America Latina

y el Acuerdo Monetario
de diciembre de 1971

Antecedentes.

El 18 de diciembre de 1971, o sea po-
co mas de cuatro meses después de que
el Presidente Nixon anuncio su nueva po-
litica econdmica, los Ministros de Hacien-
da del Grupo de los Diez! anunciaron en
Washington un acuerdo para restable-
cer una semblanza de orden en el sistema
monetario internacional. Recordemos
que el 15 de agosto, después de una he-
morragia creciente en las reservas de oro
de la Tesoreria, el Primer Mandatario de
Estados Unidos anunci6 la no convertibi-
lidad al oro de las tenencias de dolares de
los bancos centrales extranjeros, la libre
determinacion del precio del dolar en los
mercados de divisas (de hecho una deva-
luacion), y la imposiciéon de un recargo
del 10% del valor c.i.f. a la mayoria de
las importaciones de Estados Unidos (sal-
vo en el caso de las mercaderias bajo cuo-
tas y aquellas libres de derechos de im-
portacion, exceptuando asi a la mayor
parte de las materias primas). En el acuer-
do de diciembre, los Diez dispusieron
volver a establecer tasas de cambio fijas
—con una revaluacion en promedio de las
monedas europeas y del Japon frente al

! Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Holanda,
Italia, Japon, la Reptblica Federal Alemana, el Rei-
no Unido, y Suecia. Ademas de reuniones frecuen-
tes, el Grupo de los Diez tiene un Acuerdo General
para suplir al Fondo Monetario Internacional de re-
cursos extraordinarios para sostener la posicion de
balanza de pagos de los miembros deficitarios, en
anos recientes principalmente Estados Unidos y el
Reino Unido.
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dolar del orden del 10%— pero dejando
la posibilidad de mayores variaciones al-
rededor de la tasa central (* 2 —%%) en
vez del 1% anteriormente admitido por el
convenio del Fondo Monetario Interna-
cional. Si bien Estados Unidos no acordd
restablecer la convertibilidad de las te-
nencias de dolares de bancos centrales
al oro, si prometio pedir al Congreso (co-
mo ya se ha hecho) una devaltacion cca-
table del dolar de US$35 por onza oro
(establecido en 1934) a US$38 por onza.
Este ultimo gesto, puramente simbolico
en la ausencia del retorno de la converti-
bilidad al oro del délar (en el sentido de
que los bancos centrales puedan comprar
oro de la Tesoreria con sus reservas en
dolares), fue considerado politicamente
importante por los otros miembros de
los Diez para demostrar que Estados Uni-
dos no descargaba sobre los otros paises
todo el esfuerzo de resolver la situacion
monetaria internacional. Por altimo, Es-
tados Unidos eliminoé el recargo del 10%
a las importaciones y diversas disposicio-
nes que limitaban la deductibilidad para
fines tributarios de ciertas inversiones en
equipo a aquellas que se hicieran con
equipos de Estados Unidos.

Antes de analizar los posibles efectos
ael acuerdo de los Diez sobre las diver-
sas economias latinoamericanas pueden
formularse dos preguntas: qué queda por
hacer después del acuerdo de diciembre?,
y es importante que América Latina no
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participe en el Grupo de los Diez? En
cuanto a la primera pregunta, es obvio
que el acuerdo de Washington fue sim-
plemente un “modus operandi” para res
tablecer orden en el manejo basico del
sistema monetario internacional;asi lo re-
conoce el propio comunicado de los Diez,
especialmente en cuanto a los margenes
mas amplios de 2 — %% alrededor de la
tasa central. Quiza el principal problema
que debe resolverse o por lo menos acla-
rarse a corto plazo es el papel del dolar:
si bien el dolar ya no es formalmente con-
vertible a oro, sigue siendo la principal
moneda para transacciones internaciona-
les. Los bancos centrales tenian al cierre
de septiembre de 1971 US$45 mil millo-
nes en reservas en moneda de Estados
Unidos. Este enorme pasivo de Estados
Unidos constituye un acto de confianza
por parte de los otros paises del mundo
en el manejo econdémico de Washington.
Si bien la revaluacion de las monedas de
Europa y el Japon frente al dolar ayuda-
ra a corregir el desequilibrio, es dificil
saber si este 1esultado se lograra rapida-
mente, maxime si se tiene en cuenta que
Estados Unidos esta en afo electoral en
el cual la reduccion de la tasa de desem-
pleo (actualmente alrededor de 6%) tiene
indudable prelacion sobre politicas mo-
netarias y fiscales dirigidas a reducir el
déficit de la balanza de pagos.?

En torno a la segunda pregunta, exis-
te legitima preocupacion sobre el papel
de los paises latinoamericanos (y africa-
nos y asiaticos) en la discusion de los pro-
blemas monetarios internacionales. Es
cierto que el Director del Fondo Moneta-
rio Internacional, en el cual estos paises
tienen representacion, fue consultado an-
tes del acuerdo de diciembre, pero dicha
consulta fue puramente formal. Sin em-

2 Un interesante documento que analiza posibles me-
didas a largo plazo para resolver el problema del pa-
pel del dolar en el esquema monetario internacional
es Reshaping the International Economic Order
(Brookings Institution, Washington, D.C., enero de
1972).
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bargo, cabe preguntarse si la intervencion
activa de los “77” (ahora mas de 90 pai-
ses), suponiendo que fuera factible, hu-
biera reportado beneficio importante en
las recientes discusiones cambiarias. Es
probable que la respuesta sea negativa.
Ademas, ya que los paises mas desarrolla-
dos tienen preponderancia en los mo-
vimientos cambiarios internacionales (v.
g. en 1970, sobre exportaciones mundia-
les de unos US$28 mil millones unos
US$22 mil millones provenian de dichos
paises, dejando menos de US$6 mil millo-
nes provenientes de los paises en via de
desarrollo) tienen un evidente peso po-
Iitico en tales decisiones. Lo importan-
te, que no fue planteado en manera algu-
na en el acuerdo de Washington, es el pa-
pel de los paises en via de desarrollo en
el comercio mundial —sobre todo el ac-
ceso a los mercados industriales— y el vo-
lumen de colaboracion financiera oficial
externa. Es logico esperar que la proxima
conferencia de la UNCTAD en Santiago
de Chile se concentre sobre estos dos te-
mas, aunque la dispersion del temario
ya circulado y la amplitud de ese foro
hacen dudar de los acuerdos que alli se
pueda lograr.

El reajuste cambiario de América Latina
frente al resto del mundo.

El cuadro XV.1 muestra los ajustes
cambiarios de los paises latinoamericanos
frente a los de los mas importantes pai-
ses en el comercio mundial. En su gran
mayoria, los paises del hemisferio deci-
dieron seguir el movimiento del dolar.
Ello significa que América Latina ha de-
valuado en relacion al resto del mundo,
puesto que en promedio (tomando en
cuenta la estructura geografica de los mo-
vimientos comerciales y de capital de
América Latina con los paises industria-
les, ya que el comercio con Africa y Asia
es insignificante) las transacciones se rea-
lizan ahora a tipos de cambio que equi-
valen a una mayor cantidad de pesos,
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CUADRO XV.1 — MODIFICACIONES EN LOS TIPOS OFICIALES DE CAMBIO A RAIZ DEL
ACUERDO DE WASHINGTON

Pais

Cambio porcentual en relacion al dolar U.S.A.
(expresados en términos del valor en dolares
de la moneda local)

Francia, Reino Unido'
Austria

Bélgica

Dinamarca

Republica Federal Alemana
Italia

Japon

Suecia

Canada?

Paises centroamericanos, México, Panama,
Ecuador, Peru, Bolivia, Paraguay, Guiana,
Republica Dominicana, Haiti

Colombia, Brasil, Argentina2
Chile
Venezuela

Jamaica, Trinidad y Tobagol

+8.57!
+11.59
+11.57
~+7.45
+13.58
+7.48
+16.88
+7.49
0.00

0.00
0.00

—22.52°
+2.28

+8.57!

Fuente: Fondo Monetario Internacional, /nternational Financial News Survey, 2 de febrero de 1972, y nGmeros

anteriores.

El contenido oro de la moneda no varia, pero si cambia su valor en relacion al dolar.
Paises con tasa fluctuante, pero en los cuales no hubo variacion obvia del tipo de cambio a raiz del acuerdo.
Cronolbgicamente, la devaluacion del escudo es paralela al acuerdo, pero de hecho sus causas son otras.

soles, quetzales, etc. El grado de esta de-
valuacion varia segun el peso de las tran-
sacciones con paises que hayan revaluado
sus monedas: para la mayoria de los pai-
ses que tienen un comercio importante
con Europa y Japoén (tales como los pai-
ses del Grupo Andino, Brasil, y los del
Rio de la Plata) esa devaluacion es del
orden de 5 a 6%, mientras que para Mé-
xico —que tiene 60% de su comercio con
Estados Unidos y una proporcion ain
mayor de sus ingresos de turismo— el
cambio es del orden de 3 a 4%.

Las excepciones a esta devaluacion ge-
neral han sido Venezuela y las Antillas
de habla inglesa. La motivacion en estos
casos ha sido fundamentalmente politi-
ca, aunque la fuerte situacion financiera
de estos paises (y especialmente la de
Venezuela —ver Coyuntura Economica
Vol. I No. 4—) puede presentarse como

justificacion a corto plazo de esta reva-
luaciéon relativa. Jamaica y Trinidad si-
guieron el movimiento de la libra ester-
lina: si bien existen convenios con las
autoridades britanicas que promueven ese
tipo de accion, a la larga es probable —so-
bre todo en el caso de Jamaica— que hu-
biera sido mucho mas beneficioso seguir
el movimiento del dolar. En el caso de
Venezuela, la revaluacion del bolivar fren-
te al dolar fue solo de 2%; en conjunto,
sin embargo, tomando en cuenta la reva-
luacién de las monedas europeas, el boli-
var fue devaluado en 2%. A largo plazo,
la medida venezolana aumenta ligeramen-
te la desventaja, ya fuerte, de sus expor-
taciones no petroleras, y estimula las im-
portaciones. Ademas, la cuenta petrolera
en la balanza de pagos se vera mucho mas
afectada por el aumento de aproximada-
mente 10% en los precios oficiales del pe-
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CUADRO XV. 2 — DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL COMERCIO EXTERIOR DE AMERICA LATINA
(US$ millones)

Exportaciones f.o.b.

Importaciones c.i.f.

1966 1970 1966 1970
Valor % Valor % Valor % Valor %

Total 11.150 100.0 14.300 100.0 9.757 100.0 14.003 100.0
Estados Unidos 3.804 34.1 4.354 30.4 4.261 43.7 5.753 41.1
Reino Unido 714 6.4 663 4.6 433 4.4 640 4.6
Europa Industrial 2.678 24.0 3.737 26.1 2.303 23.6 3.327 23.8
Europa-periferia 396 3.5 609 4.3 174 1.8 359 2.6
Canadd 288 2.6 463 3.2 240 2.5 454 3.2
Japon 492 4.4 962 6.7 411 4.2 871 6.2
Inra- América Latina 1.178 10.6 1.665 11.6 1.335 13.7 1.849 13.2
Caribe (excepto Haiti

y R.D.) 798 7.2 989 6.9 94 1.0 99 0.7
Bloque Soviético 405 3.6 321 2.2 145 1.5 133 1.0
Otros 397 3.6 537 3.8 361 3.7 518 3.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Direction of Trade Annual, 1966-70.

troleo decretados para 1972 que por la
pequena revaluacion.

a) Efectos en las transacciones corrientes.

Los efectos del acuerdo de diciembre
sobre las transacciones comerciales y de
servicios de Ameérica Latina demoraran
cierto tiempo en hacerse visibles. A sim-
ple vista, es posible suponer que el precio
en moneda europea o japonesa de las ex-
portaciones latinoamericanas baje, mien-
tras que el precio en moneda latinoameri-
cana o en dolares de las importaciones de
Europa aumente (si el precio en moneda
europea se mantiene constante), de tal
manera que los términos de intercambio
se tornaran desfavorables. Este analisis,
sin embargo, es parcial, pues también es
importante determinar si la nueva estruc-
tura de precios significara una modifica-
cion en el patron del comercio interna-
cional de América Latina.

El cuadro XV.2 muestra la estructura
del comercio exterior de América Latina.
De los US$14.300 millones de exporta-
ciones de los paises de América Latina y

del Caribe en 1970, alrededor del 40% es-
tuvo dirigido a Europa y al Japon, otra
proporcion similar a Estados Unidos y
Canada, 12% en exportaciones dentro de
ALALC y el Mercado Comin Centroa-
mericano, 2% al bloque socialista, y la
mayor parte del resto en la forma de ex-
portaciones petroleras de Venezuela al
Caribe. O sea que, aproximadamente la
tercera parte de las exportaciones latinoa-
mericanas tendran ahora una ventaja di-
recta de precio en los paises que han reva-
lorizado sus monedas. Sin embargo, éstas
constituyen principalmente exportacio-
nes de productos basicos a Europa; la
mayoria de ellas estan sujetas a cuotas
internacionales (v.g. café, azlcar) o res-
tricciones en el Mercado Comn Euro-
peo (v.g. restricciones a las importaciones
de alimentos, preferencias a paises aso-
ciados del Africa). Por consiguiente, no
es de esperarse aumentos de importan-
cia en las exportaciones a Furopa por
causas cambiarias; al contrario, el ingreso
del Reino Unido al Mercado Comtn Cen-
troamericano probahlemente significara
una merma en las exportaciones latinoa-
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mericanas (especialmente las de Argen-
tina y Uruguay) a partir de 1973.

Los efectos indirectos de la reestruc-
turacion cambiaria sobre las exportacio-
nes de América Latina seran probable-
mente mas importantes que los efectos
directos ya mencionados. Aquellas conse-
cuencias indirectas consisten en la mayor
competitividad de nuestras exportaciones
en terceros mercados, especialmente Es-
tados Unidos, y en el efecto protectivo
que crea la devaluacion frente a Europa
y el Japon dentro del propio mercado
de América Latina, dando asi un aliciente
importante al desarrollo del comercio re-
gional. En cuanto al primer efecto, su im-

portancia radica en la mayor posibilidad.

de competir con Europa y Japon en la
venta de ciertas manufacturas en el mer-
cado norteamericano. Segun cifras de Es-
tados Unidos, las importaciones de manu-
facturas mas importantes de América La-
tina en 1969 fueron las provenientes de
México (US$325 millones). En conjunto,
los paises latinoamericanos exportaron al-
rededor de US$1.000 millones de manu-
facturas® a Estados Unidos en 1970. Una
parte de estas ventas compiten con las de
Hongkong, Korea y Taiwan: mientras el
primero ha revaluado su moneda en rela-
cion al dolar (siguiendo a la libra esterli-
na), los otros dos mantuvieron su rela-
cion con el dolar (en el caso de Korea
con una tasa fluctuante) y por consiguien-
te su capacidad relativa de competir.

En cuanto al comercio intra-latinoa-
mericano, su crecimiento obedece a una
serie de consideraciones, pero esta claro
que mantiene su dinamismo. Por ejemplo,
el comercio intrarregional de Centro Amé-
rica alcanz6 en 1970 la cifra record de
US$297 millones contra US$175 millo-
nes cuatro aflos antes, a pesar de los pro-
blemas politicos del area. Visto de con-
junto, no hay duda que el realineamiento
cambiario favorecera, aunque sea en pe-

3 La definicion de manufacturas obviamente afecta la
cifra.
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quena escala, el comercio de ALALC, del
Grupo Andino, y del MCCA.

El acuerdo de Washington indudable-
mente afectara los precios de las importa-
ciones de América Latina. Suponiendo
que se mantuviese la distribucion geo-
grafica existente de las importaciones
—aproximadamente un 35% de paises eu-
ropeos y del Japon— los precios de ellas
aumentarian en promedio 3 o 4% a unos
US$500 millones anuales. Qué factores
compensaran este efecto negativo? Pri-
mero, la posibilidad de que los exporta-
dores europeos y japoneses aumentan sus
precios en dolares en una proporcion me-
nor a la de la revaluacion; ciertamente es-
te efecto se esta notando ya en algunas
ramas industriales bastante competidas,
tales como los automoviles. En segundo
lugar, habra una tendencia de sustitucion
de demanda hacia Estados Unidos v —co-
mo se anot6 anteriormente— hacia la pro-
pia América Latina, pues los precios del
area dolar —por lo menos en teoria— se ha-
bran mantenido constantes: esto supone,
sin embargo, que Estados Unidos logre
en el futuro inmediato detener la infla-
cion, suposicion que puede resultar poco
realista en un afo electoral caracterizado
por un déficit presupuestal inusitado. Por
ultimo, el deterioro de los términos de in-
tercambio (debido al alza inevitable de
los precios de importacion) puede verse
compensado por un alza en el valor de las
exportaciones latinoamericanas debida a
la recuperacion del crecimiento econémi-
co de los paises industriales; este fenome-
no se analiza mas adelante en el inciso d).

En la cuenta de servicios, cabe desta-
car el turismo. Obviamente, el realinea-
miento cambiario favorece a los paises la-
tinoamericanos (excepto Jamaica y Trini-
dad) en cuanto permite atraer un mayor
nimero de turistas norteamericanos. Mé-
xico que en 1970 recibié US$745 millo-
nes de ingresos brutos por concepto de
turismo, ha iniciado una campana pro-
mocional en Estados Unidos, destacando
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CUADRO XV.3 — DEUDA EXTERNA PUBLICA DE AMERICA LATINA

(US$ millones)
.
. Deuda al Servicio” proyectado sobre esa deuda

SeniEa a8 1970 1971 1972
Total! 17.618 2.311 2.161 2.052
De agencias bilaterales oficiales 6.722 635 619 590
De agencias multilaterales 4.226 308 356 400
Fuentes privadas:
a) Proveedores 2.850 604 550 484
b) Bancos 1.5638 514 376 273
c) Otros (bonos etc.) 2.282 250 260 306

Fuente: Banco Mundial, /nforme Anual, 1971.

Incluye préstamos comprometidos pero ain no desembolsados.

Incluye intereses.

ante el publico que “su dolar todavia vale
un doélar en México”. Este tipo de inicia-
tivas pueden ser provechosas en el mo-
mento actual en Ameérica del Sur, siem-
pre y cuando se dé solucion a los proble-
mas basicos del turismo en el area, princi-
palmente el alto costo de las tarifas aé-
reas comparadas con las de las rutas tran-
satlanticas, y la falta de coordinacion en-
tre los diversos paises.

b) Efectos en los movimientos de capitales.

Es dificil prever el efecto del realinea-
miento cambiario en los movimientos de
capitales. Superficialmente, los inversio-
nistas de Estados Unidos tendran un ali-
ciente mayor para efectuar inversiones en
América Latina en comparacion con Eu-
ropa o Japon, ya que sus dolares ten-
dran en nuestros paises un poder de com-
pra relativamente mayor. Sin embargo,
este margen de ventaja probablemente no
es suficientemente grande para contrape-
sar otras consideraciones de tipo politico
en algunos paises de la zona. En cuanto
al capital oficial, el servicio de la deuda
externa es indudablemente una preocupa-
cion importante. No se conoce el monto
de la deuda externa pagadera en diversas
monedas. Es dificil establecer un estimati-

vo de estas proporciones por el hecho de
que los préstamos del Banco Mundial y del
Banco Interamericano de Desarrollo se
efectiian en diversas monedas (segun los pai-
ses proveedores que ganen las licitaciones
internacionales de ventas de equipo) y
son por consiguiente pagaderos en dichas
monedas. Suponiendo que la tercera par-
te de la deuda publica externa latinoame-
ricana (cuadro XV.38) es pagadera en mo-
nedas revaluadas (principalmente en mar-
cos alemanes y yens japoneses), el au-
mento del valor en dolares de esa parte
de la deuda seria de por lo menos 12%,
o sea un incremento de la deuda y del
servicio del orden de 4%, lo que equiva-
le a unos US$100 millones anuales mas
de pagos de amortizacion e intereses du-
rante los proximos dos o tres anos. Sin
embargo, esta mayor carga debe analizar-
se en términos relativos, pues lo impor-
tante no es tanto el monto absoluto del
servicio de la deuda sino la relacion servi-
cios/ingresos corrientes de divisas. En la
medida en que las exportaciones a los
paises de monedas revaluadas aumenten
a raiz de la nueva estructura cambiaria,
el impacto del mayor servicio de la deu-
da seria menor o podria inclusive desa-
parecer.
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c) Efecto sobre las reservas internacionales.

A mediados de 1971, los paises de
América Latina tenian, en cifras redon-
das, US$6.000 millones de reservas inter-
nacionales brutas (cuadro XV.4)* de las
cuales mas de la mitad estaban en ma-
nos de Venezuela, Brasil, y México. De
este total aproximadamente una sexta
parte consistia de Derechos Especiales de
Giro y de posiciones acreedoras en el
Fondo Monetario Internacional, otra sex-
ta parte de oro y de los tramos oro en
el Fondo Monetario Internacional, y el
restante de divisas depositadas en su ma-
yor parte en bancos de Estados Unidos,
Canada y Europa. De estos tres grandes ru-
bros, los dos primeros aumentan su valor
en dolares en la medida de la variacion en
el precio oficial del oro (8.6%), y la Gltima
enla medida en que los depositos estén en
monedas revalorizadas. La cothposicion de
las reservas oficiales de divisas es desgra-
ciadamente una cifra sigilosamente con-
fidencial, y solo se puede efectuar un
burdo estimativo. Sin embargo, en base
a datos publicados por la Tesoreria de
Estados Unidos sobre las reservas de ban-
cos centrales depositadas en ese pais, se
puede estimar que algo menos de una
tercera parte de las reservas de divisas
estan colocadas en Europa y Japon (los
depositos en Canada ya se beneficiaron
debido a la revaluacion del doélar cana-
diense en 8% entre 1969 y 1970). Sobre
esta base, el valor en dolares de los de-
positos de bancos centrales latinoameri-
canos en el exterior habria aumentado en
unos US$120 millones (US$4.000 mi-
llones X 0.30 X 0.10); a ello se agrega
el aumento de aquella porciéon de las re-
servas ligadas al valor del oro® o sea unos

* A ello se agrega la nueva asignacion de Derechos Es-
peciales de Giro de enero de 1972 que totaliza 224
millones o sea US$24 3 millones para América Latina.

5 5 ;
Cabe senalar, sin embargo, que el aumento del valor
en dolares de las tenencias de oro fisico es puramen-
te contable si es que no hay convertibilidad de ese
oro.

CUADRO XV 4 - COMPOSICION DE LASRESERVAS
INTERNACIONALES BRUTAS OFICIALES DE
AMERICA LATINA AL 30 DE JUNIO DE 1971

(US$ millones a US$35 por onza oro)

Brasil
Venezuela
Total y México
1. Oroy tramo oro en el FMI 1.085 (617)
2. Derechos especiales de giro 527 (281)
3. Posiciones acreedores en ei
FMI 523 (344)
Total revaluable (2.135) (1.242)
(Total en dblares a US$38 =1
onza oro) (2.318) (1.348)
4. Divisas 3.930 (2.257)
5. Total reservas brutas 6.065

(3.499)

Fuente: Fondo Monetario Internacional, /nternational
Financial Statistics.

US$180 millones (Derechos Especiales
de Giro, etc. 2.135 millones X 0.086).
Sin embargo, el efecto sobre el valor en
dolares de las reservas internacionales de-
pende fundamentalmente del poder de
compra de estas reservas frente a las im-
portaciones, del servicio de la deuda y
de diversos otros compromisos de pagos.

d) Vision del conjunto.

Si suponemos que a corto plazo la es-
tructura geografica del comercio exterior
de América Latina, no se modificara sus-
tancialmente tendriamos que el efecto
del acuerdo de diciembre es ligeramente
negativo, pues tenemos mayores pagos
(v.g. US$500 millones para importacio-
nes, y US$100 millones para el servicio
de la deuda publica externa, sin mencio-
nar diversos otros rubros) contra un au-
mento menor e instantaneo en el poder
adquisitivo de nuestras reservas interna-
cicnales (todo esto medido en dolares).
Sin embargo, este analisis ignora el efec-
to positivo que tiene la devaluacion rela-
tiva de las monedas de Ameérica Latina
sobre nuestra capacidad de competir y,
con el tiempo, de aumentar los ingresos
corrientes de divisas y de reducir el coe-
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CUADRO XV.5 — REAJUSTES DE LAS TASAS
OFICIALES DE CAMBIO EN RELACION AL
DOLAR DE ALGUNOS PAISES DE
AFRICA Y ASIA

Reajuste en relacion

Pais al dolar
Malasia +8.57
Nigeria +8.57
Ghana —43.88

Kenya, Tanzania, Uganda,

Zambia, Zaire (Congo) 0.00
India +3.03
Portugal (Angola) +5.50
Iran, Pakistan 0.00
Costa de Marfil y otros paises

francofonos de Africa +8.57
Hongkong, Singapore +8.57
Argelia, Marruecos +8.57
Turquia +7.14

Fuente: Fondo Monetario Internacional, /nternational
Financial News Survey, febrero 2, 1972.

ficiente de importaciones. Por supuesto,
los efectos negativos se hacen sentir in-
mediatamente, mientras que la reorien-
tacion del comercio exterior demorara
tiempo y tendra éxito (por ejemplo, en
el campo de las exportaciones tde ma-
nufacturas) en la medida en que los pai-
ses industriales liberalicen y eliminen el
sinnumero de restricciones existentées a
las importaciones, y en la medida en que
nuestros paises sepan mantener su mayor
capacidad de competir con politicas fi-
nancieras adecuadas.

Un elemento importantisimo, pero di-
ficil de evaluar, es el efecto del acuerdo
de diciembre sobre el ingreso y la produc-
cion de los paises industriales. Indudable-
mente, al eliminar las incertidumbres mas
elementales, el acuerdo permite politicas
financieras mas expansionistas en los pai-
ses industriales, y por consiguiente mejo-
res perspectivas para nuestras cxporl;t(‘iu—
nes. Sin embargo, las incertidumbres re-
manentes (sobre todo en lo que se refie-
re al desarrollo de la economia de Esta-
dos Unidos) pueden hacer necesaria la
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reimposicion de politicas mas restricti-
vas en Europa y Estados Unidos, retra-
sando asi el momento de aprovechar la
ventaja cambiaria de América Latina.

Por dltimo, cabe senalar que dicha ven-
taja se manifiesta no solo en relacion a
los paises industriales (salvo Norteaméri-
ca), sino también en relacion a los paises
de Africa y de Asia varios de los cuales
han revaluado sus monedas en relacion al
dolar. El cuadro XV.5 cita algunos ejem-
plos. El efecto de dichas medidas puede,
después de cierto lapso, ser favorable en
el caso del café, por ejemplo, reducien-
do la ventaja del precio del caté robusta
a favor de los cafés suaves. Pueden pre-
sentarse efectos similares en el caso de
algunos metales.

El caso de Colombia.

Los efectos del acuerdo de diciembre
sobre la balanza de pagos de Colombia
no han de ser muy distintos a los del caso
general de América Latina. Sin embargo,
existen varias diferencias de énfasis. En
primer lugar, la revaluacion de las reser-
vas oficiales ha sido probablemente in-
significante, debido a la muy pequena
proporcion de oro y Derechos Especiales
de Giro que se tenia a fines de 1971. En
segundo lugar, el aumento de pagos por
importaciones y por servicio de deuda
es probablemente menor que en el caso
de otros paises del area: en 1970, casi la
mitad de las importaciones provenian de
Estados Unidos, y solo la cuarta parte de
aquellos paises cuyas monedas han sido
revaluadas en relacion al dolar. En cuan-
to al servicio de la deuda publica exter-
na, ésta incluye una parte preponderante
pagadera en dolares. El servicio de la deu-
da durante los proximos 5 anos es alrede-
dor de US$130 millones anuales, de los
cuales, en cifras redondas, el 40% se de-
be a instituciones financieras y proveedo-
res (obligaciones en gran parte pagaderas
en dolares), otro 40% al Banco Mundial
y al Banco Interamericano de Desarrollo
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(probablemente mas de las dos terceras
partes pagaderas en dolares), y el resto a
instituciones gubernamentales, principal-
mente la AID.

Mirando hacia el futuro, Colombia de-
rivard ventajas del acuerdo, a raiz de la
importancia creciente de las exportacio-
nes menores de manufacturas al merca-

do de Estados Unidos y del Caribe (zo-
nas en las cuales la produccion colom-
biana competirda mas facilmente) y al de-
bilitamiento relativo de los productores
de café robusta (Angola y Costa de Mar-
fil). Ademas, las perspectivas de las ex-
portaciones nuevas a Europa han mejo-
rado notablemente.





