deficitario no caiga en una crisis de
sobreendevdamiento  debe generar las condiciones
internas para lograr este crecimiento.
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CAPITULO III

LA ECONOMIA MUNDIAL EN LA POSTGUERRA.

Las propuestas presentadas en Bretton Woods para la
Formacién de un Kuevo Orden Internacional.

Dentro del comportamiento econémico basado en el patrén
oro, el cual se caracterizaba por 1la 1libertad
irrestricta del comercio y las transacciones
internacionales de capitales, el mantenimeinto de tasas
de cambio fijas en un pails deficitario tenia como dYnica
posibilidad de ajuste 1la implantacién de politicas de
fuerte contraccion interna.En este contexto, los
movimientos especulativos de capital, permitidos y
auspiciados como una medida de control eobre las
politicas internas, privaban a los paises de cualquier
autonomia en los movimientos internos,

La fuerte depresién de los afios treinta hizo inviable e
inaceptable el mantenimiento de este mecaniemo de
ajuste; de +tal manera, las economias nacionales
buscaron una serle de salidas que claramente rompian
con los preceptos del orden ecnomico establecido, el
cual habia demostrado ser totalmente inoperante.

La necesidad de resolver los problemas de gran
desempleo y recesién puso como centro de preocupacién
la autonomia de 1las politicas internas., Para ello se
promovieron una serie de medidas tales como el control
de cambios, control a las importaciones, devaluaciones
canbiarias etc., para que a partir de ellas se
resolvieran los desequilibrios externos.

En el afio de 1933, como respuesta y reflejo de los
desérdenes de 1la década, Keynes publica su articulo
"Avtosuficiencia Nacional”, en donde plantea que la
%nica solucién para los problemas de recesidén y
desempleo interno, es aislarse del mundo. Para ello
habia que implantar una serie de contrcoles en el sector
externo, supeditandolo a 1los objetivos econdémicos
internos. Pero, 61 bien el control externo aparecia
como una salida para los problemas internos, éste
trasladaba y profundizaba la recesién a otros palses,
tranformdndose en vun bumerdn que mAs tarde o mAs
temprano se traduciria em un nuevo elemento que
afectaria negativamente el comportamiento interno.La
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conciencia de este hecho y las nuevas condicones
economicas generadas por 1la guerra, en especial la
situacioy fuertemente deficitaria de Gran Breatafia,
hacen que Keynes modifique su posicién respecto a la
importancia de los intercambios internacionaYes. Lo que
no sucede respecto a su visién de 1a necesidad de
fortalecer la demanda interna de los paiges, lo cual,
por lo demAg, aparece come piedra angular para el
desarrollo y fluidez del sistema internacional.

Para principios de 1los cuarenta 1la clara inoperancia
del patrén oro junto a 1la experiencia de los afios
treinta y los efectos devastadores de la guerra, habian
llevado a un consenso internacional seobre la necesidad
de la creaclén de un nuevo orden mundial. La propuesta
britanica y el rimer borrador de Harry D. Vhite,
representante de ?os B. U. a las negociaciones previas
al acuerdo de Bretton Voods, contenian como
preocupacién fundamental 1la formacién de una
institucién que al miswo tiempo que dictara nuevas
reglas de comportamiento internacional, fortaleciera
las politicas internas de los goblernos nacionales.

Para ello era mnecesario y se proponia en primer
termino, 1la creacién de una moneda internacional que
generara 1a 1liquidez necesaria para el fluildo
comportamiento econdmico intermacional. La existencia
de liquidez suficiente procuria a los gobiernos
nacionales 1las condiciones necesarias para dictar sus
politicas econémicas con gran autonomia. Sin embargo,
en tanto éstas podian llegar a afectar el
comportamiento del restoc de los palses se prevelan una
serie de medidas para que en el comjunto de la economia
mundial prevalecieran condiciones expansionistas.

Estas medidas estaban pensadas +tanto para 1los palses
superavitarios como deficitarios,pero se hacia hincapié
en los primeros. Se planteaba igualmente 1la necesidad
de mantener la practica del control de capitales, para
que los paises realmente contaran con libertad em su
gestién interna.

Todas estas mnedidas tendian a evitar, en primer
termino, que un pails deficitario tuviera que recurrir a
politicas contractivae para resolver sus problemas de
desequilibrio en balanza de pagos vy balanza comercial,
¥ que ademAs estos problemas no fueran profundizados
por los movimientos especulativos de 1los capitales a
corto plazo. En otras palabras, estas medidas
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permitirian a los paises fortalecer su demanda interna
ein tener como preocupacién y limitacién principal lo
que ocurrfera en el sector externo.

En segundo término, y en tanto se evitaran politicas
contractivas de reajuste interno, se impediria gue las
medidas de proteccién y ajuste de los gobiermos
nacionales afectaran el comportamiento y las politicas
internas del resto de los paises.

Se trataba en suma de generar una serie de condiciones,
normas Yy acuerdos internacionales que aseguraran el
comportamiento expansionista de la economia mundial, en
donde cada pais individual pudiera perseguir e
implantar politicas de pleno empleo,

Es importante aclarar que la posicion del Departamento
del Tesoro de Estados Unidos, encabezado por la figura

de Vhite, compartia tanto las preocupaciones como las
propuestas del plan britanico.

Sin embargo, esta vieién no era compartida por todos
los grupos de poder al interior del pais y finalmente
fue derrotado por el Departamento de Estado. La
debilidad de White dentro de la escena politica
norteamericana se refleja en las modificaclones que
fue realizando a sus propuestas originales y su derrota
en los acuerdos tomados en Bretton Voods.

El plan de Keynes proponia 1la creacién de un Fondo de
Compensacion Internmacional, el cual constituia, en
esencia, una facilidad de sobregiro para conceder
crédito automAticamente a los paises deficitarios que
incurrieran en déficit de balanza de pagos. Este fondo
se basaria en 1la creacién de una wmoneda bancaria
internacional - bancor - fijada en términos de oro y
aceptada como su equivalente.

Para Keynes la conformacien de este sistema tenia una
analogia total con el funcionamiento de un sistema
bancario nacional, en tanto no llevaria a una situacioén

de endeudamiento entre paises sino que, por el
contrario, la posicién de acreedor o deudor se daria
frente al Fondo de Compensaciéqn, Los déficit o

superavit de pagos aparecerian come cargos o abonos em
los libros del Fondo, De esta manera, la utilizacien de
los fondos de los pailses supervitarios no constituiria
una carga para ellos y se podria generar tal cantida de

crédito disponible que se evitarian las presiones hacia
los paises deficlitarios.
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No obstante la posibilidad de mantener un equilibrio de
las balanzas de pago y una fuerza de expansion
econdmica a nivel wmundial dimplicaba para Keynes la
existencia o aceptacitén de una serie de regulaciones,
En este sentido se establecian sancliones para

controlar los niveles de deficit y superavit en los que
se podria incurrir.

La preocupacién de Keynes respecto a la existencia de
superdvit o déficit en exceso y sobre todo el mecanismo
para evitarlos a traves de multas reflejan que su
preocupacién, en este case al igual que en +toda su
teorta, se centraba en los problemas econdémicos de los
palses desarrcllados que glran en torno a una
insuficiencia de demanda efectiva. Su propuesta por
lo tanto para resolver los desequilibrios externos
buscaba implantar su visién de una planeacidén doméstica
para lograr el pleno empleo a nivel internacional, en
donde la utilizacién de créditos externos por parte de
los paises deficitarios actuaria de 1la micsma manera
que el gasto deficitario,impulsando a las economias
nacionales mediante la creacion de demanda efectiva.De
esta manera, la creacién de liquidez ipetrnacional a
una escala lo suficientemente amplia aseguraria la
libertad y el crecimiento del comercioc internacional.

La crisis de sobreendeudamiento de los ochenta de un
grupo de palcses en desarrollo pone en evidencia las
diferencias "cruciales"”, como diria Kalecki, entre los
palses desarrollados y los paises en desarrollo. En
tanto para estos #ltimos su problema fundamental es de
insuficiencia de oferta y no de demanda. A 1las
propuestas Keynesianas para la formacién de un nuevo
orden internacional habria que agregar una serie de
elementos o mecanismos que aseguraran la creacién da
capacidad real productiva y exportadora de los paises
deficitarios en vias de desarrollo.

Dentro de este debate, las criticas y propuestas
alternativas presentadas por un grupo de economistas
del Instituto de Estadistica de Oxford, si bien estaban
dentro de 1la 1linea Keynesiana, representaron un
enriquecimiento a la discusién realizada. Por ejemplo,
Schumacher planteaba que el mecanismo a traves de
multas para controlar los niveles de deficit o
superavit, s4lo seria viable i éstas fueram realmente
lo suficientemente persuasivas para que los palses
superavitarios equilibraran Bu cuenta corriente
incrementando importaciones, o su cuenta corriente y de
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capital a 1largo plazo a traves de prégtamos. Sin
embargo,podia ocurrir que ésto no fuera asi y que el
egquilibrio se lograra a traves de la disminucién de sus
exportaciones, con lo cual, el comercio mundial se
contraeria. O bien, el ajuste podia darse a partir de
las multas a los deficitarios , via su contraccién
interna.

En otras palabras, 1la propuesta Keynesiana buscaba la
creacion de 1liquidez internacional a una escala lo
suficientemente amplia como para asegurar, a partir de
este mecanliemo monetario, que todos los palses del
mundo estuvieran en condiciones de mantener una
politica de pleno empleo, y por lo tanto, los palses
individuales no tuvieran restricciones en su sector
externo para mantener esta misma politica. Como
complemento a su propuesta del Fondo de Compensaciéyp y
para asegurar, o© por lo menos influir para que esta
expansién pundial realmente se llevara al cabo, &l
proponia la creacién de una serie de instituciones
internacioles., De hecho lo que buscaba era implantar su

visién de uma _planeacién doméstica a _ nivel
internacional para lograr el pleno empleo mundial.

Para Keynes, 1los movimientos erratjcos del capital a
corto plazoe eran también otra limitante para 1la
expansién econdémica mundial y las politicas de pleno
empleo de los gobiernos nacionales. Esta preocupacién y
la conviccion de la necesidad de establecer controles a
la fuga de capitales eran compartidas por White y por
Keynes, aun cuando en las propuestas finales se
estableciera que este tipo de controles deberian ser

retirados una vez que se lograra un funcionamiento
estable a nivel mundial.

La posicién de Keynes esta resumida en una carta
escrita a Harrod en 1942, En ella planteaba:

"No encuentro ninguna razén para confiar en que las
condicicnes mAs estables (de la posguerra) eviten
los movimientos mAs peligrosos (del capital), los
cuales son caueados por razones politicas. En los
afios de la posguerra dificilmente encontraremos un
pals en el cual no se denm vehementes discusiones
politicas que afecten la posicién de las clases nmAs
ricas y el tratamiento de la propledad privada. Si
¢sto es asi, constantemente habrA una serie de
perscnas asustadas porque creeran que el grado de

izquierdismo en un pals es mayor que en cualquier
otro lado.”
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"(Mas atn), pierdes de vista 1a razén teérica de
largo plazo mAs importante, la 1libertad de los -
movimientos de capital es una parte esencial del
viejo sistema de LAISSEZ FAIRE, el cual asume que
es correcto y deseable una igualacion de 1las tasas
de 1interés en todo el mundo. Desde mi punto de
vista la administracion de 1a economla doméstica
depende de la posibilidad de estar en libertad para
establecer la tasa de interés apropiada sin tener .
que tomar como referencia las tasas que prevalecen
en el resto del mundo. El control de capital es un
corolario de esto.”

Dentro de las negocliaciones previas al titratado de
Bretton Voods, las diferencias mAs importantes entre
las propuestas britanicas y las norteamericanas se

referian fundamentalmente al monto vy la elasticidad de -
lgs recursos y los términos en que se haria uso de los
mismos.

Mientras los britanicos proponian un fondo de cuarenta
mil millones en donde la oferta de créditos deberia
expandirse automAticamente de acuerde a la demanda :
existente, para los norteamericanos el monto de los .
recursos deberia ascender tan sélo a cinco mil millenes
y ademAs deberia ser fijo. Para 1los britAnicos, por
otro lado, la institucién internacional no debereria
imponer ninguna condiciéy a sus miembros para la
obtencién de sus cuotas, ya que equivaldria 2 un
mecanismo para interferir en las politicas internas de .
los paises. Los norteamericanos se negaron a llegar a

ningtn acverdo sobre la base de uwn acceso incondicional
a los fondos.

Para el momento de 1los acuerdos finales de esta
negociacion bilateral, donde 1la visién original de
Vhite babia tenido ya grandes modificaciones ante el .
temor de que sus propuesta no fueran aceptadas por el

Congreso, las britanicos habian sido eliminadas,
suavizadas o reemplazadas por las propuestas
norteamericanas. !

Una de las preocupaciones mas importantes de Keynes al
disefiar su propuesta sobre el Fondo de Compensacioén, !
era reunir la ayuda necesaria para realizar 1las tareas
de reconstruccien de las economias depués de la guerra.
La situacién de la Gran Bretafia era particularmente
precaria. La guerra habia disminuido enormemente sus
inversiones internacionales y habia aumentado en gran
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medida sus deudas. Esto hacia que 1a Wnica posibilidad
de acceder a una politica de pleno empleo dependiera de
la obtenclép de créditos internacionales. Para Gran
Bretafia, por lo tanto, era de vital importancia la
aprobacién del plan en los términos planteados por
Keynes, pero, al mismo tiempo eésta situacién 1a
mantenia en upa posiciém de extrema debilidad en 1la
mesa de negociaciones, sobre todo cuando s6lo Estados

Unidos estaban en condiciones de otorgar 1los créditos
necesarios,

Keynes por lo tanto tuvo que elegir entre renunclar a
una propuesta que asegurara el comportamiento fluido y
en expansion de la economia mundial, o bien aceptar la
propuesta norteamericana y la posibilidad de un credito
que evitaria 1la postracién y el desemplec en su pais.

El acuerdo final de Bretton Woods reflejaba, en
térninos de principios las preocupaciones vertidas por
Vhite y Keynes a lo largo del debate, sin embargo, no
incluia los mecanismos necesarios para que estas
preocupaciones fueran resueltas.

En el articulo 1 inciso (11> del Fondo Nonetario
Internacional se plantea que "promover y mantener altos
niveles de empleoc ¥y de ingreso real y ....el
desarrollo de los recursos productivos de todos los
miembros, son los objetivos principales de la politica
econdmica. Igualmente se plantea en este articulo,
inciso (v), que la correccién de los desajustes en la
balanza de pagos debe ser realizada '"sin recurrir a
medidas que destruyan 1la prosperidad mnacional o
internacional”.

Las posibilidades de cumplir con estos propesitos
estaban limitadas por los proplos mecaniemos del Fondo,
entre los que se destacan 1lo limitado de 1los recursos
disponibles y el carActer condicionado al acceso de los
nismos, Si bien estos elementos aparecen como
indispensables para el éxito de las propuestas
Keynesianas, 1los acontecimientos financieros de 1a
deécada de los ochenta nos sefialan 1a necesidad de otro
conjunto de condiciones basadas en 1las diferencias de
comportamiento econémico entre paises desarrollados y
en vias de desarrollo, Como vimos en el capitulo
anterior el acceso ilimitado al crédito vy el
mantenimiento de un comercio internacional fluido vy en
expansidén, &i bien son condiciones necesarias, no lo
son suficientes para que los palses deficitarios dejen
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de gerlo sl al mismo tiempo elloe no cumplen con las
condiciones de transformacieén, transferencia y
efeclencia.

Durante 1las deécadas de los cincuenta y sesenta la
economis mundial no obstante vivié una epoca de fuerte

expansion.las economiae nacionales registraron altas
tasas de crecimiento y el comercio y 1las finanzas

mundiales tuvieron una evolucién altamente expansiva.

Viendo en retrospectiva el comportamiento de 1la
economia internacional en la postguerra, aparentemente
nos 1indicaria que un acuerdo internacional como el
propuesto por Keynes era innecesario, Sin embargo la
crisis financiera de los ochenta, al poner nuevamente
sobre el tapete 1la necesidad de llegar a un Nuevo
Orden Internacional, estaria evidencinado que 1la
expansién de la posguerra se dié a pesar de los
acuerdos de Bretton Woods y que el Fondo Konetario
Internacional es en efecto incapaz de cumplir con los
objetivos para los cuales fue fundado.

[N

BI, COMPORTAMIENTO ECONOMICO MUNDIAL ER LA POSGUERRA.

Las propuestas Keyneslanas y originalmente las de White
se dirigian bAcicamente a la creacién de un organismo
internacional ordenador que permitiera que tanto paises
deficitarios como superavitarios, desarrollados como
subdesarrollados, ingresaran a una etapa de crecimiento
sostenido. Para ello, habla que evitar que 1los
intereses de 1los palses particulares se plasmaran en
politicas econémicas que afectaran negativamente al
resto de los palses y finalmente a ellos mismos.,

Este organismo internacional deberia suavizar o
eliminar los limites u obstAculos que 1los paises
enfrentan en su crecimiento en una visién en la cual,
la 1interrelacién econémica existente entre naciones
lleva tarde o temprano a un efecto de bumeran, De esta
manera, y como vimos anteriormente, objetivos
importantes del organismc eran entre otros: La creacién
de 1liquidez internacional en magnitudes suficientes
para lubricar el sistena financiero y evitar
fricciones; el logro de acuerdos s8obre politicas
econdmicas, comerciales o financieras que no

entorpecieran el funcionamiento econémico internacional
etc.
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La existencia y buen desempefio de un organiemo de las
caracteristicas especificadas, aseguraria, por 1lo
tanto, que todas y cada una de las economias nacionales
pudieran emprender politicas de pleno emplec &in la
amenaza de la presencia del fantasma del desequilibrio
en la balanza de pagos.

Sin embargo, y tal como planteamos al final del punto
anterior, la derrota sufrida por Keynes 2n los acuerdos
previos para la formacién del Fondo XNonetario
Internacional no fue obstaculo para que la economia
internacional conociera una de las eépocas de mayor
dinamicmo a lo largo de la historia del capltalismo. La
explicacién de este comportamiento no radica en las
caracteristicas del Fondo aprobado y constituido. Esta
debe ser buscada en otra serie de respuestas que mas
bien explican el porque, para fines de 1la segunda
guerra mundial, no era necesaria la existencia de un
organismo de corte Keynesiano que de hecho se hubiera
enfrentado a los intereses econ®micos y politicos de
los Estados Unidos. ?Culles s0on entonces 1las
condiciones y elenentos que permiten al
‘desenvolvimiento econémico observado en al posguerra?.

Bn primer término, y como elemento principal habria que
indicar que fue la politica internacional mantenida por
los Estados Unidos tanto en el Ambito politico como en

el econdmico en su calidad de pais lider del mundo
occidental.

La importancia de esta politica la podriamos ubicar en
tres frentes fundamentalmente, todos ellos
interrelacionados entre si:

i Comerclo internacional.

11) Liquidez internacional.

111) Voluntad de politicas expaneivas.

COMERCIO INTERFNACIONAL.

Durante la posguerra, el comercio creci®é a tasas
aceleradas incluso mAs veloces que las del producto.

Entre 1950 y 1977 el producto bruto mundial tuvo un
. crecinmiento aproximado de 4.8% promedio anual, mientras

que las exportaciones y las importaciones crecieronn a
una tasa aproximada de 11.0% promedioc anual.En gran
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nmedida este gran dinamiemo es provocado y sostenido por
la demanda de importaciones de los Estados Unidos que
aseguraba y expandia el mercado del resto del mundo, y
por otro 1lado por su politica de exportaciones que

pernitia que se pusieran en prActica restricciones
discriminatorias en contra de ellas.

En otras palabras, la politica de favorecer las
exportaciones de 1los otros palses permitié una
expansion del mercado sundial de la cual Estados Unidos
tambien se favorecia, pues al aumentar el nivel de
exportaciones, los paises estaban en condiciones de
incrementar igualmente sus importaciones. De esta
manera, &1 bien la participacién de los Estados Unidos
en el comercio mundial disminuys, el volumen de su
intercambio aumento varias veces.

LIQUIDEZ INTERNACIONAL.

La expansién del comercio mundial fue, como acabamos
de ver, un mecanismo importante en 1a generacién de
liquidez para 1los palses deficlitarios.A esto, habria
que anfiadir el fuerte flujo de capitales inyectados por
E.U. a la economia internacional bajo 1la forma de
préstamos, ayuda, inversién extranjera directa, o bien,
gastos realizados en el extranjero bajo la forma, por
ejemplo, de bases militares.

A lo largo de los afios 50 y 60, los Estados Unidos, a
pesar de mantener un superavit en su balanza comercial,
en esu balanza de pagos ee registre un deficit,
explicado por los renglones de transferencia y ayuda al
exterlor, as! como inversiém privada externa. For
ejemplo, para el periodo 60-67, 1los E.U, tuvieron en
promedio un superavit anual en exportaciones de bienes
y servicios de alrededor de seis mil millones de
dislares. Sin embargo, el rengloén de ayuda mAs
trancsferencias tuvo un valor promedio anmnual de cinco
mil millones de deélares, y el de inversién privada
externa, de +tres mil nillones de délares, 1o que
arrojaba por lo tanto una situacién deficitaria.

A ratz de los acuerdos de Bretton-Voods, el dolar surge
como moneda internacional en su equivalencia al cro. De
esta manera, Estados Unidos no encontraba limite alguno
en su expansien de gastos al exterior, al mismo tiempo
que el resto del »undo reciclaba vy tomaba como
incremento en su reservas estos gastos y se permitia al
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mismo tiempo un fluido comportamiento del sistema
financiero y comercial mundial en un panorama de
expansién dinAmica.

De easta manera se resolvia, sin la presencia de un
organiesmo  ordenador internacional, una de las
preocupaciones fundamentales de las propuestas
Keynesianas, a saber: el que 1los paises deficitarios
contaran con fluidez suficiente para avanzrir en una
politica de pleno empleo interno.

Es decir, evitar una situacién en la cual 1los paises
superavitarios congelaran sus excedentes, provocando 1la
necesidad de implantar politicas de austeridad vy
restriccién en el nivel del ingreso y empleo en los

palses deficitarios, que afectaran posteriormente a los
propios superavitarios.

Como veremos, ein embargo, la ausencia de este
organiemo y 1a necesidad de su existencia a lo largo de
los cincuenta y sesenta s8e hizo sentir en los
desordenes sufridos en la deécada de los setenta,

VOLUNTAD DE POLITICAS EXPAESIVAS.

Durante todo el periodo de 1la posguerra ee observa un
fuerte auge de 1la industria a nivel mundial.Entre los
afios de 1900 a 1950 1a produccién industrial habia
crecido a una tasa del 2.8% promedio anual. Para el
reriode comprendido entre 1050 y 1075, esta tasa se
incrementa a un 6.1% promedio anual. Este ritmo de
crecimento expresa un fuerte dinamismo de este sector,
que ademds supera el ritmo de expansién del resto de
las actividades productivas. La agricultura, por
ejemplo, durante el periodo 1960 a 1975 se expande tan

solo en un 1.8% promedio anual. Y el del PIB fue del
50 al 77 de 4.9%.

Dentro de este consportamiento es el Japén quien
persenta un mayor dinamismo, pues durante un pariodo de
casi 30 afivg, su industria crecid em un 12.7% promedio

anual, elevando su participacién en el producto total
del 12% al 32% .
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CUADRO 1
1950 - 1977

Crecimiento del Producto Interno Bruto y del sector
Industrial - acumulativo por afip ,

Region . Global Industrial

Mundial 4.9 5.9

Anerica del norte 3.6 3.6
( E.U. y Canada )

Buropa Occidental 4.3 5.2

Europa Orlental y 7.3 10.2

Unién Soviética

Japén 8.6 12.7

Otros paises desarrollados 4.5 5.2

America lLatina 5.5 6.7

Africa (excluida Africa 4.8 6.8
del sur)

Asia (excluidos Israel 5.3 7.8

y Japoén)

Fuente: Fajnzylber Fernando (1983) - P.22

El origen de este fenémeno habria que buscarlo en
varios elementos que se hicierosn presentes al final de

la posguerra entre los que hay que destacar 1los
siguientes:

i) La existencia de uvn gran acervo tecnologico
desarrollado durante la decada de los 30 vy
fundamentalmente durante la guerra en ambos
bandos. Tecnologla que ee hacla accesible a través

de las empresas transnaclonales norteamericanas
bajo licencia.

11> El acceso y la presencia del patrén tecnolégico
desarrollado en los Estados Unidos basado en un
amplio consumo de masas, expresion de un nivel de

vida superior al experimentado por cualquier otro
pals,

111) La situacien deficitaria de 1la mayoria de los
palses que los impulsaba hacia una politica de

sustitucion de importaciones y/o de expansién de
las exportaciones.
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__IV). La destruccién fisica de una serie palses europecs
y la capacidad de reconstruccien de los mismos,

La acclén combinada del comportamiento en estos tres
frentes generé wun fuerte impulso acumulativo para un
crecimiento acelerado y autosostenido a nivel mundial.

El impulso industrializador generaba las bases tanto
internas como externas para este crecimiento. Bxternas,
en la medida en que sustitula importaciones o bien
producla exportaciones. En anbos casos aliviaba las
restricciones en el sector externo. Internas, en tanto
el sector industirial funciona como motor de desarrollo
al crear y recrear las condiciones materiales para el
mismo, por el lado de la capacidad instalada como por
el lado de la demanda. BEn otras palabras, estos palges
cumplian con las condiciones de transformacioén,
transferencia y efeciencla a las que hicimos alusién
anteriormente.

Aqui, sin embargo, habria que hacer una diferenciacién
entre palses. Por un lado, la mayoria de los palses de
Europa Occidental a traves de este  proceso
industrializador, logra crear una economia integrada
cuyo sector de punta, el de mayor dinamismo, es el
sector productor de bienes de capital. Para 1los
objetivos de este ensayo lo que nos interesa resaltar
es que la configuracién de economias con estas
caracterigticas permiti® a estos paises pasar, en un
periodo relativamente breve, de una situacién
deficitaria y dependiente del endeudamiento externo, a
una situacién  estructuralmente superavitaria. Por
ejemplo Japétn, y como caso extremo, para 1075 habia
logrado un coeficiente de exportaciones del 25%,
mientras que su. coeficiente de {importaciones era del
6.0%.

Por otro lado, palses como los de America Latina
impulsan un procesc industrializador para sustituir
inportaciones cuyo sector mAs dinamico es 8l sector
productor de bienes de consumo. Esta wvariante
industrializadora se traduce en la formacien de
economias con plantas industriales desintegradas, con
uwn sector productor de bienes de capital escasamente
desarrollado o ausente y, por lo tanto, en economias
estructuralmente deficitarias y dependientes del
endeudamiento externo.En la medida en que su capacidad
real de acumulacién necesariamente deberA pasar por el
sector externo en la forma de 1mportaciones de bienes
de caplital y una serie de productos intermedios. De
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. esta manera, para 1975 el coeficiente de exportaciones
de America Laa Latina era de 7.0% mienmientras que el
de importaciones era de 36.0%.

Bl rapido crecimiento industrial, junto a la fortaleza
de la economia norteamericana cercana al pleno empleo y
a su politica respecto al comercio mundial generaron
una retroalimentacién positiva entre crecimieneto
internc y comercio exterior que ee hacia acumulativa
para todos los paises. EstA c¢laro que ante este
pancorama no era necesaria la presencia de un organismo
internacional ordenador, pues aun sin él1 +todos los
paises estaban embarcados en una politica de acelerado
desarrollo y pleno empleo.

Sin embargo, en el campo del intercambio comercial las
diferencias entre paiges también se hacen evidentes,
pues entre 1950 y 1977 la participacion en el comercio
mundial de las economias desarrolladas se eleva,
mientras que la de los palses atrasados no exportadores
de petroleo se reduce a la mnitad, entre ellos, la

garticipacion relativa de America Latina se reduce con
urza.

Respecto a la participacién por tipe de productos, los
paises desarrollados mantienen su posicién en el
comercio de manufacturas y la aumentan en alimentos,
bebidas, tabaco y materias primas y 1la reducen en
combustibles. Es decir, su participacieén ge eleva
Justamente en agquellos productos en donde
historicamente residieron las ventajas comparativas de
los palses en desarrollo.

Para America Latina, con excepcién de su participacién
en las manufacturas, en todas 1las demas clases de
productos su participacién ese reduce, AdemAs dicha
participacion decrece también en casi todas los
nercados a 1los que concurre, Las exportaciones a
Estados tnidos bajan, de 24.4% que representaban en el
total de importaciones de dicho pais en 1961, a 14.1%
en 1979.Las exportaciones a Japdn de 7.5% a 3,3% y las
del resto de los paises desarrollados de 7.9% a 6.1%
en el miemo periodo.

Bata participacien s¢lo se eleva en Africa de 1.4% a
2.6% y en la propia America Latina de 13.7% a 18,3%.

Como ya vimos, 1la creacien de liquidez internacional a
traves del gasto realizado por Estados Unidos en bases
nilitares, ayuda externa, inversion externa
-fundamentalmente dirigida a Europa-, compras al
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exterior y prestamos, confirié al eistema econdmico
mundial 1la fluidez necesaria para un intercambio que
evitaba la presencla de limites externos tante por el
lado de las importaciones como del cumplimiento de
compromisos financieros adquiridos.

El comportamiento del sistema financiero internacional
durante este periodo dié 1lugar a otro fendémeno
importante, sobre todo por sus consecuencias sobre la
evolucién de la economia mundial en los 70 y los 80; el
fortalecimiento y desarrollo de 1la banca internacional
privada.

Los bancos transnacionales fueron creados en la segunda
mitad del siglo XIX con el objeto de financiar la
expansion del comercio observada en esa epoca, y el
flujo externo de capital de Europa en particular de
Gran Bretafia, Para 1880 hubo una fuerte expansidén .de la
banca internacional, perc no fue hasta el periodo de la
posguerra Que se da un desarrollo mas acelerado y
extenso.

Bsta expansién es explicada en su primer momento por el
papel de 1la banca como complemento funcional de la
internacionalizacién de 1la produccién de 1las empresas
transnacionales. Sin embargo, en un segundo momento,
cuando se observa un mayor impulso en la expansién de
los bancos internaclonales privados a fines de los 60 y
durante la deécada de los 70, esta expansion se debe
fundamentalmente a un fuerte deseo por parte de los
mismo por escapar de los controles monetarios y los
impuestos nacionales.-Para 1955 s6lo operaban 112
sucursales de bancos estadounidenses en el extranjero,

gg;g 1960 habian pasado a 124, a 523 en 1970 y a 761 en

De hecho para fines de los 60 se habla conformado un
fuerte mercado de eurodolares, es decir dolares
expatriados que estaban separados de su base monetaria
nacional. Para 1965, este mercado ascendia a treinta
mil millones de dolares. Para 1981 este valor habia
aumentado a un billon 350 mil millones de dolares, es
decir, habia tenido un crecimiento de 3.3563 por ciento.

Tenemos por lo tanto. que en la década pasada se
consolide una banca auténoma, totalmente independiente
de las regulaciones nacionales y de 1una gran fortaleza
pues cada vez en mnayor medida las operaciones

finaclieras nacionales se fueron canalizando a traves de
ella.
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“"Bn ausencia de un organismo supranacional del tipo
propuesto por Keynes, la banca internacional tomé en
sus manos el papel que a @ste le correspondiera
respecto a la generaciétn de liquidez & nivel mundial.
El problema, sin embargo, es que al no existir los

acuerdos politicos y econémicos entre paises que el
organismo Keynesiano ordenaria y regulari.,a la

actividad bancaria deriveé en la crisis finaciera que
actualmente vivimos.

LA ECONOMIA MUNDIAL EF LA DECADA DE LOS SETENTA.

Para los primeros antis de 1la década de los setenta el
gran dinamismo observado a nivel nundial en las dos
decadas pasadas pilerde impulso tanto a nivel de
comercio internacional como de tasas de crecimiento de
las economlas nacionales.

Para finales de los atios sesenta, habian desaparecide
todas aguellas condiciones que habian permitido el gran
impulso expansiveo internacional.

Los Estados Unidos hablan perdido seu calidad de
potencia indiscutible tanto a nivel econémico como
politico.

A nivel politico, el fin de la guerra fria relajaba la

alianza entre los palses occidentales al desdibujarse
el enemigo comtn.

A nivel econémico, el desarrollo alcanzado por Japén,
Alemania vy otros palges europeos haclia disminuir la
competitividad internacional de los Estados Unidos, con

el consecuente empeoramiento de su posicién comercial
externa.

Por otro lado, y en parte determinado por ésto wltimo,
hay que mencionar la severa reduccion de su solvencia
internacional, expresada en el aumento de 1la relacién
entre sus deudas en délares y sus reservas em oro.

Desde comienzo de la decada de los sesenta la balanza
basica -saldo de la cuenta corriente mds saldo de
capltales a largo plazo-de Estados Unidos, se torne
negativa, y las tenecias oficiales de dolares en paises
extranjeros comenzaron a exceder las reservas de oro de
los Estados Unidos.Todo esto se traduciay en una
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desconfianza sobre la capacidad del dolar para mantener
. 8u papel de moneda de reserva internacional, sobre
todo cuando a raiz de la guerra de Vietnam se aceleraba
la inflacién.De hecho, para 1971 el presidente Kixon
declare la inconvertibilidad del dolar por oro.

Esta peérdida del papel indiscutible del dolar como
reserva internacional va a traer como consecuencia una
gran inestabilidad en el mercado financiero, pues el
dolar estarA sujeto como cualquier moreda a "corridas'
hacia o desde e1,El1 mantener al dolar como moneda
fuerte ya no por consenso, eino a partir de politicas
deliberadas, ha traido cono consecuencia un
agravamiento de las tendencias recesivas mundiales en
la decada de los ochenta.

Para los afios 1973-74 el fuerte debilitamiento del boom
de la posguerra tuve wn shock al incrementarse los
precios del petrdleo emn mAs del 300%, que acelerd y
exacerb® todas las tendencias que se hablan ido
gestando a lo largo de los tltimos afios.

De hecho, 1los efectos del brusco incremento de los
precios del petrodleo en 1073 y 1974 habria que
analizarlos desde varias pespectivas: en cuanto los
efectos directos de este aumento sobre la economia
mundial y los efectos indirectos propiciades por las

politicas econdémicas puestas en marcha para hacer
frente a este awmento.

De la misma manera, el anaAlisis debe realizarse en
forma diferenciada a 1los distintos actores del
panorama mundial, en +tanto a cada uno de ellos los
afecté en forma desigual. Para los efectos de este
estudio nosotros nos concentraremos en los paises
desarrollados, en especlal los slete palses mas
industrializados por su peso e incidencia en el
comportamiento economico internacional, es decir:

Bstados Unidos, Alemania, Francia, Inglaterra, Italia y
Canada,

Dentro de los paises subdesarrollados nuestro intereg
se centrard en América Latina, por una preocupacién
regional, pero ademAs, por la importancia e incidencia
que 1los paises latinocamericanos tienen en los
acontecimientos de los afios ochenta.

Finalnmente incluiremos a la banca comercial
internacional por el peso adquirido y su importancia
en el comportamiento econémico internacional.

- 52 -

PP



CAPITULO I1I

Bl fuerte aumento de los precios del crudo trajo como
consecuencia un gran deterioro de 1los terminos del

intercambic de los palses desarrollados al contrario de
1la tendencia que hasta ese momento se habia vivido.

Hasta 1973, son los paises en vias de desarrollo los
que hablan vivido una tendencia hacia 1a caida de sus
preclos respecto a 1los precios de los productos
manufacturados. Hasta este afio los precios de los
productos industriales se hablan incrementado em uwn 3%
anual en promedio, los del petrdlec crude también
tuvieron un incremento del 3%, mientras que los de las
materias primas tan solo de 2.5% por afio. Esta
tendencia de los preclos de los alimentos y de las
materias primas se ha mantenido hasta abora,
agravandose incluso en la primera mitad de 1os ochenta.

Para los paises industriales, por su parte, de 1073 a
1982 los precios de 1los productos manufacturados
crecieron en mas del 8% anual promedio, mientras que

los preclos del petroleo crudo lo hicieron
aproximadamente a un 30% anual.

Es decir para los palses desarrollados se da un fuerte
deterioro de sus términos de intercambio con respecto
al petréleo ocrudo que apenas es compensado por los

precios de los alimentos y materias primas. (ver cuadro
No.l1y Ko.2.)

Bste deterioro tieme como consecuencia inmediata, en
primer lugar, la aparici¢én de fuertes presiones
inflacionarias por la via de los costos, que

traducen en una espiral costos, precios, utilidades y
salarios.

Para el afip 73,74 y 75 respectivamente, los precios
awmentaron en 7.8% ; 13.3% y 11.3% . En el 76, 77 y 78
tendleron a bajar para volver a aumentar en el 79,80 y
81 al 9.8% v 12.9% y 10.5%, respectivamente,
coincidiendo comn la nueva alza de 1los precios del
petroleo.
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Cuadro No.2

Indices de los terminos del intercambio X 1954-1971 (1970=100)
Regiones y 1954-56

paices promedio 1960 1960 1062 1963 1964 1965 1966
Paises Desa- .
rrollados 80 o1 o2 98 92 92 98 08
America 90 o1 a8 99 a8 92 98 o7
Europa 80 o1 92 99 92 92 o8 99
Japoén 80 100 100 99 02 04 92 92
Paises en
Desarrollo 108 100 96 94 o4 95 - 94 o7
Nayores
exportadores
de petréleo o7 113 111 111 109 107 103 101
Otros paises
en desarrollo 112 95 61 87 89 o1 91 05
1962 1968 1969 1970 1970 1972 1973 1974 1975 1976

09 99 99 100 09 100 99 87 a0 89

101 io1 102 100 99 95 96 88 89 89

09 98 98 100 100 101 99 87 a3 92

95 96 160 100 100 105 101 79 73 72
94 100 102 100 100 97 105 163 159 165
08 103 103 100 111 106 117 280 286 303
92 99 102 100 95 92 97 96 88 89

X Indice del valor unitario de las exportaciones dividido por el
indice del valor unitario de las importaciones,.

FUERTE: Handbook of International trade and Development Statiscs.
Suplement 1977, K.U.
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Cuadro ¥No.3

Términos de Intercambio y Frecios Mundiales 1077-1984
cambios porcentuales. e

Cambios del afto antrior
Terninos de --—-

intercambio 1077 1078 1979 1980 1080 1082 1083 1084

Paises desa-

rrollados -1,2 2.8 -3.4 -6.8 -1,5:" 1.8 2.1

Paises en ; el

desarrollo 4.1 -6.9 1.2 14.7 1.5 -2.3 -2.9
Exportadores T

petroleo 1.0 -10.5 27.6 43.9 11.5 -0.4 -9.0 -2.5

Otros palses

en desarrollo 6.8 -4.5 0.8 -4.3 -5.1 -3.5 1.1 1.5
Prercios mundiales

Nanufacturas 8.0 14.5 14.0 11.0 -6.0 -1.0 -3.0 1.0

Petroleo 9.3 0.4 46.0 63.5 10.0 -4.2 -12.0 ~-1.5
Bienes primarios

no Petroleros 21.2 =-4.1 16.3 8.7 -14.6 -12.0 6.7 7.0

- -

¥HENTB: Vorld Economic Qutlook, 1984, Occasional paper FNo.27.

En segundo lugar hay una profundizacién de la brecha en
balanza comercial, pasando de un deficit de 14 200

millones de délares en 1972 a uno de 668 200 millones de
dolares en 1074,

la espiral inflacionaria junto con el deficit en
balanza comercial y las politicas restrictivas que se
pusieron en marcha para dar solucidén a estos dos
prodblemas, trajeron como consecuencia una disminucieén
en los niveles de ingreso de estos paises dando lugar
al fenomeno conocido como la estanflacién.

La solucién al problema de la brecha de balanza
comercial podia buscaree a partir de tres caminos:

1> Un mejoramiento de los términos del intercambio a

través de un awmento de los preclios de las
manufacturas.,
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11) Un aumento de las exportaciones a partir del
aumento del poder adquisitivo de los paiges
exportadores de petrélao.

1i1) Una caida en el nivel de importaciones .

Avalicemos brevemente cada una de ellos, pues de hecho
los tres fueron puestos en practica.

S1i nosostros obsevamos el cuadro No.l y el cuadro Ko, 2
veremos Qque las presiones inflacionarias internas
llevaron a un pauvlatino mejoramiento en los términos
del intercambio. Sin embargo, para 1979, la reaccioén de
la OPEP a este comportamiento de los precios en una
situacién de una oferta limitada de petréleo provocada
por la revolucién en Iran y posteriormenie por la
guerra en Irak llevé a nuevos aumentos del precio del
crude, y por lo tanto, a un crecimiento del deterioro
de la relacion de preciocs y del deficit en balanza
comercial. Deterioro que no empieza a revertirse hasta
el afip de 1080 cuande se da una acelerada extracciomn de
petrolec en palses nc pertenecientes a la OFEP, en
especial México y la Gran Bretafia en un contexto de una
debil demanda mundial como resultade de la prolongada
recesidén de los palses industrializados, Jjunto a
avances en el ahorro del petréoleoc o sustitucion por
otras fuentes de energia.

Respecto a las posibilidades de incrementar el nivel de

las exportaciones el panorama aparecia bastante
confuso.

Las exportaciones de 1los palses de 1la OPEP si bien
tuvieron un acelerado crecimiento a raiz del aumento
del poder de compra de ©sus exportaciones, sue
necesidades de importacién quedaban muy por debajo de
los requerimientos para lograr um nveve equilibrio.
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Poder de compra de las exportaciones I

1954-1971 (1970=100>

Regiones promedio
Yy paiges 54-56 60 61 62 63 64 65 61 62 68
palses de-
sarrollados 30 42 46 48 51 57 62 68 71 81
America 41 51 54 55 60 68 69 76 80 88
Europa 27 41 45 48 50 55 61 66 70 79
Japén 10 23 24 29 31 37 46 53 57 T
Paises en :
Desarrollo 53 58 58 61 65 70 72 77 77 89
Nayores exportadores de
petréleo 46 54 56 61 64 71 73 79 80 904
Otros paises en
desarrollo 57 59 59 61 66 70 72 77 75 86

1069 70 7 72 73 74 75 76

91 100 106 117 130 122 121 133

95 100 100 105 126 120 118 126

a0 100 107 119 131 123 123 135

88 100 120 134 136 124 116 142

99 100 102 110 131 205 181 210

103 100 118 1256 153 379 320 389

a7 100 94 102 120 119 106

122

I Indice del valor de las exportacones deflactado por el valor
unitario de las importaciones.

FUERTE: Vorld Economic Outlook, 1984, Occasional Paper no. 27.

INF,

Como vimos mAs arriba,

importante para el

excedentes.

tanto en la primera parte como
cuando analizamos la propuesta Keynesiana, un requisito

crecimiento fluido de la economia
mundial es que los paises supervitarios no congelen sus
Una forma de hacerlo es que al aumentar eu
poder de compra -ya sea por un cambio favorable en los
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precios o por un aumento en el voltmen de sus
exportaciones— aumenten en forma proporcional sus
importaciones de tal manera Qque desaparezca su
superavit y consecuentemente, el déficit de los pailses
que hicieron posible, en primer lugar, la aparicien de
este superavit.

La otra forma de evitar que el excedente supervitario
quede congelado es que a traves de sistema financiero
internacional eéste se recicle y permita que los pailses
deficitarios sigan creciendo sin tener que recurrir a
politicas comtraccionistas.

La primera posibilidad qued¢ cancelada en cuanto, como
ya vimos, las necesidades de importacién de los palses

exportadores de petréleo quedaban muy por debajo de su
nueva capacidad para hacerlo.

La segunda posibilidad es la que se pone en préactica,
pero en un contexto totalmente distinto al que dentro
de las propuestas Keynesianas asegurarian un
crecimiento fluido a nivel internacionmal.

En primer lugar cada pals buscd sue propias soluciones

internas a traves de politicas descoordinadas y
contradictorias con las de los otros paises.

Por otro lado,y en ausencia de un organismo
internacional con capacldad para regular la liquidez
del sistema mundial, fue la banca privada supranacional
la que tomé en sus manos la tarea del reciclaje del
excedente superavitario de 1os palses exportadores de
petréleo. En un primer momento, parecié que la banca
transnacional cumplia con este papel en forma optima y
eficaz. Sin embargo, como veremos mAs adelante, sus
proplas caracteristicas de organizacion y
comportamiento llevaron al sobreendeudamiento de los
palces deficitarios y a ella misma a uvna situvacién de
sobreempreéstito.

Respacto a la descoordinacién de 1las politicas
nacionales, 1los palses industrializados deciden hacer
frente a las presiones inflacionarias a traveés de
politicas monetarias restrictivas, 1las cuales trajeron
como consecuencia una caida de la demanda efectiva y
una contraccién del nivel de ingreso, y por 1lo tamnto
del volumen de importaciones, comprimiendo atn mAs el
dinamismo del comercio mundial.
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De heche, los paises industrializados buscan disminuir
la brecha en su balanza comercial mediante una caida en
sus importaciones, pero al mismo tiempo intentan una
expansion de gue exportaciones. Siendo, sin embargo,
que el mayor volumen del comercio de 1los paises
desarrollados se realiza entre ellos, el mantenimiento
de politicas restrictivas afectaba negativamente
cualquier pretensién de expansién exportadora. lLa tnica
posibilidad de incrementar exportacicnes era que alguno
de 1los palses industrializados adoptara una politica
expansiva, como fue el caso de Alemania e Italia a
fines del 75. Sin embargo, si bien en este caso se die
una vrevitalizacién de comercio, +tante Italia como
Alemania vieron afectarse negativamente su balanza
comercial al no poder aumentar sus exportaciones en la
miema proporciém que sus importaciones. Una politica
espansiva de un par de palses enfrentada a la
contraccién econtmica del resto se +tenia que traducir
necesariamente en un mayor deterioro de su balanza
externa, siendo ellos los que de hecho tranfertan hacia
el exterior recursos, como resultado del deterloro de
los terminos del intercamdbio, Légicamente estos palses
volvieron a adoptar politicas contraccionistas.

La otra posibilidad de incrementar exportaciones era
que el resto del nmundo aumentara su nivel de
importaciones, para ello era necesario el reciclaje de
loe excedentes de la OPEP.

CUADRO TFo. 5

CREDITOS DE LA BANCA CONBRCIAL.

{porcenta jes)
1670-73 1974-71 1977-79
“Paises industrializados 66.2 48.0 38.5
Paises en deasrrollo no
pertenecientes a 1a OPEP 19.4 30.9 37.8
Otros 14.4 21.1 23.7

Fuente: "The Social Bansis of Nonetarism" Amit Bhaduri y
Josef Steindl. mimeo 1983,

Durante este peripdo tienen lugar dos fenémenos
importantes. En primer lugar disminuye la participaciéen
de 1los paises industrializados en el total de los
créditos otorgados por 1la banca privada. Y en segundo
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lugar, en los paises en desarrollo cada vez tuvieron un

peso menor los creditos otorgados por fuentes
oficiales.

La recesién wvivida por 1los palses industrializados,
Junto al acceso maAs 1ibre al crédito privado por parte
de los palces en desarrollo, se tradujo en que,

nientras para 1970 - 73 los palses industrializados
acaparaban el 66.2% del total de los creditos de 1a
Banca Comercial, para 1977 - 79 esta proporcién

descendié al 38.5% .

'Por otro lado, las nuevas caracteristicas de 1la Banca
Comercial Internacional y el contexto recesivo mundial

propiciaron que los palses en desarrolle se endeudaran
cada vez en una proporcién mayor con esta banca.

Mientras que para 1961 estos paises contrataban el
65.4% de los creditos con organiemos oficlales, para

1976 esta proporcién habia bajado al 27.2% (ver cuadro
Ho.5).
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CUADRO No. 6

Composicién de flujos financieros netos a paises en desarrollo en
Asia Africa y América Latina.

1061-1976 (en porcentajes)
Tipo de . ;
flujo 1960 62 63 64 65. 61 62 68 69
1>0ficial 65.4 69.0 71.4 66.5 61.1 64.5 62.0 53.5 54.0
Bilateral 56.5 63.1 67.0 61.5 56.5 59.8 55.1 48.0 45.9
Mult, 8.9 5.9 4.4 5.0 4.6 4.7 6.9 5.6 8.1
2)Privado 28.7 23.8 22.7 25.7 33.1 25.8 290.4 34.4 31.9
Bilateral 27.6 20.7 23.1 24.0 30,6 25.6 25.1 28.3 28.1
Inversion
Directa 20.5 17.9 19,6 19.3 23.0 18,7 17.7 21.5 21.7
Nultilateral 1.1 3.1 -0.4 1.7 2.6 0.2 4.3 6.1 3.3
3)Creditos privados netos a la
exportacion 5.9 7.2 5.9 7.8 5.8 9.7 8.6 12.1 14.1
4)Créditos en
eurodiviisas ... Vs v e N . .
Total

(1+243+44) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1970 70 72 73 74 7% 76
55.6 51.0 46.7 38.2 39.6 33.0 27.2
456.3 41.5 35.6 20.3 290.9 24.6 19.%5
10.3 9.6 11.1 8.9 9.7 8.4 7.7
29.9 28.4 31.5 31.8 30.8 35.0 35.3
27.4 23.8 28,2 31.0 31.0 30.1 29.8
23.6 20.3 10.8 20.4 19.9 21.0 13.4
2.5 4.6 3.2 0.9 -0.2 5.0 5.5
145 146 6.8 3.5 6.2 7.9 7.3
5.9 15.0 26.5 23.4 24.0 30.2

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Handbook International trade and Development Statics
Suplement 1977 U.N.

Bl rasgo fundamental con el que podriamos caracterizar
a la Banca Privada Internacional en 1la decada de los
setenta es el de su casi total autonomia respecto a sus
gobiernos locales y a cualquier +tipo de regulacien
monetaria dictada por ellos.
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Una segunda caracterigtica es 1la enorme captacien de
recurgos - de divisas expatriadas- realizada a lo largo
de esta década. Para 1965 el valor total de estas
divieas expatriadas emn poder del sistema comercial
bancario internacional ascendia a 39 nil millones de
dolares. Para 1981 este valor habia aumentado a un
billon 350 mil millones de délares, es decir, habia
tenido un crecimiento de 3,353 %, el cual se explica
principalmente por los fuertes excedentes de loe paigeg
de la OPEP v los grandes depositos de
petrodolares. (Para 1974 el superavit en cuenta
corriente de estos palsas habia pasade de 6700 millones
de dolares a 68,300 millones.)

Recapitulemos un poco lo dicho hasta ahora respecto a
la Banca Privada Internaciomnal.

En primer 1lugar, para la decada de los setenta esta
banca habia vivido un fuerte proceso expansivo, Que es
fortalecido por los excedentes de 1los paises

exportadores de petréleo, a raiz del crecimiento de los
preclos del crudo.

En segundo lugar, esta banca, en la besqueda de mayores
ganancias se torna cada vez maAgs auténoma de los
gobiernos locales, para de esta manera evitar el pago
de impuestos y sus regulaciones en materia monetaria.

En tercer lugar, la recesldn vivida por 1los paises
industrializados a partir dse 1970 y profundizada en el
74, hizo que su demanda por creéditos internacionales
se redujera, dentro de un contexto de sobreabundancia
de recursos y de expansién de la banca.

En cuarto lugar, 1la banca internacional en la btsqueda
de disminucién de riesgos y de aumento en el anivel de

créditos otorgados iIintroduce una serie de innovaciones
financieras.

Todas estas caracteristicas condujeron a una fuerte
conpetencia interbancaria, en donde la lucha por los
mercados se traducia en una fuerte ofensiva crediticia
en donde se abandonaban todo tipo de principios
conservadores que habian regido el otorgamiento de
créditos en el pasado.

De esta manera el flujo de creéditos hacia los palses
desarrollados, especialmente hacia los paises mayores
de America latina, empez6 a ser creciente. Fara los
paiges en desarollo este fluldo acceso a los créditos
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internacionales significaba mantener una opcien de
crecimiento acelerado, la cual o bien se habia
cancelado tras el deterioro de los términos del
intercambio, por el aumento de los precioe del petréleo
y la caida de los precios de las materias primas, en el
caso de los paises importadorese de petréleo. O bien
significaba fortalecer esta opcion de crecimento
acelerado en el caso de los palges exportadores de
petrédleo. EBesto mno quiere decir, como veremos nmAs
adelante, que el objetivo y el resultado del
endeudamiento haya eido de hecho el lograr un mayor
nivel de crecimiento.

La banca internacional por su parte expandia sus
mercados, incrementaba sus ganancias vy supuestamente

reducta sus riesgos dadas las condiciones en las cuales
otorgaba estos creditos.

Las altas +tasas de gananciae obtenidas por estos
préstamos provenian de las fuertes tasas de interés que
se aplicaban y de las comisiones cobradas por los
creditos sindicados, por ejemplo, cuotas de

administracién y cobros por elaborar y presentar el
documento.

El riesgo en el que se incurria era compensado por
mayores gananclas mediante la aplicacién de upna tasa de
interés flotante mayor a la libor., De esta manera, "El
interés promedioc en préstamos sindicados a los paises
en desarrollo fué mayor en aproximadamente un punto
porcentual que la tasa prima vigente en E.U. durante
19073-78. Las comisiones cobradas variaron desde 0.25
hasta 2.5 por ciento" (Bernal (1985), pag. 118).
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CAPITULO IV

A partir de 1974 los palses de América Latina
incrementaron su voltmen de endeudamiento a niveles muy
superiorese a los mantenidos en afios anteriores. Para
1973 la deuda externa global bruta era de cuarecta y
dos mil trescientos millones de delares. Para 1981, 1la
deuda habia ammentadce a docientos cincuenta y cinco mil
docientos millones. Es decir en un lapso de ocho afios
se habla mAs que sextuplicado.

CUADRO Ro. 1

1973 1975 1972 1978 1979 1980 1981 1982

Deuda Externa
Global Bruta 42.3 69.1 107.3 136.1 169.2 207.1 255.2 274.0

Para 1983, 1loe palses mAs endeudados del mundo eran
latinoamericanos; Brasil en primer 1lugar, seguido por
Nexico y Argentina, en quinto lugar Venezuela y en
decimo 1ugar Chile. Estos paises ademAs concentran
alrededor del 80% de la deuda total de la regién.

Si bien es clerto que no todos los paises
Latinoamericanos forman parte del grupo de los mas
endeudados, o en términos relativos su deuda no es muy
grande, durante la década de los setenta todos ellos se
endeundaron en proporciones mucho mAs altas de lo que lo
hablan hecho en la década pasada. Por ejemplo, los
paises centroamericanos pasaron de una deuda de mil
trescientos cuarenta y nueve mil millones de délares en
1970, a trece mil trescientos cincuenta y seis millones
de délares en 1083.

Por otro lado, durante 1la década de 1los setenta los

paises 1latinoamericanos modificaron la fuente de su
endeudamiento. Durante la deécada de 1los sesenta la

participacién de los préstamos oficiales tendié a tener
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'nayor participacion' sin embargo, para los setenta ecta

participacién cay® a niveles muy por debajo de los
observados en 1960. Para 1960 mas del 60% de los

créditos eran oficiales, para 1978 eran los créditos
privados los que participaban con casi el 70% del

total. [Esta informacién corresponde a la deuda

ptblica. Sin embargo en la deuda total  se mantienen a
grosso modo las miesmas proporciones.])

CUADRO No. 2

CAPITULO IV

Anérica Latina: Compeosicién de la deuda pﬁblica externa por
categorla de acreedores (porcentajes) 1960-1980.

T 1978
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Privada
provee Nacionali Total
Afio dores  Bancos Bonos zacion Priavado
1960 23.9 16.4 8.1 1.2 490.6
1661 25.9 14.2 8.1 0.9 48.2
1962 31.6 11.5 8.0 0.7 51.8
1963 . 29,0  11.2 7.7 0.5 . 48.4
1664 25.6 - 138.1- - 7,2 - 0.8 46.7 -
1965 20.2 - 12.0 7.5 1.0 40.7
".1966 . ©19.5 10.6 7.7 1.6 60.3
1967 - “17.2 1.1 . - 6.1 - 4.4 38.8 ..
-1968 17,4 12,0 - 6.7 . 3.4- 39.5-
- 1969 " 16.7 . 18,3 6.6 2.1 43.7
1970 16.9- .19.5 5.9 2.4 - 44.7
10971 . "16.4 - 22.5 .. 5.6 . 2,83 ©-46.8
.o1e72 ©-14.7 0 - 26.2 - 5.4 1.9 - 48.2
- 1973 - 12.8.. -32.5 . 4.6 - 1.4 -'51,3
1974 - 12.0 - 37.7 4.0 2.0 . 85.7 . ..
"197% .. . 10.8 . 42.5 . ' 3.7 1.5 : 58.5 .
1976 .. - 9.0 46,7 . .3.6 2.2 . ©L..61.80 0
1977 0 .8,0 - 50.4. .-5.7 . 1.4 - 65.5 . 7 .
7.2 . 53.4 649 . .7 0,97 - 68.4 . -
© 1979 - 6,9 56.7.. . 6.1 0.6 - 70,3 0 - o
T 1080 . 6.2 56,1 U 701 0.8 . 69.7 L
\\\.
'w‘ -
N
\
A



ESTA TESIS WO BEBE  capituio 1v
SALUR DE LA DIBLIGTECA

Oficial

Multi Total Deuda
Atios lateral Bilateral Oficial Total
1960 12.9 37.5 50.4 100.0
1961 15.3 36.5 51.8 100.0
1962 15.8 32.4 48.2 100,0
1963 18.5 33.1 51.6 100.0
1064 19.8 33.5 53.3 100.0
1965 22.6 36.7 59.3 100.0
1066 23.4 37.3 60.7 100.0
1967 22.0 39.1 61.2 100.0
1968 22.8 37.7 60.5 100.0
1969 24.0 32.3 56.3 100.0
1970 24.4 30.9 55.3 100.0
1971 24.6 28.6 53.2 100.0
1972 24.2 27 .6 51.8 100.0
1973 22.7 26.0 48.7 i00.0
1974 20.0 24.3 44.3 100.0
1975 20.0 21.5 41.5 100.0
1976 18.6 19.9 38.5 100.0
1977 17.2 17.3 34.5 100.0
1978 16.3 15.3 31.6 100.0
1979 16.5 13.2 29.7 100.0
1980 17.3 13.0 30.3 100.,0

Fuente: BID, documentos oficiales del Banco Nundial y de los
palses miembros.

Como vemos todos los palges de Amérjica Latina tuvieron
un comportamiento similar respecto a fuentes vy
crecimiento en 1los niveles de endeudamiento. Sin
embargo, las causas del mismo y los resultados en

térninos de comportamiento econdmico difieren en forma
importante.

De 1871 a 1080, salvo 1976, América Latina tuvo tasas
de crecimiento del PIB por encima de las observadas en
el resto del mundo, incluso muy por encima de las
obtenidas por los paises desarrollados,

Bete dinamismo no es compartido por todos los pailses,
por ejemplo, Argentina - uno de los paises mas

endeudados - tiene tasas de crecimiento del ingreso o
muy bajas o negativas.
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Por otro lado, no encontramos ninguna correlacieén clara
entre endeudamiento y crecimliento. De hacho, los afios
de mayor endeudamiento son los afios de menor crecimento

en la regiénm, salvo para los casos de México, Chile ¥
Paraguay.

Todo eeto nos indica qQque 1los paises Latinoamericanos
comparten anjicamente la obtencién de c¢reéditos
cracientes, 1la capacidad o posibilidad de hacerlo vy,
desde luego, sus consecuencias. Es decir, aun cuando
pudieramos buscar algunos patrones por subregiones, las
causas internas del endeudamiento, asl como las
politicas econémicas wmantenidas para su utilizacidn,
fueron dlstintas para cada uno de los palses.Basta
mencionar y contrastar el provecto de Pinochet en Chile
con el de Lépez Portillo en México,

Bsto no quiere decir, sein embargo, que no podamos
encontrar rasgos comunes que nos expliquen el porque
todo un continente, a partir de una diversidad de
politicas econdmicas y de condiciones politicas ¥
econdmicas ¢(grado de industrializacion; exportadores o
imporatadores de petroleo; tipo de gobierno; eitc.)
bayan arribado a una misma situacion de
sobreendeudamiento.

El primer rasgo comtn a +todos los palses de la regiom
es su posicién de total fragilidad y dependencia frente
y repecto al sistema financiero internacional, en este
caso la banca privada,

Durante este periodo todos ellos ©presentaron un
permanente déficit en eu balanza comercial, 1lo que nos
indica que sus niveles de endeudamiento siempre fuerom
superiores al monto total del servicio de 1a deuda. Es
decir, que para poder cubrir los compromisos de pago de
la nicma, tanto de intereses como de amortizacioén,estos
Palses tenian que recurrir necesariamente a un nuevo
endeudamiento. A menos gque 1a ayuda externa o la
inversion extranjera directa fueran 1lo suficientemente
altas como para cubrir esta brecha, 1lo cual no forma
parte de las pautas de desarrollo mantenidss.

Dicho en otras palabras, la posibilidad de entrar en
una eituacion de suspencién de pagos, dependia en

tltima instancia de las declsiones de 1la banca de
seguir otorgando nuevos creéditos,
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La eventualidad de una crisis de sobreendeudamiento

~estuvo, por lo tanto, slempre presente. En ninguno de
estos atios, ninguno de estos paleces estuvo en
condiciones, en el corto y mediano plazo, de ajustarse
a un cambio imprevisto en 1la politica de 1a Banca
Privada en forma que no afectara negativamente su
desarrollo econtmico interno. Incluso durante los
setenta, al igual que lo que ocurre en los ochenta, los
palses latinoamericanos hubieran tenido que recurrir a
politicas contraccionistas para lograr un superAvit en
balanza comercial (como de hecho lo hicieron), al mismo
tiempo que buscar negociaclones para lograr nuevos
créditos y/o mejores condiciones de pago. O bien,
entrar en franca confrontacioen con la Banca
Internacional.

Desde el inicioc de este periodo de creédito fAcil, las
condiciones para el surgimiento de una crisis de
sobreendeudamiento estaban dadas. El que esta crisis
haya estallado en 1982 1lo explica el hecho que a lo
largo del periodo estas condiciones de fragilidad no
s0lo no cambian si no que se agravan y retroalimentan
por los siguientes fenomenos :

i La contratacién de créditos con tasas de interés
flotantes.

11> El1 mantenimiento y profundizacién del esquema
deficitario en 1la balanza comercial, Jjunto a una
serie de politicas que propician la fuga de

capitales ¥y la necesidad de mayores niveles de
endeudamiento .

Todo ello en el marco de un orden econonmico
internacional que demostré su icapacidad para generar y

asegurar las condiciones para un crecimento equilibrado
de la economia mundial.

Respecto al primer punto, el hecho que 1los paises
latinocamericanos hayan contratado alrededor del 70% de
sus créditos a vuvna tasa de interés flexible, le
confiries a su posicién de deudores una mayor
fregilidad, en tanto movimientos al alza en la tasa de
interes implicaban la necesidad de nuevos Yy mayores

creditos para hacer frente a sus compromisos de pago
incrementados.

Cuando para 1981 1las tasas reales de interes en los

mercados internacionales llegaron a 7.5% - durante los
setenta estuvieron en promedio en -0.8% - estos palses
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8e encontraron con umn servicio de la deuda por
intereses muy superior al planificado, y por primera

vez el pago por intereses tuvo un peso mayor respecto a
las amortizaciones.

Bn resumen, tasas de interés flexibles significaban
que, eventualmente, como de hecho ocurrié, las
necesidades de financiamiento para el pago del servicio
de la deuda se dispararan. En la medida en que estos

paises no contaban con mecaniemos internos para hacer
frente a esta eventualidad, nuevamente debian recurrir

a la Banca Internacicnal quien o bien concederia los
créditos en peores condiciones (plazos sAs cortos y
tasas mAg altas) como en el 81, o bien pondria un
limite a esta concensidn, como ocurrié en el 82,

Para el caso de Néxico ésto es muy claro. Si nosotros
obeervamos el cuadro Xo.3, vemos en primer lugar que la
participacion de 1los intereses en el servicio de 1la
deuda paso de 38% en 1977 a 68% en 1982. En segundo
lugar, el ritmo de aumento del pago de intereses
respecto al ritmo de crecimiento de 1la deuda fue
siempre superior en el miemo periodo.

Cuvadro Xo 3

NEX1CO

Deuda ext.
Global : 77 78 70 80 81 82
Saldos 29,894 33,946 39,685 49,340 172,007 78,000
Ned. Larg.Pzo 23,676 28,869 33,279 39,779 51,137 56,250
Corto Plazo 6,218 5,077 6,406 9,570 20,870 21,750
Servicio 5,202 7,311 12,7962 10,025 -14,952 16,564
Amortizaciones 3,223 4,739 9,055 4,588 6,284 5,300
Intereses 1,979 2,572 3,737 5,437 8,668 11,264
Intereses como %
del serv. total 38 29.2 20.2 54.2 58.0 68.0
Tasas de crecimiento
Deuda Bxterna 13.6 16.9 24.3 45.9 7.7
Intereses 30.0 45.3 45.7 60.4 30.0

Cuadro elaborado en base a CEPAL,

Tambien podemos observar que para 1981 el monto de los
créditos a corto plazo se duplicd respecto al afio
anterior. Para el segundo semestre de este afio del 81
el goblerno contraté un préstamo a corto plazo por
cerca de 20,000 millones de délares.
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Comoc veremos en el siguiente punto,
nuevo endeudamiento responden tanto al aumento del
serviclo de la deuda por intereses como al
mantenimiento de una serie de politicas econémicas que,
respaldadas en la gran liberalidad y prodigalidad de la

las necesidades de

Banca Internacional para conceder préstamos, buscaban
posponer o mitigar el costo de las endencias
depresivas que por causas diferentes se habian

desarrollado en los diferentes palses de la regioén.

Respecto al segundo punto, durante todo este periopdo

atn cuvando las exportaciones tuvieron un fuerte
crecimiento, las importaciones lo tuvieron atn mayor.

Para la regién en &u conjunto, las exportaciones
pasaron de 15,928 millones de délares en 1970, a 28,839

millones de dolares, es decir, awrentaron casi siete
veces.

Las importaciones por su parte tuvieron un dinamismo

mayor. Del afio 70 al 81 éstas crecieron de 17,260
millones a 121,003 millones millones de dolares.

Cuadro No ¢
Exportaciones e Importaciones en América Latina
Afios 70 71 72 73 74 75 76 77
Export. 15028 16526 18817 27208 45423 41676 47758 55601
Import. 17269 106303 21564 28359 40839 52797 55302 61011
78 79 80 81 82

Export. 59202 79727 104163 108930 08847
Import. 68198 85813 114864 121003 06244
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales F.M,1, 1084,

La historia de America Latina ha pasado varias veces

por periodos em los cuales, por presiones en sus

niveles de endeuvdamiento y\o en sus niveles de
exportaciones, se ha tenido que restringir el accceso a
las importaciones a través de diferentes mecanismos;
contracciones de la actividad econémica, fuertes
devaluaciones, permisos, aranceles e impuestos a las
importaciones etc.
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CAPITULO 1V

Durante la decada de los setenta, el fAcil acceso al
financiemiento externo no s6lo eignificé para 1los
paises latinocamericanos gozar de una capacidad para
importar casi 1{ilimitada, sino gque ademAs permitid
posponer ,al hacerlo menos 1imperativo, el proyecto de
sustitucién de importaciones.

Durante esta eépoca incluso se hablé del agotamiento del

modelo de desarrollo basado en la sustitucién de

importaciones ya gque supuestamente era imposible
seguirlo manteniendo. La evidencia empirica desde luego
avalaba esta interpretacién,

Nuevamente en el caso de Héxico podemos analizar un
ejemplo de este fentmeno. Si nosotros observamos el
cuadro No. 5 vemos que la relacién importaciones
respecto al producto interno bruto tuvoe un fuerte

crecimiento durante el periodo, pasando de 12.5 en 1070
a 17.7 en 1981,
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CAPITULO 1V

Cuadro Fo.S

MEXICO: PARTICIPACION DE LA IMPORTACION Y EXPORTACION DE BIENES
Y SERVICIOS EF EL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1970-1981.

Pericdo PIR Import. Relac, Export. Relac.
1> 2 (3=2/1) <4 (5=4/1)
1970 444271 .4 55531.3 12.5 40681.3 9.2
1971 490011.0 55761.3 11.4 44150.0 8.0
1972  564726.5 66073.8 11.7 53502.5 9.5
1973 690891,3 86682.5 12.6 67573 .8 9.8
1974 899706.8 125805.0 14.0 85481.3 9.5
1975 1100049.8 144717.5 13.2 89185.0 8.1
1976 1370068.3 184720.4 13.5 127834.7 9.3
1077 1849262.7 243254.0 13.2 207208.7 11.2
1978 2337307.9 326617.7 14.0 265306,1 11.4
1979 3067526.4 478637.5 15.7 367885.3 12.0
1980 4276490.4 729431.9 17.1 574264 .1 13.4
1981 5858225.6 1035966.5 17.7 749052.2 12.8

FUENRTE; SPP,CGSRGI,SISTENA DE CUERTAS RACIONALRS DE NEX1CO
1081-1082, BANCO DE MEXICO S.A. BSTADISTICA HISTORICA DE BALARZA
DE PAGOS 1970-1978. INFORNE ANUAL 1979-1981.

Este fuerte orecimiento de la propensién a importar
puede significar tres cosas:

a) que el gran dinamismo de 1la economia mexicana
genero puevas demandas por nuevos bienes tanto de
inversién como de consumo que fueron volcadas
hacia el exterior. Es decir, que la aparicien de
nuevas demandas se di® en forma mAs acelerada a la

creacien de capacidades -internas para
satisfacerlas esuponiendo que eésto tltimo fuera
posible.

) que el gran dinamismo de 1la economia generd
cuellos de botella que <fueron resueltos via
importaciones.

c) que dadas las facilidadee para la importacion y la
sobrevaluacién de las monedas nacionales +todo
proyecto de sustitucien de importaciones fue
abandonado, © por lo menos se hizo secundario,
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Bs de suponer que lo que realmente ocurrié fue una
combinacién de todos estos fenémenos. En todo caso, el
resultado fve un asumento de la dependencia hacia el

exterior para el mantenimiento de altos niveles de
crecimiento en el corto plazo.

Abora blen, 1la relacién importaciones FIB, o el monto
absoluto de las mismas finalmente no guarda mucho
sentido s1 no los comparamos con lo que ocurre con las
exportaciones, Y en este ocaso, y. tal como dijimos
anteriormente, &1 bien las exportaciones tuvieron un
alto crecimiento durante el periodo considerado, éste
fue menor gue el de las importaciones.

Raspecto a este comportamiento de las exportaciones nos
interesa resaltar para los fines de este capitulo que
las economias Latinoamericanas son economias orientadas
hacia el mercado interno, donde sus exportaciones son
en lo fundamental tradicionales. Entendiendo por esto
aguellos bienes que histéoricamente la regiénm ha
exportado dentro de la divisién de +trabajo existente
previa a la segunda guerra mundial, que €on
principalmente productos primarios. Ello no quiere
decir que no ee hayan desarrcllado sectores modernos
de exportaciétn, pero é&stos no son por su peso relative
los que imprimen la din&mica del sector exportador.

Esta caracteristica del sector exportador
latinoamericano tiene comc consecuencia su falta de
dinamismo y su dependencia respecto al comportamiento
del mercado internacional, tanto en +terminos de su
voltepen como de su valor.

Bs decir en periodos recesivos, a la caida de la
demanda internacional por productos primarios hay que
sumarle la calda de sus precios, 1o que implica caidas
en el valor de las exportaciones mayores a las que se
darian si se tratara de otro +tipo de bienes. De esta
manera los afios de gran dinamismo de las exportaciomnes
de America Latina responden principalmente al aumento
de sus precios y viceversa.

Retomando nuestro argumento ‘principal, esta
caracteristica del sector exportador de 1la regién
explica, por el lado de las exportaciones, el caracter
deficitario de la balanza comercial, y por 1lo tanto la
dependencia de estos pailges frente a la banca
interancional.
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CAPITULO IV

Por otro lado, y de la misma manera que la flexibilidad
de la tasa de interés, las posibles variaciones en los

preclos de exportacién le confieren al area un estado

de mayor fragilidad en teérminos de su posicién como
deudores.

En este sentido en el afip de 1981 hay una caida de la
mayoria de los precios de los principales productos de
exportacién y en 1882 esta calda es atin mayor,

Nuevamente el caso de Meéxico frente a la caida.de los

precios del petréleo es ilustrativo de esta situvacién;
o bien el caso de los palses centroamericanos.

- 74 -



-~ CAPITULO -1V

CUADRO No.6
America Latina: Precios de los principales productos de’f
importacioén (Dolares a precios corrientes) B

Promedios anuales

1978 1979 1980 1981 1082
Azucar cruda 7.8 9.7 28.7 16.9 9.1
Cafe suave 185.2 183.4 178.8 145.3 148.8
Cacao 154.4 146.4 118.1 94.2 81.0
bananas 13.7 15.6 18.9 19.2 19.3
Trigo 131.9 164.4 177.4 178.5 164.4
Naiz 132.5 154.8 210.3 181.1 144.4
Carne de vacuno 97.1 130.9 125.9 112.2 107.
harina de pescado 410.0 395.0 504.0 468.0 351.0
Soya 268.0 208.0 296.0 288.0 251.0
Algoden 72.9 77.4 94,2 85.8 74.4
Lana 157.45 190.5 194.5 178.2 185.7
Cobre 61.9 90.0 98,6 79.0 67.5
Estafio 5.8 7.0 7.6 6.4 5.9
Nineral de hierro 10.7 24.0 28.9 25.9 27.2
Plomo 29.9 54.6 41.1 33.0 25.9
Cinc 26.9 33.6 34.6 38.4 34.3
Bauxita 138.4 152.6 212.5 216.3 213.8
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CUADRO No.6 <(Cont')

e CAPITULO IV

America Latina: Precios de los principales productos de
importacien (Dolares a precios corrientes)

Tasas de crecimiento

1978 1979 1980 1681 1982
Azucar cruda -3.7 24.4 1985.9 -41.1 -46.2
Cafe suave -22.9 ~-1.0 -2.5 -18.7 2.4
Cacao -10.2 3.2 -21.0 -20.2 -14.0
Bananas -2.1 13.9 21.2 1.6 0.5
Trigo 24.9 24.6 7.9 0.6 -7.9
Naiz 15.8 16.8 35.9 -13.9 -20.2
Carne de vacuno 42.0 34.8 - 3.8 -10.9 -4.6
Harina de pescado -9.7 -3.7 27.6 -7 -25.0
Soya -4.3 11.2 -0.7 -2.7 -12.8
Algodoén -1.4 6.2 21.7 -8.9 -13.3
Lana 2.5 21.0 2.1 -8.4 -10.9
~ Cobre 4.4 45.4 8.6 -19.9 -14.6
Estatio 18.4 20.7 8.6 -15.8 -7.8
Mineral de hierro -2.% 21.8 20.4 -10.4 5.0
Plomo 6.8 82.6 -24.7 -19.7 -21.5
Cinc 0.7 24.9 3.0 11.0 -10.7
Bauxita 2.7 10.3 39.3 1.8 -1.2
Fuente: UNCTAD,Boletin mensual de precios de productos BAsicos
suplementos 1960-1981 y noviembre de 1982. Fondo monetario
Internacional Estadisticas financieras internacionales anuarios

1981 y noviembre de 1982.

Finalmente, otros factores que coadyuvaron a aumentar
la fragilidad en la posicién de deudores de los palses
de Ameérica Latina durante el periodo considerado fuerom
las politicas econémicas mantenidas.

La mayoria de 1los palses de 1a regiém han vivido en
diferentes é&pocas situaciones de inestabilidad, tanto
politicas como econdmicas que s han traducide em
salidas masivas de capital bacia el exterior. Durante
este perlodo esta vieja tendencia de 1la historia
Latinoanmericana fue fortalecida por 1las politicas de
sobrevaluacien de las monedas locales.
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CAPITULO 1V

Signos de descompocién econtmica, vy que gracias a la
liberalidad en la obtencién de creditos se habian ido
yosponiendo, empezaron a hacer su aparicién a fines de
la deécada. Esto, junto al intento de superarlos o
revertirlos, en tanto se mantenia el facil acceso a los
Préctamos internacionales y que llevé a dimponer
paridades irreales, se tradujeron en una fuga de
capitales equivalente a un alto prcentaje de la deuda
total.

Exieten una gran diversidad de estimaciones respecto al
monto +total de esta fuga. Independientemente de la
imposibilidad de obtener las cifras definitivas, esta
claro que en mayor o nmenor medida esta salida de
capitales presiond® sobre los niveles de endeudaniento,
y por lo tanto sobre la fragilidad financiera de estos
palses y su dependencia de la Banca Internaciomnal.

Cuadro No. 7
FUGA DE CAPITALES EN ANERICA LATINA

El siguiente cuadro-resumen registra la fuga de capitales en 16

palses investigados por DPA la deuda externa que corresponde el -
monto del capital fugado:

Fuga de capitales Deuda Externa
(en millones de (en millones de porcentaje
Paieces de dolares) dolares) de la deuda
Argentina ...... 28,000 51,700 54,2
Bolivia,........ 2,000 5,200 38.5
Brasil.......... 15,000 100,000 15.0
Colombia........ 1,000 11,696 8.6
Costa Rica...... 700 4,000 17.5
Chile......... vv 4,000 21,000 1.1
Ecuador..... .+v+» 1,500 7,100 21.1
El Salvador..... 994 2,100 47.3
Guatemala....... 2,000 2,400 84.0
Honduras........ 628 2,300 27.83
Nexico.,...... 40,000 96,143 41.6
Ricaragwa.....,. 3,000 5,000 60.0
Panamau-.-.---. 1.200 . 3.700 . 32-5
Peru.........,.. 1,500 15,000 10.0
Uruguay......... 2,500 4,592 54.5
Venezuela...,.... 1,650 35,000 : 4.7
16 paiges: 105,672 336,931 ‘28.8 ...

Fuente: DPA en Excelsior 22 de mayo 1986,
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CAPITULO IV

Los diferentes proyectos macroecontmicos nacionales,
desde el crecimiento a toda costa mexicano al
militarista Argentino, junto a los fendmenos citados,
tambien expresiones de estos proyectos, e tradujeron
en deficit fiscales crecientes, Para Meéxico, por
ejemplo, el deficit presupuestal como porcentaje del
PIB pas® del 5.5% en 1978 a 16.3% en 1082, En

%gggroamerica écte pasé del 0.9% en 1970 al 4.3% en

Hasta ahora en este trabajo no hemos hecho referencia a
la Inversién Extranjera Directa por dos razones. En
primer lugar porque como fuente de financiamiento a la
larga es compensada por la salida de utilidades, e
incluso es mAs que compensada. En segundo lugar, porque
durante este periodo mo tuvo un peso significativo en
1a entrada de capitales en la regioén., RNuevamente 1la
gran liberalidad en 1la obtencién de créditos permitid
la implantacion de politicas nacionalistas que
restringian la inversién extranjera en la regidn,

En resumen, podemos concluir que todos los fenémenos a
los que nos hemos referido, lejos de generar las
condiciones necesarias para crear una solvencia en los
paises latinoamericanos para el pago de los compromisos
de la deuda y de la deuda misma, presionaron scbre un
mayor endeudamiento agravando y haciendo explosiva una
posicién de fragilidad y dependencia frente a la Banca
Internacional que culminé en la crisis de
sobreendeudamiento en que la reglon se debate en los
4ltimos afios.

Esta situacien, ein embargo, no es s6lo el resultado
del proyecto econdmico de estos paises, sino que es
tambiéy producto de la actuacién de la Banca
Internacional, que permitié y coadyuvéd a que ecta
crisis se desarrollara con sus politicas de liberalidad
en la concesién de créditos, producto de un sistema
econdmico internacional basado en la ausencia de
regulaciones y en 1la competencia por la obtencién de
mayores ganancias.
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