1 crac de las principales bolsas

de valores a nivel mundial im-

plica importantes cambios en el
panorama de las economfas de América
Latina. Por la porfundidad que él ha te-
nido, y con independencia que esa caida
continde o se detenga, los impactos so-
bre la economia mundial y las relaciones
econémicas internacionales son y serdn su-
mamente graves, mds adn si el crac marca
el inicio de una nueva crisis ciclica del ca-
pitalismo. En este artfculo veremos breve-
mente las consecuencias posibles del crac
sobre la region, a la luz del comporta-
miento reciente de nuestras economfas.

I Lasituaci6én de las economifas latinoa-
mericanas previa al crac de las bolsas

Durante el mes de septiembre se dieron
a conocer un nimero importante de in-
formes de la situacion econdmica regio-
nal y mundial. A los informes anuales
presentados en ese mes por €l GATT, el
FMI y el Banco Mundial, y que incluyen
apartados dedicados a los “pafses en des-
arrollo”, se agregan otros tres balances
entregados por organismos regionales du-
rante ese mismo mes: €l documento “Evo-
fucién de la economia mundial y el des-
arrollo en América Latina y el Caribe”
del Sistema Econémico Latinoamericano
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(SELA); el “Informe 1987 sobre €l pro-
greso econémico y social en América La-
tina” del Banco Internacional de Desarro-
llo (BID); y un balance de la situacién re-
gional en el primer semestre de 1987 de la
Comisién Econ6mica para América Latina
(CEPAL), titulado “Panorama econdmico
de América Latina”.

Aquf destacaremos un pequeiio nimero
de elementos de los balances del BID y de
la CEPAL, que nos parece pueden permi-
tir una aproximacion global a la actual si-
tuacin de las ecopomfas de América La-
tina.

El informe 1987 del BID, pese a su
titulo, s6lo presenta cifras hasta 1986. Di-
chas cifras confirman las tendencias glo-
bales para l1a regién, que ya han sido
sefialadas en informes respecto a ese afio
por distintos organismos, y en particular
por la CEPAL en el “Balance preliminar
de América Latina y el Caribe” entregado
en diciembre de 1986: crecimiento del PIB
en 1986 levemente superior al de 1985, dis-
minucién sustancial de las exportaciones,
importante aumento del déficit en cuenta
corriente y, en general, un panorama re-
gional de continuidad de la crisis iniciada
en 1982, y una mayor heterogeneidad de
situaciones nacionales respecto a los afios
previos a 1986.
~ Ademés de lo anterior, €l balance del
BID entrega informacién nueva sobre al-
gunos aspectos de la evolucion econémica
de América Latina en 1986, entre la cual
destaca la referida al comportamiento re-
gional de los sectores productivos y de la
inversién. De dicha informacién, interesa
sefialar lo siguiente:

i) Tanto la produccién regional agricola
como la minera permanecieron estan-
cadas en 1986.

ii) El gran deterioro ocurrido en los nive-
les regionales de inversién desde 1981

segui6 estando presente en 1986. Para
este tltimo afio el monto total de in-
version regional es inferior en mds de
31% al monto de 1981.

iii) Como consecuencia de lo anterior, la
relacion inversién producto alcanzé
en 1986 el menor nivel de la presente
década, 15.3%, que equivale a menos
de dos tercios del nivel que dicha
relacién tuvo en promedio durante la
década de los 70.

Todo lo antes dicho estd dando cuenta
no sélo de un situacién regional en 1986
de mantencion de la crisis, sino también
de una disminucién absoluta de las ba-
ses materiales sobre las cuales pudiera fin-
carse una eventual recuperacion futura de
nuestras economfas. Y ello ha ocurrido,
al menos en los ultimos afos, simultanea-
mente con un masivo traslado de capitales
l{quidos desde la esfera productiva hacia la
esfera especulativa, lo que ha traido con-
sigo una redistribucién regresiva de la ga-
nancia, cuya masa total, por cierto, y pese
a la crisis, ha ido en aumento.

Segin se desprende del “Panorama Eco-
némico de América Latina” entregado por
CEPAL, ni siquiera antes del crac de las
bolsas de valores 1987 serfa para nues-
tra regién un affio de superacién de la
crisis, sino que més bien se contemplaba
que serfa un afio de profundizacion de la
misma, en la medida en que, a la man-
tencién de los problemds ya existentes, se
ha sumado la reaparicién de algo que se
anunciaba como en vias de ser contro-
lado: la inflacién. Luego de la espec-
tacular baja ocurrida en 1986 (de 275%
a 65%), en que jugaron un papel pro-
tagénico los planes heterodoxos de Argen-
tina, Brasil y Perd y los menos heterodoxos
de Bolivia, Repiiblica Dominicana, Haiti,
Jamaica, Chile y Colombia, en lo que va
de 1987 el ritmo de aumento de los precios
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se ha incrementado de manera notoria en
la mayor parte de los pafses latinoameri-
canos, a tal punto que se prevee que para
todo el afo la inflacién superard el 100%
en ¢l conjunto de la region.

A ese regreso de la inflacién, se agre-
gaba un crecimiento maximo esperado del
PIB en 1987 de un punto porcentual menos
que el crecimiento de 1986. Dado que el
afio pasado el PIB regional creci6 en 3.8%,
el 2.8% o menos que se esperaba para el
presente afio se acerca peligrosamente al
punto en el cual €l producto regional cre-
cerfa menos que la poblaci6n, con lo cual,
una vez mds en 1o que va de este decenio,
la produccion promedio disponible por ha-
bitante disminuiria en términos absolutos.

En sintesis, antes de que ocurriera el
crac ya estaba claro que la crisis con-
tinuarfa este afio en las economfas de
América Latina, empeorando incluso la ya
mala situacién que la regién presenté en
1986.

IT Los efectos previsibles del crac en las
relaciones econémicas internaciona-
les de América Latina

La gran mayorfa de los analistas coinciden
en que la caida de las bolsas de valores,
por si sola, traerd consigo un deterioro
generalizado de las relaciones econémicas
internacionales.

Enlo que se refiere al comercio interna-
cional, lo esperable es una disminucién de
su ya lento crecimiento y un deterioro ge-
neralizado de los precios. Especificamente
en relacién a las materias primas, la re-
accién inmediata ante la caida de las bol-
sas fue una disminucién en los precios de
varias de ellas, que también se di6 en los
respectivos mercados de frutos. Posible-
mente esto indica un cambio de tendencia,
que anularia la reciente recuperacién que
se habfa estado operando a partir, como se
sabe, de precios muy deprimidos. A ello
también se agregar4, seguramente, una in-
tensificacién de la competencia y del pro-
teccionismo en los mercados internacio-
nales, como consecuancia de una acen-
tuacién de la sobreproduccién debida a
disminuciones de la demanda.

En lo que respecta a las inversiones
extranjeras directas, la situacién previa al
crac se caracteriz6 por niveles bajos de lle-
gada de capitales, que ademds en parte im-
portante consistfan solo en transformacion
de deuda en activos, dado que las empre-
sas transnacionales desde Ia crisis de deuda
dejaron de considerar a América Latina
como una zona interesante para invertir.
Como consecuencia del crac, solo puede
esperarse una disminucién generalizada de
las decisiones de inversi6n, y en particu-
lar de aquellas inversiones que se pensa-
ban hacer en ¢l extranjero y que normal-
mente representan un riesgo mayor, mas

aun traténdose de regiones como América
Latina, donde la mayoria de los paises con-
tindan en crisis.

Con el crédito internacional, las pers-
pectivas son incluso peores. Como es sa-
bido, el crédito internacional hacia Améri-
ca Latina bajo la forma de préstamos ban-
carios practicamente desaparecid a partir
de 1982. De allf para adelante, la gran ma-
yorfa del crédito de la banca privada inter-
nacional estuvo asociada a las sucesivas re-
negociaciones de la deuda externa, y a la
necesidad de los bancos de aparecer reci-
biendo intereses que en la préctica se fi-
nanciaban con sus propios préstamos. La
region fué exclufda del mercado financiero
internacional desde mucho antes del crac
de las bolsas de valores, y con mayor razén
lo seguird siendo ahora, debido a que Ia
cirsis financiera por una parte restaré re-
cursos al sistema crediticio internacional y,
por otra parte, obligard a concentrar parte
importante de los recursos del sistema ban-
cario al interior de los propios paises ca-
pitalistas desarrollados, para apoyar a sus
clientes que estdn en problemas debido al
propio crac.

También el crac estd profundizando los
problemas del sistema monetario interna-
cional. Dicho sistema, que se habfa carac-
terizado por una gran inestabilidad desde
laimposicion de los tipos de cambio flotan-
tes, con el crac ha recibido un fuerte golpe,
con presiones devaluatorias muy grandes
en contra del délar, que en pocos dias se ha
desvalorizado a pesar de los esfuerzos con-
juntos de los pafses industrializados para
sostenerlo. ‘Todo indica que podemos es-
tar asistiendo al incio de una crisis mone-
taria global. Peroinclusosi ellanollegaraa
concretarse, los problemas monetarios ac-
tuales y su agravacién en el futuro inme-
diato afectan y afectardn a América La-
tina, profundizando atin mds las prolonga-
das crisis monetarias nacionales que vive
la regién, las cuales se han expresado en
profundas devaluaciones, inflacién gene-
ralizada e incluso cambios de unidad mo-
netaria en varios pafses. Nuestra region,
al pertenecer al drea d6lar, se vers espe-
cialmente perjudicada, ya que los precios
de sus productos de exportacion estdn fi-
jados en esa moneda. A todo ello, habria
que agregar otras dos posibles consecuen-
cias del crac: por una parte, €l que después
de un perfodo lo mds probable es que au-
mente a nivel internacional la tasa nominal
de interés —aunque la real pueda bajar—
con los consiguientes efectos negativos so-
bre el pago de intereses de la deuda ex-
terna de América Latina; por otra parte, el
problema de la deuda externa de la regi6n,
al devaluarse el d6lar, podria verse dis-
minuido, pero ello solo puede concretarse
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si es que se d4 un aumento importante de
los precios de nuestras exportaciones me-
didos en ddlares, cuestion esta que no es
nada probable, o bien si América Latina
aumenta sustancialmente su comercio de-
nominado en otras monedas.

III La cafda de las bolsas de valores en
América Latina

Durante la década de los 70s, en América
Latina se di6 una creciente integracién a
los flujos internacionales de mercancias y
de capitales, al mismo tiempo que al ni-
vel del sistema dichos flujos aumentaban
rdpidamente. Para nuestra region, 1o ante-
rior significé un cambio cualitativo de las
formas previas de funcionamiento de las
economias, en el cual el mercado mundial
se constituy6 en referente inmediato de los
procesos nacionales de acumulacién. Con
la crisis mundial de comienzos de los 80s,
a nivel del sistema, y particularmente para
América Latina, se di6 una ruptura de la
creciente integracién, que se expresd en
un estancamiento, ¢ incluso disminucion,
del comercio mundial y en especial del co-
mercio exterior de América Latina, y sobre
todo en una disminucién violenta de los
créditos bancarios internacionales ingresa-
dos a la regién.

La profunda desvinculacién existente
entre el desarrollo del sistema financiero
y las bases materiales sobre las cuales ese
desarrollo deberia estar apoyado, a la cual
se hace referencia en el primer articulo de
este boletin, no ha sido un fenémeno ex-
clusivo de los pafses capitalistas avanzados.
En los principales paifses de América La-
tina, guardando las obvias distancias con
los pafses centrales respecto a voliimenes,
formas especificas de funcionamiento, im-
portancia relativa, etc., también durante
los Gltimos afios se ha asistido a un rédpido
crecimiento de las bolsas de valores, y en
general del capital ficticio, amparado por
una accién estatal que ha otorgado las ma-
yores facilidades posibles a los casabolsis-
tas nacionales y extranjeros.

En esos paises de la region, desde los
70s se ha dado una profunda modificacién
de los sistemas financieros nacionales, ar-
ticulada en torno a ejes como la progresiva
liberalizacién de los mercados crediticios,
la libre contratacién de créditos con el ex-
terior, y més recientemente, ante la con-
traccion del crédito bancario interno y so-
bre todo externo, el desarrollo de las bol-
sas de valores. Todo ello se ha hecho en el
nombre de una mitica “modernidad”, cu-
yos resultados hasta la fecha han sido:

— Un endeudamiento generalizado de
esas economias, tanto interno como
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externo, que en la actualidad se ha
transformado en una de las principa-
les trabas a la recuperacion de los pro-
cesos nacionales de acumulaci6n.

— Un masivo traslado de dineroy de ca-
pital dinero desde la esfera productiva
hacia la esfera especulativa nacional,
caso de las boisas internas de valores,
¢ internacional, caso de la masiva fuga
de capitales.

— Una creciente sensibilidad en el fun-
cionamiento de s econonifas nacio-
nales, como consecuencia de que par-
tes cada vez mayores de las masas de
ganancias se desprenden no de los re-
sultados directos obtendios en la pro-
ducci6n sino de un “corte de cupén”
que se define en buena medida a es-
paldas de dichos resuitadosy que, por
ello mismo, se constituye en una mul-
titud de débiles eslabones en la ca-
dena del crédito.

Las drésticas cafdas ocurridas en las
bolsas de Brasil, México, Argentinay Chile,
a nuestro juicio deben ser ubicadas a la luz
de los antececentes antes resefiados. Di-
chas cafdas, por cierto, no pueden ser ex-
plicadas inventando upa especie de “sin-
drome del chango”, esto es, planteando
que cuando llueve en Nueva York los ca-
sabolsistas latinoamericanos se ponen bo-
tas y paraguas, llevados por “motivos si-
colégicos” que nada tienen que ver con la
razén ni con la realidad.

Muy por el contrario, de lo que se trata
es de reconocer que la estrepitosa cafda de
los indices bursétiles ha sido de cardcter
mundial, abarcando a una totalidad de bol-
sas nacionales vinculadas directa¢ indirec-
tamente entre si, y todas ellas moviéndose
en funcién de la apreciacién que los res-
pectivos tenedores tengan acerca del com-
portamiento presente y futuro de! sistema
en su conjunto, de los precios y fluctuacio-
nes del comercio mundial, de las tasas de
interés y tipos de cambio, etc. A ello se
agrega, desde luego, que cuando se trata
de correr nuestros casabolsistas criollos 1o
hacen tan rdpido como el que més, sobre
todo cuando ellos tienen absolutamente
claro que sus ganancias las han obtenido
a contrapelo de la profunda crisis por la
que atin estdn atravesando las economias
de América Latina.

En suma, tal vez uno de los saldos posi-
tivos que dejard en nuestros paises la crisis
mundial de las bolsas de valores, €s que de-
berd servir como un llamado de atencidn,
no hacia los gobiernos de la regién, que
a fin de cuentas est4n cosechando lo que
sembraron, sino hacia el conjunto de las so-
ciedades latinoamericanas, que no tienen
por que aceptar un sistema internacional

de crédito que primero golped a nuestras
economfas a través de la crisis de 1a deuda
externay, que ahora lo hace desarrollando
una nueva via, las bolsas de valores, que
para la mayorfa de nuestros paises signi-
fica un manejo del crédito estructurado so-
bre 1a base de 1a especulacién, de dar 1a es-
palda a la produccién y de provocar la quie-
bra de muchos y la riqueza de unos pocos.

IV Las estrategias regionales de desarro-
1lo y el mercado mundial

La situacién por la que atraviesa el sis-
tema capitalista mundial es extremada-
mente grave, y ello no puede ser sosla-
yado, mds adn cuando esa situacién estd
teniendo y tendra profundos efectos en la
situacion presente y futura de nuestras eco-
nomias. :

En los pafses capitalistas desarrollados,
el posible estallido de una nueva crisis
cfclica romperfa con una recuperacion,
debilitada desde 1985, que duraba ya cinco
afios; en América Latina, esa nueva crisis
se agregria al hecho de que la mayoria de
los pafses de la regi6n permanece adn al
interior de la crisis ciclica que estalld a
inicios de esta década.

- La gravedad de lasituaci6n actual obliga
auna profunda modificacién de las estrate-
gias de desarrollo que se estén intentando
imponer en nuestras economfas. Entre
otros. muchos, nos parece que deberian re-
visarse aspectos como los siguientes:

- E! dirigir los esfuerzos productivos
fundamentales hacia la exportacion,
es en la actualidad un error incluso
m4és grave que en el pasado. Esa
direcci6n se definié pensando en un
mercado mundial muy favorable, a
pesar de que la realidad ya en ese en-
tonces mostraba un mercado cada vez
mds estrecho y competitivo. A par-
tir del crac, y por un perfodo largo
de tiempo, la incertidumbre, Ia ines-
tabilidad y la contraccidn serdn carac-
terfsticas centrales del comercio mun-
dial, y ante ello pensamos que las
estrategias basadas en la exportacién
deben ser lisa y llanamente cambia-
das.

- Los intentos por servir la deuda ex-
terna, que en el pasado fracasaron sis-
temdticamente, son ahora més clara-
mente inviables, dada la gravedad de
los efectos previsibles del crac en el
conjunto de las relaciones econémicas
internacionales, y particularmente en
el comportamiento futuro de las ta-
sas de interés, de los precios interna-
cionales y de los volimenes exporta-
bles de la regién. La situacién ac-
tual obliga a una redefinicién radical
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del tratamiento de la deuda, que por
lo demds deberfa haberse dado desde
hace ya mucho tiempo.

El funcionamiento global de los siste-
mas crediticios nacionales en América
Latina, también debe ser profunda-
mente revisado, de tal manera que di-
chos sistemas se constituyan en pa-
lancas efectivas de la inversién pro-
ductiva, y no en su freno como hasta
ahora ha ocurrido.

Sin embargo, lo anterior no basta.
El desorden econdémico internacio-
nal que ha caracterizado al funcio-
namiento del sistema, y que se agu-
dizard a partir del crac, consitituye
el peor de los escenarios posibles
para ¢l desarrollo de nuestras eco-
nomias. América Latina, con el con-
junto de paises subdesarrollados, de-
berfa luchar por tener una impor-
tante paticipacion en el nuevo orden
econémico internacional que necesa-
riamente surgira det desarrolio y pro-
fundizacion de la actual crisis. Desde
ya, América Latina deberfa exigir una
estructura de funcionamiento del sis-
tema internacional en la que, ademés
de privilegiarse el desarrotlo y segu-
ridad de la humanidad, se limite en
grado importante tanto el desarrollo
desigual de los paisesy regiones, como
los graves efectos que sobre nuestras
economias tienen la anarquia y las cri-
sis ciclicas caracterfsticas del capita-
lismo. Para ello, es necesario luchar
por nuevas bases de organizacion del
comercio mundial, de la divisién in-
ternacional del trabajo, del sistema fi-
nanciero y monetario internacional,
etc.
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