IV. DOCUMENTOS
El problema de la deuda: gestacion, desarrollo, crisis y perspectivas

Cualquier andlisis que se realice hoy sobre la situacion y las perspectivas
econdmicas de los paises latinoamericanos exige una valoracién detenida del
problema de la deuda externa, que sin dudas es una de las expresiones mas
altas de la crisis econdmica que enfrenta hoy el subcontinente.

La magnitud que ha alcanzado la deuda externa en los paises
subdesarrollados y particularmente en América Latina, es el resultado del
funcionamiento de un orden econémico internacional que responde
exclusivamente a los intereses del gran capital, el cual sitla a nuestras
economias en una situacion de dependencia creciente.

Sin embargo, la crisis ha alcanzado tales dimensiones que la falta de una
solucién adecuada y justa pondria en peligro la estabilidad de todo el sistema
financiero internacional en su conjunto.

El documento que a continuacion Cuadernos de Nuestra América remite a la
consideracidn de sus lectores constituye un interesante y serio estudio acerca
del proceso de gestacion, desarrollo y desencadenamiento critico de la
cuestion del endeudamiento externo.

Se plantean diferentes escenarios que podrian presentarse en el futuro y las
consecuencias que cada uno de ellos impondria a los paises deudores.
Aunqgue se mantiene en un lenguaje estrictamente técnico-econdmico y no se
considera la dimension politica del problema, el presente documento seré sin
lugar a dudas un instrumento de gran utilidad para el estudio de esta
acuciante problemética. Contiene informacion actualizada de datos e
indicadores econémicos que, de otro modo, no estaria facilmente al alcance
de un lector no especializado en temas econdmicos. Aparte de la que se ofrece
en el propio cuerpo del texto, la misma se encontrara en las tablas
estadisticas que aparecen al fina. Basicamente en este interés lo publicamos
en este nUmero de nuestra revista.

INTRODUCCION

Tras la primera alza de los precios del petréleo, el rapido crecimiento de los
mercados financieros, que se prolongd por diez afios y fue seguido a
comienzos de los ochenta por una recesion econémica internacional de
magnitud solo excedida por la gran depresion de los afios treinta, desestabilizo
el sector externo de las economias latinoamericanas y dio origen a una



necesidad de ajuste que transmitio los efectos de la crisis, amplificados a las
economias de los paises de la region.

Las caracteristicas del sistema financiero internacional imprimieron a las
politicas de ajuste un fuerte sesgo que se reflejo en una caida en el producto
por habitante, en aumentos del desempleo y en una reduccién de los salarios
reales en la gran mayoria de los paises de la region. Pese a estos esfuerzos, el
continuo deterioro de las condiciones externas y el comportamiento prociclico
del sistema financiero internacional hicieron imposible el servicio normal de
los compromisos externos.

Frente a esto los paises deudores, los paises e instituciones acreedoras, y
asimismo las instituciones multilaterales de financiamiento, examinan posibles
soluciones, mientras se ponen en practica algunas medidas de emergencia que
permitan postergar en cierto grado el problema.

En su Capitulo I este documento examina brevemente el crecimiento de los
mercados financieros, asi como las politicas nacionales que dieron origen al
crecimiento de la deuda externa como forma de financiar desequilibrios
externos acrecentados. Se refiere también a las consecuencias de estos hechos.
El Capitulo Il analiza los cambios en las circunstancias econdmicas mundiales
que generaron problemas en el sector externo de los paises, asi como las
politicas de ajuste y de financiamiento puestas en practica para afrontar las
dificultades consiguientes y sus efectos negativos sobre el crecimiento.

El Capitulo Il presenta dos escenarios basicos de crecimiento futuro de los
paises de la region y de ellos, y de algunas variantes posibles, plantea las
condiciones financieras externas necesarias para recuperar el dinamismo de
las economias de los paises de la region.

El Capitulo IV examina las estrategias que se han propuesto para manejar el
problema de la deuda, las condiciones en las cuales serian eficientes
estrategias alternativas y las propuestas mas concretas para poner en practica
dichas estrategias

El Capitulo V resume brevemente la estrategia adoptada por los paises
signatarios del Consenso de Cartagena, y el Capitulo VI contiene las
conclusiones generales del analisis realizado en el documento.

| LA DEUDA EN GESTACION A EL CRECIMIENTO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

A mediados de los afios sesenta casi todos los paises de América Latina

mostraban tasas de crecimiento altas, y el ingreso par capita de la regién
superaba al de otras regiones en desarrollo lo que tuvo el doble efecto de
transformarla en mas atrayente como prestataria y de dar pie a que se



desviaran a otras regiones los recursos emanados de otros organismos
internacionales y de gobiernos de paises industrializados. Este tltimo proceso,
llamado de “graduacion” por el Banco Mundial, limit6 cada vez mas el acceso
de los paises latinoamericanos a recursos oficiales de mediano y largo plazo, y
los préstamos de fuentes externas privadas comenzaron a reemplazar la
inversion en la region, ante mayores riesgos de nacionalizacion y la apertura
de oportunidades en otras areas del mundo (véase el Cuadro 1).
Contribuyeron al acelerado crecimiento de los mercados financieros algunos
factores institucionales como la falta de reglamentacion en los mercados de
eurodivisas, y otros estructurales, como la acumulacion de saldos liquidos bajo
el control de paises (con) alta preferencia (por) liquidez, como los
exportadores de petrdleo (vease el Cuadro I1).

La rapida expansion de tales mercados, basada en la forma de funcionamiento
del sistema monetario internacional, cre6 un mercado internacional de
capitales en gran parte al margen de los controles normativos de toda
autoridad monetaria o institucion internacional.

Los movimientos de capital llegaron a ser cada vez mas importantes en la
determinacion del balance de pagos internacionales de los paises y del tipo de
cambio, y con ello, las fuentes de financiamiento privadas, y especificamente
bancarias, aumentaron su importancia; el papel de las instituciones oficiales y
de los gobiernos se debilitd, en un sistema monetario y financiero
crecientemente basado en el mercado.

Esto se tradujo a su vez en una reduccion apreciable del plazo medio de
amortizacion, asi como en aumentos considerables del costo del
financiamiento para los paises en desarrollo, especialmente los de América
Latina.

1I. POLITICAS NACIONALES

El aumento de la deuda externa de América se hizo sentir, con pocas
excepciones, en paises grandes y pequefios, en paises exportadores y no
exportadores de petrdleo, en paises que estaban abriendo sus economias y los
que no lo estaban haciendo.

La demanda total de préstamos del exterior se debe en proporcion
relativamente pequefia al crecimiento de importaciones y exportaciones.

El resto esté relacionado con las diferencias entre las tasas de interés de
préstamos internos y externos, y también con el gasto excesivo de algunos
sectores de la economia.



I Divergencias entre las tasas de interés internas y externas
La evidencia empirica muestra que las diferencias en las tasas de interes
internas y externas tienden a persistir incluso en los paises industrializados
que permiten movimientos de capital sustancialmente libres.
Esto es asi luego de tomar en cuenta las variaciones esperadas en los tipos de
cambio, medidas por los mercados a futuro en moneda extranjera (tasas
diferenciales cubiertas). América Latina no es una excepcion a este hecho, y
en varios paises de la region las tasas internas, expresadas en moneda
extranjera, se han desviado sustancialmente de las tasas externas (véase
Cuadro 3).
Se han adelantado dos hipoétesis para explicar los origenes de este fendmeno
en America Latina (ademas de la explicacion tradicional del control de los
movimientos de capitales):

a) La segmentacion del mercado

Como la mayoria de los prestatarios no tiene acceso directo al crédito externo,
sino sélo a través de intermediarios locales, no pueden forzar a una reduccion
del margen entre las tasas internas y externas. Los intermediarios captan la
diferencia entre ambas tasas.

b) La calidad de transables o no transables de los activos

La mantencion de controles a los “movimientos de capitales induce a emitir y
comerciar valores no transables internacionalmente, debido a los riesgos
involucrados o a la falta de costo de la informacidn necesaria. Estos activos
demorarian tal vez afios en convertirse en transables, dados los costos que
envuelve el proceso.! Por otro lado, el endeudamiento externo de los agentes
econdmicos internos individuales genera de hecho importantes efectos sobre
el conjunto. Esto se debe a que al elevar la deuda externa de un pais, cuesta
mas caro a los demandantes (ya los antiguos) obtener créditos en el mercado
mundial. Estos costos adicionales no son adecuadamente valorizados y
asignados por el mercado entre los agentes concurrentes cuanto este opera sin
los controles y las regulaciones necesarios. Asi el costo social de endeudarse
en el exterior puede aparecer distorsionado por los precios del mercado; esto
es, por el equivalente interno de la tasa de interés internacional. El resultado
de esta situacion es la acumulacion de deudas hasta magnitudes superiores a
las socialmente Optimas.

! Carlos Massad: “Movimientos de capitales en América Latina”, Segunda Conferencia sobre
América Latina y la economia mundial. Instituto Torcuato Di Tella, Buenos Aires, Argentina,
agosto de 1980.



Las tasas de interés internas? se mantuvieron muy altas que las externas en
varios paises de la region por efecto de politicas economicas estructurales y de
corto plazo, y por el comportamiento de importantes grupos de grandes
empresas relacionadas.

Asi, a medida que se aceleraban la inflacion externa e interna, los paises de la
region dieron prioridad a la lucha antinflacionaria y las politicas monetarias
tendieron a ser restrictivas. Esto trae consigo aumento en las tasas de interes,
un exceso en la demanda de crédito o0 ambas cosas. A medida que aumentan
las tasas de interés internas en comparacion con las externas, se incentiva el
endeudamiento en el exterior, y si a la vez los gobiernos eliminan restricciones
al endeudamiento externo, las consecuencias son obvias.

Por otro lado, las politicas de apertura al movimiento de capitales y comercio,
la reduccidn de controles sobre el sistema financiero, los cambios en los
sistemas tributarios y algunos en los sistemas de seguridad social provocaron
alteraciones en los precios relativos, impulsando a los recursos a trasladarse de
actividad. En el caso de las actividades cuyos precios relativos aumentan, el
comercio exterior actia como amortiguador a través de las importaciones,
pero se mantiene un estimulo para la expansion de la produccion interna que
implica nuevas demandas de crédito. En el caso de aquellas actividades cuyo
precio relativo cae, deberia esperarse una reduccion de produccion y
liberacion de recursos; tal cosa ocurre sélo lentamente, pues cabe siempre la
posibilidad de que los cambios en los precios relativos sean transitorios. Por lo
tanto la empresa pide prestado, aun a altas tasas de interés real, para poder
mantener al menos un nivel minimo de operaciones hasta que varien las
circunstancias. Las reformas economicas entonces, tienden a aumentar la
demanda total de crédito, interno o externo, y esta presion tiende a elevar las
tasas internas de interés.

El establecimiento de vinculos entre los bancos y las empresas no financieras
da a estas cierta mayor seguridad de no ser empujadas fuera del mercado a
pesar de posibles errores, y tal vez se les exijan menores garantias, con lo cual,
al estar arriesgando menos, estaran dispuestas a pagar mas altos intereses.

La politica cambiaria, utilizada en muchos paises como instrumento
antiinflacionario, puede traducirse en tasas reales en dolares altos, o hacer que
estas se muevan mas lentamente que la inflacion interna, ademas de tener
efectos directos en el comercio de bienes y de servicios no financieros.

2 Gasto excesivo

a) Del gasto publico

2 Las tasas internas de interés reflejaran tanto la inflacion como la devaluacion prevista.



En este caso, el gobierno gasta mas que sus ingresos y financia la diferencia
con préstamos internos o externos. Si busca los recursos necesarios en el
exterior, aumenta directamente la deuda oficial Si obtiene préstamos
internamente, el aumento es menos directo.

Cuando el sector publico se endeuda en el mercado interno, se genera dinero y
cuasi dinero por sobre su demanda. Se crea, pues, un exceso de oferta de
dinero en la economia; la demanda global de bienes y servicios aumenta. En la
medida que aumenta el consumo doméstico de bienes exportables y crecen las
Importaciones, se produce un desequilibrio en la balanza comercial que puede
agravarse por la salida de capitales. El pais ve reducirse sus reservas y las
autoridades se ven obligadas a endeudarse para cubrir el déficit o adoptar
medidas de ajuste. En este caso ortodoxo a menudo ocurre que aumenta la
deuda externa publica.

b) Del sector privado

En algunos casos el gasto excesivo del sector privado explica el rapido
crecimiento de la deuda en paises latinoamericanos en los que el sector
publico ha mantenido, o acaso ha logrado mantener, el equilibrio en sus
cuentas. La mayoria de los analistas ha supuesto que las intenciones de exceso
de gasto del sector privado, si las hay, no puede llevarse a cabo porque las
autoridades pueden controlar el crecimiento del crédito interno. Sin embargo,
aunque asi fuese, las intenciones de exceso de gasto del sector privado pueden
cumplirse si surgen en el exterior fuentes alternativas de financiamiento.

El sector privado tendera gastar en exceso si se forma expectativas demasiado
optimistas acerca de la evolucion futura de la economia y, por lo tanto,
sobrevalora su riqueza.

En tanto el gasto excesivo del sector privado se concentre en bienes transables
(aquellos que se pueden comprar o vender en el exterior) se vera reflejado en
un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, financiado con entradas
de capitales a medida que el sector privado se endeuda en el exterior. Si
también hay exceso de demanda de bienes llamados “no transables” (en el
exterior), parte del endeudamiento externo se reflejara en un aumento de las
reservas del pais® y el precio de los bienes no transables va a tender a subir en
comparacion con los bienes transables, lo que equivale a una reevaluacion de
la moneda. Puede haber entonces una tendencia a acelerar el proceso de
endeudamiento externo.

Con tasas de cambio fijas se mantendra el precio nominal de los bienes
transables mientras que el de bienes no transables continuara creciendo,

3 En la medida gue la demanda de bienes no transables se expresa en moneda local, parte de los
recursos en moneda extranjera que procedan del endeudamiento externo se convierten en moneda
local, aumentando asi las reservas internacionales.



reflejandose la inflacion en los indices de precios internos y deteriorandose el
tipo de cambio real. Las tasas nominales internas de interés se mantienen altas
debido a la inflacidn, de modo que expresadas en dolares, se convierten muy
altas, impulsando a un mayor endeudamiento en el exterior. Como
consecuencia se produce un aumento del componente de deuda externa en la
estructura de los pasivos de la economia.

Estos acontecimientos forzaran en algin momento la necesidad de ajuste en la
cuenta corriente del balance de pagos de la misma manera en que el gasto
publico excesivo lleva a la necesidad de un ajuste. Sin embargo, sus sintomas,
se, consideran sefiales de “buena conducta”: no hay problemas con el crédito
interno, se produce un aumento de la entrada de capitales y de reservas, y tal
vez, tasas rapidas de crecimiento de la economia. Pero, sin suficiente
inversion, este proceso es tan insostenible como aquel generado por el gasto
publico excesivo.

En los casos en que un exceso de gasto privado domina el cuadro, se
encuentra un incremento de la deuda externa del sector privado, mientras que
en los casos en que domina un déficit fiscal, el endeudamiento predominante
es el de caracter oficial.

C. BALANCE Y EVALUACION

1. El cambio en el nivel y la composicion de la deuda

Tanto la demanda como la oferta internacional de crédito, como ya se ha
dicho, permitieron el rapido crecimiento de la deuda externa en los paises de
la region, que se multiplico por 16 en los quince afios transcurridos desde
1970. Como la mayor oferta provenia de bancos privados, en particular de los
de los Estados Unidos, al mismo tiempo que crecia el nivel de la deuda lo
hacia ain més rapidamente la magnitud de la deuda de fuente privada. Esta,
que representaba 64% del total de la deuda en 1970, alcanz6 a un maximo de
88% en 1981/1982 para caer luego a 82% en 1985 (véase el Cuadro 4).

Este cambio en la composicion de la deuda tiene importantes repercusiones.
Primero, a medida que desaparecen los elementos concesionarios de los
créditos y en cambio se torna normal aplicar condiciones comerciales, la
deuda se encarece y sus plazos se acortan. En segundo lugar, aumenta
notablemente el nimero de acreedores, lo que, en caso de crisis, dificulta las
negociaciones. Tercero, la deuda esta sometida a tasas de interés flotantes
cuyas variaciones afectan al total y no solo a la nueva deuda contraida. Cuarto,
los bancos se preocupan cada vez mas del grado en que estan comprometidos
y analizan con creciente atencion los indicadores de riesgo de, los paises. La
ausencia de un mercado establecido y organizado en el cual los acreedores
puedan hacer liquidas sus carteras bancarias significa que no existe un valor



de mercado de sus activos, de modo que la clasificacion de las carteras
bancarias se convierte en un importante ejercicio que exige una tasacion fuera
del mercado.

Pero esta modificacion en el origen de la deuda tiene también otras
dimensiones. Se supone que las instituciones privadas no deciden sus
préstamos basandose en motivos politicos. Esto es asi mientras el nivel de la
deuda no exceda un limite razonable, desde el punto de vista del acreedor, en
relacion con variables como el total de las exportaciones o el Producto
Nacional Bruto del deudor. A medida que aumenta el nivel de la deuda en
relacion con el tamafio economico y la disponibilidad de recursos externos del
pais deudor, aumentan tanto el riesgo de cesacion de pagos como el interés de
los acreedores en las politicas macroeconémicas del deudor. Esto es
caracteristico en los grandes acreedores, los que, en el caso de América
Latina, son principalmente bancos de los Estados Unidos.

Como consecuencia de lo anterior, resultan de hecho ciertas restricciones a la
politica interna; aumenta la probabilidad de una transferencia real de recursos
hacia el exterior y aparece una nueva fuente externa de vulnerabilidad. Estas
consecuencias tienen menos importancia mientras mas alta haya sido la
contribucién de la deuda externa al aumento de la capacidad productiva y
exportadora de los deudores.

2. Las restricciones a la politica interna

El nivel de la deuda y su estructura de vencimientos imponen ciertas
restricciones a la politica interna. Todos los afios vence una proporcion de la
deuda y mientras mas corto sea el vencimiento promedio de la deuda, méas
grande sera esta proporcion. Si se desea continuar recibiendo una entrada neta
de recursos reales desde el exterior, el financiamiento que es necesario obtener
es la suma de los vencimientos mas los intereses menos (0 mas) los ingresos
(o salidas) netos que se produzcan como consecuencia de la inversion externa
directa. Los bancos, para conceder préstamos, se basan en ciertos indicadores
como por ejemplo, los niveles y variaciones de las, reservas internacionales,
los desequilibrios en el balance de pagos en cuenta corriente y la relacion
entre el servicio de la deuda y las exportaciones; por ello, enfrentados a la
necesidad de solicitar préstamos, los paises tenderan a elegir aquellas politicas
que produzcan los resultados deseados en esos indicadores. Eso supone
restricciones a las politicas monetaria, cambiaria, de tasas de interés, fiscal,
etc., aunque tales restricciones no las impongan directamente los bancos.
Obviamente, mientras més alto sea el nivel de la deuda, cualquiera que sea la
estructura de vencimientos, mayor sera la cantidad necesaria anual de nuevos
préstamos brutos. Los pagos de intereses también necesitan financiamiento y



estan determinados no sélo por el nivel de la deuda sino también por el nivel
de las tasas de interés externas.

3. La transferencia de recursos reales y financieros al exterior

Una de las consecuencias del elevado nivel de la deuda es la mayor
probabilidad de una transferencia real de recursos hacia los acreedores. Un
pais recibe recursos reales netos desde el exterior si sus importaciones de
bienes y servicios no financieros superan sus exportaciones, es decir, si existe
un déficit en su balance comercial y de servicios no financieros.

Este flujo debe ser financiado mediante un ingreso neto de recursos
financieros ya sea por via de la inversion directa o por la de la deuda externa.
La necesidad de financiamiento se ve incrementada por los pagos de intereses
al exterior y por posibles aumentos de las reservas internacionales. Dado un
cierto nivel de ingreso neto de recursos financieros en la cuenta de capitales
del balance de pagos, y dada una cierta tasa de interes, mientras mas alto sea
el nivel de la deuda mayor serda el pago de intereses y menor la probabilidad
de que con nuevos aumentos en la deuda pueda satisfacer la necesidad de
financiamiento para el pago de aquellos. Asi, a medida que el nivel de la
deuda se eleva., el balance comercial debe cambiar de signo y convertirse en
positivo con el fin de cubrir al menos parte de las necesidades de
financiamiento de los pagos externos.

Mientras los nuevos créditos sobrepasan el servicio de la deuda en mas de lo
necesario para satisfacer las necesidades de incrementar las reservas, sera
posible sostener una transferencia de recursos reales desde el exterior hacia el
pais, la que se refleja en el déficit de la cuenta comercial y de servicios no
financieros.

A medida que crece la deuda* en relacion con los indicadores habituales,
exportaciones y producto geografico bruto, disminuye la probabilidad de
obtener nuevos créditos netos y aumenta la de la obligacion de transferir
recursos reales al exterior.

La magnitud de las transferencias de recursos reales que suponen estas
operaciones con variables tales como las tasas de interés y la relacion de
precios del intercambio.

4. Nuevas fuentes de vulnerabilidad externa

4 Carlos Mssad y Roberto Zanler: “Dos estudios sobre endeudamiento externo”, Cuaderno de la
CEPAL No. 19. Santiago, Chile, octubre 1977; C. Massad, “El costo real de la deuda externa pata el
acreedor y pata el deudor”, Revista de la CEPAL No. 19, E/CEPAL/G 1229 No. de ventas:
S83.11.G.3, Santiago de Chile, abril, 1983.



El creciente caracter comercial de la deuda externa acumulada establecio un
nuevo mecanismo de transmision de los ajustes bruscos externos a las
economias de América Latina y de ese modo aumento su vulnerabilidad. A
medida que crecia la deuda, aumentaba la proporcion de la deuda total
sometida a tasas flotantes de interés. Por consiguiente, las fluctuaciones de las
tasas de interés se convirtieron en una importante fuente generadora de
impactos sobre el balance de pagos en cuenta corriente. Para América Latina
en general, la variacion de un punto en las tasas de interés, mantenida durante
un afo, significa una diferencia de unos 2,5 mil millones de délares en los
pagos de intereses, tomando en cuenta el nivel y composicion de la deuda de
fines de 1985. Las tasas de interés pueden subir o bajar, pero el hecho es que
constituyen una nueva fuente de inestabilidad en la balanza de pagos, cuando
el nivel de la deuda es suficientemente alto. Esta es otra via para la
transmision internacional de desequilibrios, la que se agrega a la relacion de
precios del intercambio, los volumenes de exportacion, el efecto de las tasas
de interés sobre el gasto y la inversién, y la fluctuacion del tipo de cambio de
la moneda de intervencion en relacion con el resto del mundo.

Se presenta una complicacion adicional debido a que las variaciones en las
tasas de interés se han asociado a las alteraciones en la relacion de precios del
intercambio yen el tipo de cambio de la moneda de intervencion en relacion
con otras monedas de importancia en el comercio internacional. Un aumento
de las tasas de interés internacionales impulsado por la politica economica de
los Estados Unidos se asocia a un debilitamiento de la relacion de precios del
intercambio, tanto por su efecto sobre el nivel de la actividad economica.
como por su influencia en el costo financiero de mantencién de existencias de
productos primarios. Igualmente, el aumento tiende a fortalecer el dolar frente
a otras monedas, como consecuencia de los movimientos de capitales hacia los
Estados Unidos.

Todos estos efectos se manifiestan en un incremento del déficit externo de los
paises deudores que los obliga a aplicar medidas de ajuste de caracter
recesivo. Asi, los efectos negativos de todos los factores mencionados se
refuerzan mutuamente en vez de compensarse entre si.

Ademas de estos aspectos, las variaciones en las tasas de interés tienden a
afectar la calidad de las carteras de los bancos. Los aumentos en las tasas de
interés tienden a deteriorar la calidad de la cartera, ya que las inversiones ya
financiadas —que se basaron en la existencia de tasas méas bajas—, se hacen
desventajosas y el peso de la deuda sobre los deudores es més dificil de
soportar. La reduccion posterior de las tasas podria mejorar la calidad de las
carteras si el deterioro previo no fue suficientemente grave como para destruir
la posibilidad de que las empresas puedan volver a normalizar sus



operaciones. En algunas ocasiones, el efecto del incremento de la tasa de
interés sobre las empresas es tan fuerte que su reduccion posterior no anula el
efecto deletéreo del incremento.

En todo caso, la variabilidad de las tasas de interés influye en la disposicion de
los bancos a prestar, con lo que se acentUa la inestabilidad generada por las
repercusiones directas de las tasas de interés sobre la liquidez y solvencia de
los deudores.

La vinculacidn entre el sistema financiero externo y el interno

Los efectos que las variaciones de las tasas de interés provocan sobre los
bancos en el exterior no son cualitativamente distintos de aquellos que se
generan en el sistema financiero interno. Las variaciones bruscas de las tasas
de interés internas, inducidas o no por las externas, afectan la cartera del
sistema financiero y su solvencia. En la medida en que estos efectos no
puedan ser traspasados a los tenedores de pasivos del sistema financiero se
producen consecuencias asimétricas sobre los activos y pasivos que pueden
debilitar el sistema financiero nacional y hacer inevitable la intervencién del
Estado. Esta Gltima va acompariada normalmente de un apoyo al sistema
financiero cuyo costo recae sobre el conjunto de la comunidad.®

Il. LA DEUDA COMO PROBLEMA
A. EL CAMBIO DE LAS CONDICIONES

A mediados de los afios setenta los paises industriales experimentaron su
contraccion mas severa desde la gran crisis mundial. La expansion de su
actividad economica se reanudo a partir de 1976, pero estuvo lejos de recobrar
el ritmo del periodo anterior. La recuperacion, ademas de ser relativamente
débil, se caracterizd por otros rasgos negativos: el bajo nivel de la inversion
fija, por una parte, y por otra la persistencia simultanea de tasas de
desocupacion y de inflacion mucho mas altas que las registradas hasta 1973.
En buena medida debido a estas circunstancias, la segunda serie de alzas del
precio del petréleo generd en las economias industrializadas efectos mucho
mas graves que los de la crisis petrolera anterior, y la respuesta de la politica
econdmica, fue asimismo muy diferente. En efecto, la recesion que se inicio
en 1980, aunque menos profunda que la de 1974-1975 desde el punto de vista
de sus consecuencias iniciales sobre el nivel de la actividad econdomica de los
paises industrializados, fue, en cambio, mucho mas prolongada. Como la

® Véase Roberto Zahler y Mario Valdivia. “Asimetrias de la liberacion financiera y el problema de
las deudas interna y externa”, publicacion mimeografiada, Proyecto CEPAL/PENUD RLA/77/021
octubre de 1985



proporcién de la fuerza de trabajo que carecia de empleo en los paises
industrializados al comenzar la nueva recesion era bastante mayor que la que
se encontraba en esa situacion al comenzar la recesion anterior, el
estancamiento de la actividad econémica fue acompariado por las tasas de
desocupacion mas altas registradas en dichos paises desde la gran depresion
de los arios treinta.

La recesion iniciada en 1980 coincidid con un cambio en la politica monetaria
de los Estados Unidos. Esta se habia orientado tradicionalmente por las
presiones que se manifestaran en las tasas de interés, tomando en cuenta la
situacion coyuntural de la economia. Tal vez por la pertinacia de las presiones
inflacionarias, las autoridades decidieron abandonar los indicadores
tradicionales que guiaban la politica monetaria y remplazarlos por metas
cuantitativas en la expansion del dinero y del crédito. Esto implicaba dejar que
las tasas de interés fluctuarlan libremente, con lo que cabia esperar una mayor
variabilidad de estas, asi como una tendencia a su incremento en la medida en
que el déficit fiscal generase una mayor presion del sector publico sobre el
mercado del credito.

Este conjunto de factores trajo como consecuencia un debilitamiento del
comercio mundial, una acentuacién de las tendencias proteccionistas, una
elevacion de las tasas de interés nominales y reales y una paralizacion de las
corrientes financieras.

1. El comercio y el proteccionismo

Al igual que durante otras recesiones, el estancamiento de la actividad
econdmica de los paises industrializados tuvo efectos desfavorables sobre su
demanda de importaciones y, por ende, sobre el ritmo de crecimiento del
comercio internacional. Sin embargo, en afios recientes dichas consecuencias
se hicieron sentir ain mas debido al resurgimiento de practicas proteccionistas
en la politica comercial de muchas economias centrales; dichas practicas
fueron haciéndose mas frecuentes y severas a medida que se incrementaba el
desempleo y se prolongaba la recesion. En estas circunstancias, el volumen
del comercio internacional, cuya acelerada expansién habia desempefiado un
papel fundamental en el crecimiento econdmico mundial durante la posguerra,
aumentoé apenas en 1980, se estancd casi por completo en 1981, se redujo 2%
en 1982 y recupero apenas en 1983 su nivel de 1981.

Para América Latina esta evolucion del comercio internacional fue
extremadamente desfavorable. Dada la fuerte declinacion en la cotizacion
internacional de la mayoria de los productos basicos, la relacion de precios del
intercambio disminuy0 continua y marcadamente entre 1981 y 1983, y se
recuper6 sélo marginalmente en 1984, para caer nuevamente en 1985. De



hecho en el quinquenio 1981-1985 la baja en la relacion de precios del
intercambio de América Latina fue de mas de 16%. Si dicha baja no se hubiese
producido, los paises de la region habrian contado en 1985 con unos 15
millones de ddlares adicionales que, unidos al superavit comercial de bienes y
servicios de 30 mil millones de dodlares, habrian permitido pagar los intereses
de la deuda externa y aumentar las reservas internacionales de la region de
unos 10 mil millones de délares.

Aunque durante ese periodo se deteriord la relacidn de precios externos tanto
de los paises exportadores de petréleo como de las demas economias de la
region, el retroceso fue especialmente grave en el caso de estas Ultimas, pues
en ellas dicha relacion habia disminuido ya abruptamente en el trienio 1918-
1980. Asi, entre 1977 y 1985 la relacion de precios del intercambio de los
paises no exportadores de petroleo sufrio un deterioro de 33%; su nivel en el
periodo 1981-1985 fue considerablemente inferior al registrado en cualquier
afio desde que existe informacion estadistica, incluyendo el periodo 1931-
1935 la etapa mas critica de la gran depresion. Estos resultados ponen de
manifiesto la estrecha relacion entre comercio y financiamiento.

2. El aumento de las tasas de interés

Fueron asimismo muy graves para América Latina las repercusiones de los
niveles excepcionalmente altos alcanzados en afios recientes por las tasas de
interés en los mercados financieros internacionales.

La elevacion e inestabilidad de los tipos de interés obedecieron principalmente
a las politicas macroecondmicas de los paises industriales, y, en especial, a las
politicas fiscal y monetaria de los Estados Unidos. El rapido incremento del
deficit fiscal, su financiamiento mediante venta de valores en el mercado y la
politica monetaria apuntada a ciertas metas cuantitativas en la expansion del
dinero se unieron para provocar una rapida elevacion de las tasas de interes
internacionales. Politicas similares en otros paises industriales apoyaron esta
tendencia y las expectativas de que los déficits fiscales no desaparecerian en
un corto plazo, aun con una recuperacion fuerte y duradera, contribuyeron a
acentuarla.

El efecto de las tasas de interés sobre el ciudadano medio de los Estados
Unidos o del Reino Unido no se deja sentir con toda su fuerza, por cuanto los
pagos de intereses pueden descontarse de los impuestos; en consecuencia,
resulta menos dificil mantener en dichos paises tasas muy elevadas. En el caso
de los Estados Unidos, a comienzos de la presente década se adoptaron
medidas adicionales que contribuyeron a proteger aun mas a las empresas de
este pais de los efectos de variaciones en las tasas de interés. En cambio, los
mecanismos utilizados para amortizar tales efectos no son aplicables a los



paises deudores, y estos sufren el efecto pleno de las alzas en las tasas de
interés. De hecho, las tasas de interés en ddlares alcanzaron durante
1981-1982 los niveles mas altos registrados historicamente, y las tasas reales
en los ultimos cinco afos las cifras méas altas del altimo medio siglo.

Esta situacion represent6 asimismo, un contraste radical con la crisis de
mediados del decenio pasado, en la cual la tasa real de interés fue
persistentemente negativa. Ademas, como al mismo tiempo se deteriord
fuertemente la relacion de precios de intercambio de los paises
latinoamericanos, el aumento del costo real del crédito a que ellos tuvieron
que hacer frente fue ain mucho mayor.

Las tasas de interés desusadamente elevadas tuvieron un efecto claramente
negativo a traves de dos vias principales. Por una parte, incidieron
adversamente en los pagos por servicio de la deuda y la relacion de precios del
intercambio. Los pagos de intereses superan el costo de las importaciones de
petrdleo en los paises en desarrollo. Al elevar el servicio de la deuda externa,
ampliaron enormemente el déficit de la cuenta corriente y, como se vera mas
adelante, contribuyeron a generar una considerable transferencia de recursos
reales hacia el exterior. Asi, las remesas brutas de intereses de América Latina
crecieron vertiginosamente desde algo menos de 6,9 mil millones de dolares
en 1977 a casi 39 mil millones en 1974, reduciéndose apenas en 1985. La
incidencia decisiva del aumento de las tasas internacionales de interés en esta
evolucion se destaca claramente al comparar el crecimiento de las remesas de
intereses con el de la deuda externa. Mientras entre 1977 y 1985 el monto
global de la deuda se triplico, el de las remesas casi llegd a quintuplicarse.
Por otra parte, sin embargo, las tasas de interés han contribuido asimismo a
retardar la recuperacion del Norte, ayudando a fortalecer el valor del délar
frente a otras monedas mediante la afluencia de capitales a los Estados
Unidos. Esto también ha afectado la capacidad de competencia de los paises
menos desarrollados cuyas monedas se vinculan al dolar norteamericano; ha
abultado el costo real de servir la deuda externa, contratada
predominantemente en délares de los Estados Unidos. Con relacion a este
ultimo punto, se ha estimado que si el endeudamiento de los paises en
desarrollo no exportadores de petroleo con los bancos comerciales —que
alcanzo alrededor de 150 mil millones de dolares entre 1979 y 1982, casi todo
en dolares— se hubiera diversificado de modo de ajustarlo en general a la
composicion de divisas de su comercio, el ahorro combinado de estos paises
por concepto de intereses mas bajos y ganancias cambiarias habria sido de




mas de 30 mil millones de ddlares.® Ademas, las altas tasas de interés en los
Estados Unidos, junto con politicas cambiarias rigidas en algunos paises de la
region y con las incertidumbres generadas por el violento proceso de ajuste,
han fomentado la fuga de capitales al exterior.

3. La reversion de las corrientes financieras

Una de las caracteristicas mas destacadas de la crisis econdémica internacional
de los afios ochenta ha sido el cambio de direccion de los flujos financieros y
de capital La tendencia de largo plazo de estos flujos es transferir recursos
desde los paises industriales hacia los paises en desarrollo; sin embargo, la
crisis y las medidas de politica adoptada por los paises industriales y los
esfuerzos de ajuste de los paises en desarrollo dieron lugar a movimientos de
recursos financieros en la direccion inversa.

Desempefian un papel muy destacado en este cambio de direccion la brusca
paralizacion de los créditos bancarios a los paises en desarrollo en general y a
la América Latina en particular; la reduccion de los flujos de inversion externa
que se habia registrado hasta comienzos de la década, y las fugas de capitales
de la region.

a) Los créditos bancarios

El flujo de créditos bancarios netos a la region, que en 1982 alcanzé a 11,4 mil
millones de ddlares, se redujo practicamente a la mitad al afio siguiente y paso
a ser negativo en 1984 y la primera mitad de 1985. Esto quiere decir que en
estos ultimos dieciocho meses el nivel absoluto de los créditos acumulados
concedidos a los paises de la region, tomados en conjunto, por los bancos que
informan al Banco de Pagos Internacionales (BPI) de Basilea, se redujo en
casi 500 millones de dolares. Esta reduccion global no afecté a Argentina y
Brasil, cuyo crédito bancario continud incrementandose a lo largo del periodo,
aungue a un ritmo muy reducido en 1985.

Contrasta con esta reduccién del flujo de créditos bancarios el pago de
intereses y utilidades al exterior, que se mantiene fluctuando estrechamente
alrededor de un promedio de unos 36 mil millones de ddlares por afio a lo
largo de todo el periodo, para el conjunto de los paises de la region.

b) El flujo de inversion extranjera
El flujo de inversion extranjera a los paises también se redujo drésticamente a
contar de 1982. Las cifras disponibles muestran que, de un promedio de 5,2

® Mohl A. Y D. “Currency Diversification and LDC DEBT”, Federal Reserve Bank of New York
Quarterly Review, Tercer Trimestre de 1983, VVol.8, No. 3



mil millones de ddlares entre 1977 y 1982, la inversion extranjera se redujo a
la mitad en 1983 y 1984.

c) La fuga de capitales

Este rubro parece mostrar incrementos importantes. Si bien no se cuenta con
mediciones directas, las estimaciones indirectas que pueden realizarse
utilizando cifras de errores y omisiones en el balance de pagos, asi como de
discrepancias entre valores de exportacion y de importacion a nivel
internacional, apuntan claramente en la direccion sefialada.’

Los elementos detonantes de esta situacion se encuentran en el:
funcionamiento del propio sistema monetario y financiero internacional,
concretamente en la falta de simetria del proceso de ajuste. En efecto, una vez
creado un desequilibrio de caracter global, generalmente por problemas de
politica, econdmica de los grandes centros, la obligacion de ajuste que se
impone al resto de los paises obliga a politicas drasticas que afectan la
confianza de las instituciones del sector privado acreedoras e inversionistas, si
como de los propios ciudadanos de los paises afectados.

En particular los bancos comerciales, al actuar en grupo, desempefian, como
ya es sabido, un papel prociclico, que acentla los desequilibrios externos
Estos, a su vez, obligan a aplicar politicas en temas de ajuste que ponen en
peligro la estabilidad de las empresas en el pais deudor, estas buscan
diversificar su riesgo internacionalmente colocando en el exterior parte
considerable de sus recursos ya sea por vias formales o informales.

Al no distinguirse en el ambito internacional entre las necesidades de ajuste
provocadas por mal manejo interno y las creadas por cambios bruscos en el
entorno internacional, se tiende a destacar en exceso la importancia de las
primeras, con lo que las fuentes oficiales de financiamiento también limitan su
accion.

Como consecuencia de todos estos elementos, los paises latinoamericanos se
han convertido involuntariamente en exportadores netos de recursos al sector
financiero externo en un monto que, a partir de 1982, suma unos 106 mil
millones de ddlares. El ingreso neto de capitales por créditos e inversiones
directas no alcanzo a financiar, en este periodo, un 30% de los pagos netos por
intereses y utilidades; en los siete afios anteriores, en cambio, los ingresos
netos de capitales casi duplicaban los pagos por utilidades e intereses (19%).

B. LAS CONSECUENCIAS DEL PROBLEMA

"'Véase por ejemplo, Cuy Pfefferman, Long-Term Dynamics of Latin American Ecomies.
Documento presentado en la conferencia sobre “Ajustes frente a impactos: una perspectiva Norte-
sur”, Universidad de Bérgano, Milan, Italia, 21-24 de noviembre de 1984



Los cambios producidos en el escenario internacional crearon un serio
problema en el sector externo de las economias de los paises latinoamericanos.
El déficit de la cuenta corriente, que alcanzé un maximo de 40 mil millones de
dolares en 1981, era absolutamente insostenible al detenerse las corrientes de
financiamiento. Ese mismo déficit que llegaba a casi un 6% del PNB de los
paises de América Latina se habria reducido sustancialmente si las tasas de
interés y la relacion de precios del intercambio hubiesen mantenido valores
similares a los historicos.

En efecto, si la relacion de precios del intercambio y las tasas de interés
hubiesen mantenido valores como los registrados en promedio entre 1980, el
déficit de la cuenta corriente de los paises no exportadores de petréleo en
1981, a igualdad de otras condiciones, no habria excedido los 7,7 mil millones
de ddlares.

Financiar el déficit registrado en 1981 con cargo a las reservas habria
consumido en un afo el total de estas para el conjunto de los paises
latinoamericanos.

Asi, se hizo inevitable aplicar politicas de ajuste con el fin de reducir los
déficits de la cuenta corriente que ya no era posible financiar. Por su parte, los
paises centrales continuaron acentuando sus medidas proteccionistas, mientras
que la banca privada internacional paralizaba sus operaciones de crédito a la
gran mayoria de los paises en desarrollo, y estos se convertian en exportadores
netos de recursos financieros, y reales, al exterior.

1. Las politicas de ajuste

Los paises deudores debieron aplicar, antes o despues. politicas de ajuste.
Estas politicas, cuya intensidad y modalidades variaron segun los paises,
incluyeron en todos los casos politicas de control de la demanda agregada.
—tales como la politica fiscal, la politica monetaria y la politica de ingresos—
y las que afectan el precio relativo de los bienes transables
internacionalmente: politicas cambiaria, arancelaria y de promocion de
exportaciones.? Estas politicas fueron acompariadas en algunos casos por
programas destinados a incrementar directamente la sustitucion de ciertas
importaciones. Se detuvo la tendencia a la apertura del comercio exterior y de

8 para un analisis detallado de la forma en que dos conjuntos de politicas contribuyen al proceso de
ajuste, de los costos evitables e inevitables de este y de sus relaciones con el financiamiento externo
y la inflacion, véase CEPAL, Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa.” América
Latina, Cuaderno de la CEPAL no. 48, LC/G. 1332, no. de venta: S.84.1LG.18, Santiago de Chile,
diciembre de 1984, pp. 95-102.



los movimientos de capitales que habian prevalecido en la segunda mitad de
los afios setenta y, en algunos casos, dicha tenencia se revirtio.

Las politicas de ajuste hubieron de aplicarse ante el cambio de las
circunstancias externas que hacia imposible financiar los deficit corrientes. Sin
embargo, sus caracteristicas se definieron con claridad en el marco fijado en
los acuerdos de créditos contingentes que la gran mayoria de los paises
deudores debid convenir con el Fondo Monetario Internacional.

Tales acuerdos incluyeron disposiciones restrictivas en materia monetaria y
fiscal que fijaban limites a la expansion de los activos internos netos del
Banco Central y al endeudamiento externo e interno del sector publico, y que
establecian que el gobierno tendria que reducir su déficit mediante la
elevacion de la tributacion, el alza de las tarifas de las empresas del sector
publico y el corte de los gastos corrientes.

Al mismo tiempo, en ellos se aceptaba que durante el proceso de ajuste seria
preciso elevar el tipo de cambio real, reducir las remuneraciones reales y
mantener tasas de interés positivas en términos reales.®

El rigor y persistencia con que se aplicaron en la practica las politicas
convenidas variaron entre los distintos paises. Asi, si bien en la mayoria de
ellos se efectuaron devaluaciones considerables que inicialmente permitieron
elevar en forma muy marcada el tipo de cambio efectivo real, en algunos casos
este volvié a declinar perceptiblemente con posterioridad. De la misma
manera, no siempre se alcanzaron las metas fijadas para reducir el déficit
fiscal y, de hecho, en no pocos casos este representd una fraccion creciente de
los gastos del gobierno central .

También fue diferente la medida en que las politicas aplicadas lograron sus
objetivos basicos. Sin embargo, en general se avanzo mucho mas en la
reduccion del desequilibrio externo y menos en el control de la inflacion. En
efecto, ya en 1982 se produjo un vuelco notable en el saldo del comercio de
bienes de América Latina, el cual, luego de generar un déficit de 1,7 mil
millones de ddlares en 1981, produjo un excedente que superd los 9 mil
millones de ddlares al afio siguiente. Esta tendencia se acentu6 en 1983
—cuando el excedente comercial sobrepasé los 31 mil millones de dolares—
y continuo en 1984, afio en que el superavit del comercio de bienes alcanzo
una cifra sin precedentes de méas de 38 mil millones de dolares.

® Al respecto véase Richard Lynn Ground: S.84.IL, “Los programas ortodoxos de ajuste en América
Latina: un examen critico de las politicas del Fondo Monetario Internacional”, Revista de la
CEPAL, no 23, E/CEPAL/g 1311no. de ventas S. 84.1LG4, agosto de 1984.

10\/¢ase CEPAL: crisis y desarrollo: presente y futuro de América Latinay el Caribe, vol. I,
LC/L,332 (Sem.22/2) Add. 1,24 de abril de 1985, cuadros 5 y 6.



Principalmente a causa de esta evolucion del saldo comercial, el déficit de la
cuenta corriente se redujo espectacularmente tanto en 1983 como en 1984, afo
este ultimo en que su monto, de mil millones de ddlares, equivalio a apenas
2,5% del enorme saldo negativo de mas de 40 mil millones de ddlares
registrado dos anos antes (véase el Cuadro 15). El déficit volvio a crecer en
1985, alcanzando a 4,4 mil millones de délares a impulsos de un deterioro
adicional en las circunstancias externas, aunque sin acercarse siquiera a las
cifras registradas a fines de los setenta, y comienzos de los ochenta.

Sin embargo, por la forma en que se logrd, esta marcada reduccion del déficit
de cuenta corriente implicé un alto costo en términos de actividad econdémica
y de empleo. En efecto, a causa de la subita y radical caida del financiamiento
externo, el ajuste debio realizarse en un periodo sumamente breve. Por este
motivo no fue posible reasignar, en la medida necesaria, recursos provenientes
de la produccidn de bienes no comerciables a las actividades de exportacion y
a las sustitutivas de importaciones; este es un proceso que, precisamente por
exigir un cambio importante en la estructura de produccion, s6lo puede
llevarse a cabo en un lapso mas prolongado. Hasta 1983, y luego nuevamente
en 1885, la expansion de las exportaciones se vio limitada, ademas, por el
marcado descenso en el precio internacional de la mayoria de los principales
productos basicos exportados por la regién y por la caida del volumen del
comercio mundial causada por la prolongada recesion de los paises
industrializados, el aumento de las practicas proteccionistas en muchos de
ellos y la pérdida de dinamismo de las economias de la OPEP. En estas
circunstancias, el valor de las exportaciones de bienes se redujo en forma
pronunciada en 1982, se estanco en 1983 y creci6 algo en 1984, para caer
nuevamente en 1985.

En consecuencia, el espectacular vuelco de 33 mil millones de ddlares que
registro el saldo del comercio de bienes en 1982 y 1983 se debid total y
exclusivamente a la caida vertical de las importaciones. El valor de estas
declind abruptamente de alrededor de 98 mil millones de dolares en 1981 a 58
mil millones en 1983, en tanto que su volumen se contrajo en ese breve lapso
en una proporcion casi increible de 41%. Las bajas de quantum de las
importaciones fueron aun mayores en los casos de Argentina y Chile (donde
se redujo a la mitad entre 1981 y 1983), Venezuela (cuyo volumen de
importaciones bajé 50% tan sélo en 1983) y, sobre todo, Uruguay (cuyas
importaciones reales disminuyeron mas de 63% en el trienio 1981-1983) y
México (con una reduccion de casi 65% en el bienio 1982-1983).

Aunque estas colosales caidas de las importaciones reflejaron en parte los
niveles desusadamente altos alcanzados por las compras externas antes de la
crisis, no afectaron solo a las compras externas de bienes de consumo



prescindibles y de bienes de capital, sino que incluyeron también reducciones
considerables en las importaciones de materias primas y productos
intermedios indispensables para mantener el nivel de actividad econémica
interna. Asi, no fue extrafio que el producto interno disminuyera ya en 1982 en
nUMerosos paises, y que sufriera una nueva declinacion en 1983.

Como ya se menciono, esta tendencia extremadamente desfavorable del
comercio exterior de América Latina se interrumpid en 1984. En efecto, a
causa de la recuperacion de las economias industrializadas y, sobre todo, de la
enorme expansion que tuvieron ese afio las importaciones de los Estados
Unidos, el volumen del comercio mundial aument6 en forma notoria por
primera vez desde 1979. Dado el estimulo de este entorno externo mas
favorable, y también el nivel mas alto de los tipos de cambio reales efectivos
en muchos paises a partir de 1982, el volumen de las exportaciones
latinoamericanas aumenté alrededor de 10%, y su valor sobrepaso ligeramente
el registrado antes de la crisis.

Ademas, por primera vez desde 1981 las mayores exportaciones fueron
acompanadas por un incremento de 5,2% del quantum de las importaciones,
aunque este continu6 siendo muy inferior al volumen importado en 1981.

En 1985 el quantum de importaciones de la region tuvo una leve baja de 0,7%.
Sin embargo, este porcentaje no refleja en su verdadera dimension el impacto
de la nueva reduccion del volumen de importaciones, debido a que los
cambios fueron muy dispares en los distintos paises. Asi, México subi6 su
volumen importado en 20,2% y Ecuador en alrededor de 10%, Argentina,
Chile, Pert y Venezuela, en cambio, redujeron el quantum de importaciones
entre 11 y 16%.

En suma, a consecuencia de la radical caida del ingreso neto de capitales
ocurrida entre 1981 y 1985, la regidn debid reducir con extrema rapidez un
déficit externo mucho mayor que el que se habria necesitado eliminar en
circunstancias mas normales de sus relaciones comerciales y financieras con el
exterior. De hecho, ademés de efectuar el ajuste “normal” que exigia la
correccidn de los excesivos déficit de cuenta corriente en que habian incurrido
numerosos paises latinoamericanos en los afios de precrisis, fue preciso llevar
a cabo una suerte de “sobreajuste” para hacer frente a las consecuencias
prociclicas de la conducta de los bancos comerciales internacionales.

Debido a ello, y a causa también del contexto externo muy desfavorable para
las exportaciones latinoamericanas que existié hasta 1983, casi todo el peso de
corregir en apenas dos afios el cuantioso desequilibrio externo inicial recayo
sobre las importaciones, cuya violenta contraccion imprimié al ajuste un
marcado caracter recesivo.



El proceso de ajuste durante este periodo adolecié de tres deficiencias
fundamentales. En primer lugar, se intentd ajustar el sector externo
latinoamericano a una situacion internacional que no puede considerarse de
equilibrio. Tal situacion esta fuertemente influida por los grandes
desequilibrios macroeconémicos que se registran en algunos paises
industriales y por la reaccidn de politica econdmica adoptada para enfrentarlos
tanto en el campo fiscal como en el monetario y en el sector externo. Al verse
obligados los paises deudores a ajustar su propio sector externo ante la falta de
financiamiento, la nueva asignacion de recursos en el campo productivo que
resulta del ajuste se acomoda a la situacion existente en el exterior,
especialmente desfavorable, que no puede perdurar. Cuando tal situacion se
revierta, la asignacion de recursos requerira nuevos cambios para acercarse a
su equilibrio de largo plazo, y debera deshacerse parte del camino recorrido
durante la crisis. Esta, entonces, provoco un “sobreajuste”, desequilibrador
desde el punto de vista del largo plazo, que obligé a reducir el ingreso real por
habitante mucho mas de lo necesario para llevar al sector externo a una
situacion de equilibrio de largo plazo. Tal situacion de equilibrio supone una
transferencia de recursos reales desde el exterior hacia los paises en desarrollo
y no, como ocurrio, la situacion inversa.

En segundo lugar, un conjunto importante de paises en desarrollo debid
adoptar, simultaneamente, politicas fuertemente restrictivas mientras que el
resto del mundo, tomado en su conjunto, no aplicaba politicas de caracter
expansivo. Esta falta de simetria no facilito la colocacion de exportaciones
adicionales de los paises deudores en los mercados mundiales, con lo que el
esfuerzo recesivo que estos debieron realizar se acentud, y se vio afectada la
eficiencia de algunas de las medidas tradicionales de ajuste. En particular, las
medidas de promocidn de exportaciones, entre ellas los ajustes cambiarios,
que contribuyeron a expandir la oferta exportadora tuvieron mas efecto sobre
la caida de los precios de las exportaciones que sobre el aumento de su
volumen, tornandose contraproducentes en su efecto de corto, y aun de
mediano plazo. Esto ocurre como consecuencia de que son muchos los paises
que intentan expandir simultaneamente exportaciones de productos
competitivos entre si, mientras los paises adquirientes no incrementan
paralelamente su demanda. Cabe sefialar que los organismos multilaterales de
financiamiento tienen de echo influencia sélo sobre los paises que necesitan
sus recursos, por lo que los paises acreedores o con moneda de reserva estan
exentos de tal influencia. Asimismo, debe, indicarse que las politicas de ajuste
en vigor segun la recomendacion de tales organismos, debido a la asimetria de
su influencia, sélo son plenamente eficientes en un mundo en el que un
determinado pais tiene problemas, pero el conjunto registra una situacion de



normalidad. Al ser muchos los paises con problemas, sus politicas de ajuste
inciden en el conjunto de la economia mundial, lo que vuelve a repercutir
negativamente sobre aquellos que iniciaron el ajuste, multiplicAndose los
efectos negativos. Ciertas politicas tienden a derrotarse a si mismas, como
ocurre con el efecto de “devaluaciones competitivas” ya conocidas durante la
gran depresion de los afios treinta.

En tercer lugar, el proceso de ajuste implicito en los programas aplicados con
el apoyo de organismos multilaterales de financiamiento no considero
explicitamente objetivos de crecimiento con lo que llevé a forzar un grado de
equilibrio externo sélo compatible con altos niveles de desempleo y fuerte
caida del producto, que han puesto en peligro la estabilidad econdémica y
politica de los paises y la consolidacion de los procesos de democratizacion en
la region.

Se tratd asi de un proceso de ajuste desequilibrador, simultaneo, asimétrico y
dréstico, que trajo como consecuencia un efecto recesivo importante para la
economia de los paises deudores.

Este efecto puede resumirse en la cifra del producto por habitante en América
Latina; este cayd en méas de 9% entre 1980 y 1985, y equivale en este ultimo
afio al nivel alcanzado en 1977.

Otra manera de mostrar la magnitud del ajuste realizado por las economias
latinoamericanas es examinar las transferencias de recursos reales y
financieros al exterior. EI Cuadro 6 muestra que la region era receptora neta de
recursos reales y financieros hasta 1980-1981. A partir de entonces tales
transferencias se invirtieron: la region se convirtié en exportadora neta de tales
recursos. En el caso de los recursos reales, los valores transferidos entre 1983
y 1985, medidos segun el balance comercial (que incluye servicios no
financieros), suman cerca de 90 mil millones de dolares. Por su parte, los
recursos ,financieros trasferidos al exterior, medidos segun el balance
financiero (ingreso de capitales menos pagos netos de intereses y utilidades al
exterior), alcanzan a los 106 mil millones de dolares entre 1982 y 1985. La
diferencia entre ambos balances, comercial, financiero, esta constituida
basicamente por los cambios en las reservas internacionales.

2. Comercio, proteccionismo y relacion de precios del intercambio

La insuficiencia de la demanda externa y las tendencias proteccionistas del
Norte han afectado tanto a las exportaciones de los paises en desarrollo como
a su relacion de precios del intercambio.

En promedio, los productos de los paises en desarrollo no abastecen mas del
3% del mercado de los paises industriales; esta participacion relativamente
pequefia debiera dejar amplio margen para la expansion futura. Sin embargo,



por la participacién elevada de algunos productos y las medidas
proteccionistas que tienden a concentrarse precisamente en ellos, el
crecimiento futuro podria ser s6lo moderado. Si bien las medidas
proteccionistas de los paises de la OCDE no representaron un freno para los
paises exportadores méas dinamicos a fines del decenio de 1970, hay que
considerar que el medio exportador futuro sera mucho méas competitivo que en
los Gltimos quince afios, ya que los paises deudores se veran todos en la
necesidad de incrementar sus exportaciones.

Para lograr un aumento significativo de estas se requerira no sélo una
economia mundial mas solida, sino también un proceso de reestructuracion de
las economias de los paises industrializados, aspecto esencial de la evolucién
de la economia internacional hacia el cual deberan propender las politicas
nacionales tanto de paises industriales como de paises en desarrollo.

La tramitacion internacional de la recuperacion de las economias de los paises
industriales, esta funcionando menos eficientemente que en el pasado. En el
bienio que siguid a la recesion de 1975, el crecimiento del comercio mundial
fue superior al aumento del producto mundial por un margen apreciable como
lo habia sido en promedio durante todo el periodo de posguerra. En cambio,
en 1983-1984, el crecimiento del comercio supero al del producto en una cifra
insignificante principalmente por la menor disponibilidad de financiamiento
(debido al problema de la deuda), y a la proliferacion de medidas
proteccionistas. A ello deben agregarse las restricciones impuestas a las
importaciones por los paises en desarrollo con gran endeudamiento.

3. Financiamiento externo

Los préstamos bancarios a los paises en desarrollo, y en especial a America
Latina, crecieron a tasas extraordinariamente elevadas en el decenio de 1970.
A posteriori se aprecia que, por elevadas que fueran en algunos paises las tasas
de crecimiento del PNB y de las exportaciones, las estrategias de desarrollo
basadas en el ahorro externo tenian fundamentos muy débiles. La dependencia
excesiva de préstamos de corto plazo provoco un grave desajuste entre la
estructura de maduracion de las inversiones y la deuda, lo que aumentaba la
vulnerabilidad de los paises a los problemas de servicio. El financiamiento
externo sustituyo en algunos casos al ahorro interno, estimulando el consumo;
en otros, alentd una mayor importacion de armamento. La abundancia de
divisas fomentd la sobrevaloracion del tipo de cambio, estimulando la
inversion en actividades productoras de bienes no comerciables
internacionalmente y restando incentivo a las exportaciones.

Asimismo, el esfuerzo por mantener los niveles de actividad frente a la crisis
del petréleo, y las expectativas de elevados tipos de interés y de cambio en el



mercado interno de los Estados Unidos, que estimulé la salida especulativa de
capital privado, fueron todos factores que se conjugaron para neutralizar
parcialmente las corrientes de financiamiento hacia la region y debilitar los
estimulos para su uso eficiente.

La reaccion inicial de los bancos privados ante los problemas de servicio de la
deuda en el decenio de 1980, no solo fue la de tratar de reducir sus
compromisos con los paises en desarrollo, cuyas deudas en los bancos
representaban mas de 330 mil millones de délares hacia mediados de 1983,
sino, ademas, establecer en los convenios de reprogramacion nuevas
comisiones y cargos (que sélo hace poco han tendido a disminuir levemente),
los que se sumaron a las tasas de interés de por si elevadas. Es evidente que,
por la conjuncion de activas politicas de crédito con una evaluacion deficiente
de los proyectos y un desconocimiento del pais y de los riesgos comerciales en
juego, los bancos son tambiéen responsables de la gestacion de la crisis actual
de balance de pagos. Tiende a arguir que, por lo competitivo de la oferta en el
mercado de los setenta, los margenes fueron muy bajos y los resguardos
insuficientes para enfrentar crisis generalizadas de pagos. Sin embargo, su
comportamiento actual, con el intento de impedir en forma subita el acceso de
los paises con problemas a los mercados financieros, y de aplicar
procedimientos de reprogramacion que elevan considerablemente los costos
del financiamiento, esta contribuyendo a acentuar los desequilibrios externos y
a trasladar a los paises deudores casi toda la carga del ajuste (véase el Cuadro
7) Junto con la elevacion de los costos financieros, ha disminuido el
financiamiento bancario, y hay poca esperanza de que este pueda aumentar en
el futuro cercano, aun con la presion que ejerce el FMI. Sin embargo, como es
probable que la disminucidn de las tasas de interés (si la hay) sea lenta y poco
significativa, los grandes y costosos superavit comerciales de los paises
deudores no bastaran para enjugar el déficit externo, y los paises necesitaran
nuevos préstamos. Las Unicas fuentes disponibles serian los gobiernos de los
paises desarrollados, que se encuentran sometidos a graves restricciones
presupuestarias, y las instituciones multilaterales que, aun cuando pudieran
aumentar hasta donde vea razonable su capital y capacidad crediticia, no
tendrian capacidad suficiente para atender todas las necesidades. Por ello, a
pesar de que debieran redoblarse los esfuerzos por lograr que el Banco
Mundial y el FMI desempefien un papel relevante tanto directa como
indirectamente en el financiamiento internacional, no parecen viables aquellas
soluciones al problema de la deuda de los paises en desarrollo que no
consideren una reduccion de la carga de dicha deuda.

I1. DOS ESCENARIOS DE CRECIMIENTO



Con el fin de establecer cierto rango de magnitud para las necesidades de
financiamiento externo de los paises de la regidn, se han utilizado dos
escenarios cuyas trayectorias se desenvuelven en el periodo 1985-1995. El
primero de ellos (escenario 1.0) es un escenario de recuperacion lenta que
postula que el producto bruto interno por habitante llegara nuevamente al
nivel que tuvo en 1980 sdlo a fines de la presente década para continuar luego
creciendo hasta 1995 a un 3,5% por afio.

El segundo escenario (escenario 20) postula un crecimiento del producto bruto
interno por habitante de 3,5% por afio hasta 1990, tasa que se elevara luego a
4,5% por afio hasta 1995.

Ambos escenarios se han elaborado por paises!! y contemplan dos variantes:
una reduccion de dos puntos porcentuales en las tasas de interés por debajo de
las utilizadas para los escenarios basicos (escenario 1.1y 1.2 y un
mejoramiento de 2% anual de los precios de las exportaciones por encima de
la tasa de inflacion internacional supuesta (escenario 1.2 'y 2.2).

Naturalmente, los supuestos implicitos en el escenario 2.0 acerca del
dinamismo de la economia mundial son bastante optimistas que los del
escenario 1.0. Ambos escenarios no constituyen pronosticos sino hipotesis que
facilitan el examen de la coherencia de los resultados.

Los escenarios basicos se han elaborado suponiendo una inflaciéon mundial
uniforme para todo el periodo de 6% por afo. Las tasas de interés externas,
incluidos gastos, comisiones y margenes se han fijado en 12 y 11,5% para las
operaciones privadas y de 8 a 6,5% para las operaciones con las instituciones
oficiales de acuerdo con las condiciones prevalecientes en cada.

Pais.

A. EL ESCENARIO 1.0

De acuerdo con los supuestos postulados, el crecimiento econémico global de
la region durante el periodo 1985-1980 alcanzaria a 3,8% por afio. En un
tercio de los paises considerados las tasas de crecimiento serian 3,5% 0
inferiores; en otro tercio fluctuarian entre 3,6 y 4,5% y en el resto entre 4,6 y
7%. En estos tres grupos las exigencias en materia de crecimiento son
menores para los paises grandes, mientras que los paises pequefios tienden a
concentrarse en los dos grupos de mayor crecimiento. Las tasas de crecimiento
requeridas para que los paises del ultimo grupo recuperen en 1990 el producto
por habitante de 1980 parecen demasiado exigentes, y es poco probable que se
logren.

11 Se incluyeron 19 paises. Se exceptdan las proyecciones financieras, que sélo abarcaron 18, pues
se excluyé Panama por el hecho de ser un centro financiero.



Se supone que el crecimiento de las exportaciones a precios constantes sera de
alrededor de 4% hasta 1990 y de 5% de ahi en adelante hasta 1995. Como se
ha previsto una inflacién del 6% por afio, cabe inferir que las tasas de
crecimiento nominal de las exportaciones seran de poco més de 10y 11%
respectivamente.

Dado el bajo nivel registrado por las importaciones en la region en afios
crecientes como consecuencia de los fuertes procesos de ajuste puestos en
practica, el escenario 1.0 prevé que su crecimiento sera mas rapido que el de
las exportaciones. Contribuyen a ello también los requisitos de expansion de la
inversion necesaria para sostener el crecimiento econdmico previsto. A pesar
de esto, las importaciones no representarian en 1995 una proporcion tan alta
del producto interno bruto como en 1980.

Las proyecciones para el sector externo que resultan de este escenario suponen
una necesidad de financiamiento externo neto anual de 25 mil millones de
ddlares hacia 1990 y de 55 mil millones de délares hacia 1995. Dicho
financiamiento externo neto anual representaria menos del 13% de las
exportaciones en 1990 y alrededor de 16,5% de ellas en 1995, cifras que son
muy inferiores a las registradas en 1980-1982. El total del financiamiento
externo neto necesario en este escenario entre 1985 y 1990 alcanza a casi 120
mil millones de dolares (hasta 1990), pero menos de 20 mil millones de
dolares por afo.

Durante todo el periodo considerado el superavit del balance comercial
tenderia a reducirse, aunque mantendria su signo, y eso significa una
transferencia sostenida de recursos reales al exterior. Sin embargo, este
resultado difiere para los distintos grupos de paises mientras que en los paises
mayores habria correspondencia entre los resultados individuales y los
globales, los paises mas pequefios verian incrementar su déficit de balance
comercial

Como consecuencia de todos estos hechos la deuda externa continuaria
creciendo hasta 1995 aunque la relacién entre la deuda y las exportaciones se
reduciriade 3,2 en 1984 a2,5en 1990y a 2,1 en 1985.

B. VARIANTES DEL ESCENARIO 1.0

Una reduccion de dos puntos porcentuales en la tasa de interés —si las demas
condiciones no variasen— reduciria el endeudamiento necesario para crecer a
las tasas previstas, de suerte que la relacion entre la deuda y las exportaciones
a fines del afio 1990 fluctuaria alrededor de 2,2 y seria inferior a 2 a fines de
1995 (alrededor de 1,7).



La reduccidn del financiamiento externo neto hacia 1990 respecto del
escenario basico seria de 13 mil millones de ddlares y el crecimiento de la
deuda externa total seria solo la mitad del contemplado en el escenario basico.
Un aumento de 2% anual de los precios de los productos basicos por encima
de la inflacion global provocaria un aumento en el valor de las exportaciones
equivalentes a 7,7 mil millones de dolares hacia 1990 y permitiria reducir en
mas de 28 mil millones de ddlares la deuda externa comparada con los valores
obtenidos en el escenario basico.

La relacidn entre la deuda y las exportaciones seria mas baja que en el
escenario basico pero no disminuiria tanto como en el caso de una reduccién
de dos puntos porcentuales en la tasa de interés.

C. EL ESCENARIO 2.0

Segun este escenario, de caracter esencialmente normativo, el producto bruto
interno por habitante de la region creceria en promedio a una tasa de 3,5%
hasta 1990 y de 4,5% entre 1990 y 1995; en esas circunstancias el crecimiento
econdmico global de la region llegaria a un 5% por afio en la primera parte del
periodo y a un 6.4% en la segunda. Para el conjunto de ambos periodos se
obtiene un crecimiento promedio anual levemente inferior a 8%, tasa similar a
la que se registro en la region en su conjunto durante los afios setenta.

En este escenario, se supone que el crecimiento de las exportaciones a precios
constantes gire alrededor de 5,1% por afio durante el primer quinquenio y de
8,2% durante el segundo, lo que se traduce en crecimientos nominales de mas
de 11% y maés de 12% para cada uno de los periodos. El incremento de las
importaciones resulta aun mayor, especialmente en el primer periodo, ya que
se parte de un nivel muy bajo y se requiere de una fuerte inversion, cuyo
componente importado es mas alto, para sostener las mayores tasas de
crecimiento.

En este escenario se ha supuesto una reprogramacion de la deuda a diez afios
plazo con un periodo de gracia de cinco afios que se aplicaria a la deuda
pendiente y a la nueva. La deuda externa en este escenario alcanzaria a unos
500 mil millones de ddlares hacia 1990 y la relacion entre la deuda y las
exportaciones seria levemente inferior a la registrada en el escenario 1.0.
Hacia fines de 1995 también en este escenario la relacion entre la deuda y las
exportaciones no diferiria mucho de aquella obtenida en el escenario 1.0, a
pesar de que las tasas de crecimiento econdmico son sustancialmente distintas.
Una reduccion de dos puntos en las tasas de interés permitiria ahorrar 57 mil
millones de ddlares de deuda externa hacia 1990 y 150 mil millones de dolares
hacia 1995. Un aumento de 2% en los precios de las exportaciones por encima



de la inflacion global lograria también mejoramientos sustanciales en el nivel
de la deuda en comparacién con los resultados del escenario basico.

Los resultados de la evolucion de ambos escenarios, 1.0 y 2.0, y de sus
variantes se encuentran en los cuadros 8 a 16.%2

D. LECCIONES DE LOS ESCENARIOS CONSIDERADOS

Los dos escenarios considerados conducen a una reduccion del coeficiente
entre la deuda y las exportaciones dentro del periodo explorado pese a que
entrafian un incremento del financiamiento externo. Este Gltimo, si bien
excede los montos previstos en la actualidad por los organismos financieros
privados y multilaterales, es muy inferior al registrado en los primeros afios
del decenio de 1990.

En efecto, el escenario basico menos ambicioso desde el punto de vista del
crecimiento requeriria poco mas de 100 mil millones de dolares de
financiamiento neto externo en el quinquenio 1986-1990. El escenario mas
ambicioso exigiria en ese mismo periodo un financiamiento adicional 25%-
mayor.

Variante de los escenarios basicos mas optimistas respecto de las tasas de
interés internacionales y de la relacion de precios del intercambio reducen 1as
exigencias financieras. Sin embargo, las proyecciones de la economia mundial
elaboradas por organismos tales como el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial no permiten asignar probabilidades muy altas a la
materializacion de esas variantes.

Por estas razones, se justifica explorar soluciones al problema de la deuda y al
financiamiento externo que entrafien una accion conciente de todas partes
interesadas. Dicho de otro modo, se justifica buscar vias de solucién que
supongan modificar las politicas en vigor, asi como fortalecer y corregir el
sistema monetario y financiero internacional.

IV. LAS ESTRATEGIAS DE SOLUCION

Las estrategias de solucién para el problema de la deuda pueden tener dos
tipos de objetivos: el primero, ganar tiempo mientras se corrigen naturalmente
las deficiencias en la economia mundial que dieron origen al problema; el
segundo, aliviar desde luego un grado importante, el peso de la deuda.

Ambos objetivos no son excluyentes entre si.

Las estrategias que corresponden al primer objetivo se sustentan en el
supuesto de que esté proxima una recuperacion de la economia mundial y que

12 \/éase asimismo Desarrollo econdmico: su evaluacién y proyecciones, LC/L.367 (CEG.11/13),
Capitulo 11



esta corregiria las tasas de interés reales y la relacion de precios del
intercambio hasta hacer desaparecer el problema. Para que las estrategias de
este tipo tengan éxito, han de cumplirse, pues, dos requisitos: que se registre
una recuperacién de la economia mundial y que esta, a su vez, se refleje en
mejoramientos suficientes en las tasas de interés y en la relacion de precios del
intercambio, asi como en los volumenes del comercio.

Las estrategias que corresponden al segundo objetivo responden a supuestos
menos optimistas respecto de la conducta de la economia mundial y de su
capacidad de reflejarse en mejoramientos suficientes tanto en las tasas de
interés como en el comercio. Si estos supuestos menos optimistas se diesen en
la realidad, el problema de la deuda llevaria a la necesidad de un grado de
ajuste insostenible por parte de los paises deudores, de manera que dicho
problema no tendria solucion sin una reduccion, tal vez considerable, y
producida por medios directos, en el peso del servicio.

Las estrategias correspondientes al primer objetivo se prestan mas al
tratamiento caso por caso. Las propias del segundo requieren, al menos, una
combinacion de tratamiento general con especificaciones caso a caso en
aspectos puntuales.

A. LAS ESTRATEGIAS DESTINADAS A GANAR TIEMPO

Las medidas que se han adoptado desde 1982 en adelante se inscriben
claramente entre aquellas destinadas a ganar tiempo mientras el
funcionamiento normal de la economia mundial resuelve los problemas de
tasas de interés, relacion de precios del intercambio y volumenes del
comercio. Estas medidas estan constituidas principalmente por la
renegociacion caso a caso de la deuda externa, el fortalecimiento del Fondo
Monetario Internacional y de su funcién catalizadora en el mercado
financiero, y la estrecha coordinacion de los acreedores.

Sucesivas rondas de renegociacion de la deuda externa han ido corrigiendo
algunas de las deficiencias iniciales de la renegociacién. En efecto, la primera
ronda de renegociaciones realizada en 1983, a pesar de que dio mayor tiempo
para el pago de la amortizacion de una parte de la deuda, incremento el costo
de esta al elevarse los margenes y las comisiones. Rondas posteriores han
eliminado estos recargos e incluso reducido en alguna medida limitada el
costo de la deuda, al aceptarse cambios en las tasas usadas como referencia,
margenes inferiores por sobre las tasas de interés, menores comisiones y otros
gastos vinculados al proceso de renegociacion (o eliminacion de ellos),
reprogramacion multianual de amortizaciones, mayores plazos de gracia y de
vencimiento y la posibilidad de cambiar las monedas en que la deuda esta
expresada. EI Banco Mundial ha incrementado su cofinanciamiento y ha



otorgado por primera vez garantias parciales que permitirian reducir el riesgo
del pais y estimular un mayor financiamiento de las fuentes privadas. Sin
embargo, este ultimo ha experimentado una drastica reduccion. Los cuadros
17 y 18 resumen los resultados de las diversas rondas de renegociacion de la
deuda.

No puede esperarse mucho mas del proceso de renegociacion caso a caso. A
pesar de que los resultados economicos de 1984 crearon la sensacion de que el
problema de la deuda iba por el camino de resolverse de manera “natural”, las
cifras de 1985 muestran un cuadro completamente distinto: la relacion de
precios del intercambio continGia deteriorandose y el comercio mundial no se
expande, mientras las tasas de interés vigentes representan un peso excesivo
para los deudores.™

La evidencia parece indicar que se requeriran tasas de crecimiento de mas de
4% por afo en los paises de la OCDE, ademas del abatimiento de las
tendencias proteccionistas, de financiamiento adicional y de cierta reduccion
de las tasas de interés, para resolver gradualmente por esta via el problema de
la deuda.'* Si bien tasas de este orden no son desconocidas, resulta demasiado
arriesgado basar en ellas una estrategia para resolver el problema de la deuda.

B. ESTRATEGIAS DESTINADAS A REDUCIR EL PESO DE LA DEUDA
Para este tipo de estrategias hay dos caminos: el de limitar los pagos del
servicio de la deuda en funcion de ciertos criterios de capacidad y el de reducir
directamente tales pagos. Ambos son financieramente equivalentes, en la
medida en que pueda acumularse indefinidamente el servicio de la deuda que
exceda de los limites establecidos.

La reduccion de la deuda puede efectuarse ya sea por reduccion de los
intereses (por debajo de los del mercado) o por reduccion directa del capital.
También en este caso ambos procedimientos son financieramente
equivalentes, aunque difieren en su tratamiento contable. La reduccién de los
intereses, en el balance de las instituciones acreedoras, se refleja sélo a, través
del tiempo, mientras que la reducciédn en el capital de la deuda incide en forma
inmediata y total en el balance. Esta diferencia puede ser importante para las
instituciones acreedoras y su estabilidad.

13 Véase Servicios de Informacion de la CEPAL: “Balance preliminar de la economia
latinoamericana, 1985, No. 424/425, diciembre 1985.

14 Véase C. Massad, “Debt: An Overview” , En C. Massad (ed,). The Debt Problem: Acute and
Chronic Aspects, Journal of Development Planning no. 16, Naciones Unidas, ST/ESA/54,no., de
ventas: E.85. 1L12, 1985, pp.1-22



1. Limitaciones del servicio de la deuda segun la capacidad de pago del
deudor

Diversas propuestas abordan el problema de la deuda desde este angulo. Las
mas importantes son la descrita en el Comunicado de Oaxtepec y aquella
puesta en practica por el gobierno del Perd

El Comunicado de Oaxtepec propone, sobre la base del principio de “crecer
para pagar”, que deberian fijarse reglas para compartir riesgos entre
acreedores y deudores, estableciendo para las transferencias netas de los
paises deudores un tope maximo que asegure un minimo de crecimiento del
producto en dichos paises. Este procedimiento permitiria poner a la economia
a salvo de los efectos de ajustes drasticos en su relacion de precios del
intercambio, de caidas subitas del valor de sus exportaciones y de dificultades
de acceso a los mercados debidos a imprevistas barreras de tipo
proteccionista.’®

La politica adoptada por el gobierno del Peru consiste en definir un criterio de
capacidad de pago como porcentaje de las exportaciones. En el caso especifico
de dicho pais el porcentaje se fijo en un 10%, y se excluyeron del limite los
pagos a instituciones que otorguen al pais financiamiento neto adicional por
encima de la obligacion de pago.

Dentro de esta misma categoria general caben otros dos tipos de propuestas:
las que sugieren transformar titulos sobre la deuda en titulos sobre capital
productivo, y las que proponen convertir parte de la deuda externa en moneda
local. Las primeras consisten en la conversion de deuda en acciones y otros
titulos sobre el capital de las empresas del pais deudor; con ello los pagos de
intereses se transformarian en remesas de utilidades ligadas exclusivamente a
las ganancias reales de las empresas, mientras que los pagos por
amortizaciones desaparecerian como tales y se convertirian en remesas de
capital. Dadas las magnitudes en juego, una aplicacion relativamente amplia
de este tipo de propuestas significaria un cambio sustancial en la propiedad en
los paises deudores.

Consecuencias similares podria tener la conversion a moneda local de parte
importante de la deuda, la que también produciria efectos sobre la cuenta
comercial del balance de pagos, ya que probablemente la moneda local se
orientaria a la adquisicion de titulos de capital y de bienes transables
internacionalmente.

2. Reduccidn de capital de la deuda

15 Comunicado de Oaxtepec; “Eficiencia en el manejo de la deuda externa en América Latina”
Oaxtepec, México, D.F., julio de 1985.



Se han planteado diversas soluciones basadas en una reduccion del capital de
la deuda, que lograria disminuir el peso de servirla aun cuando las tasas de
interés no se redujesen. La base analitica de las propuestas de reduccién de
capital radica en que, mientras mayor sea la demora de la recuperacion de la
relacion de precios del intercambio y de la reduccion de las tasas de intereés,
mayor es la transformacion del problema de “liquidez” para el pago de la
deuda en un problema de “sol vencia”; de acuerdo con el principio de
corresponsabilidad en la generacién de la deuda, los acreedores externos
deberian asi asumir alguna parte de la correspondiente pérdida de capital.
Entre las propuestas se cuentan la conversion parcial o total de deuda externa
pendiente en otros activos, financieros o reales, mediante mecanismos de
mercado, una gestion publica multilateral o acciones unilaterales. Esta
conversion se haria aun valor inferior al valor nominal de la deuda.

Un mecanismo que se ha propuesto es fomentar el establecimiento de un
mercado secundario donde los bancos puedan transar sus titulos sobre la
deuda. Las transacciones de bonos, que componian la mayor parte de la deuda.
de la época, se utilizaron ampliamente durante la gran depresion de los afios
treinta. En la actualidad, este método se ha aplicado sobre todo en el caso de
los bancos acreedores mas pequefios, y constituiria un alivio para los paises
deudores solo en la medida que sean ellos quienes recuperen sus titulos de
deuda a valores inferiores a los del mercado.

Otra serie de propuestas sugiere el traspaso de titulos bancarios a un
organismo multilateral que los cambiaria por bonos de mayor plazo y a un
valor inferior al de los titulos actuales.

3. Reduccidn en las tasas de interés

Las propuestas que se basan en una disminucion directa del capital de la deuda
tendrian dentro de las normas operativas actuales un efecto inmediato sobre la
solidez de las instituciones acreedoras. Esta fue, por ejemplo, una
consecuencia de los acontecimientos ocurridos durante la gran crisis mundial
de los afios treinta. Aquellas propuestas que apuntan a una reduccién en las
tasas de interés son financieramente equivalentes a las de la reduccién del
capital, pero su efecto sobre las instituciones acreedoras se puede distribuir en
un periodo prolongado, en la medida en que estas no estén obligadas por las
normas existentes a reflejar todo el efecto en una caida del valor capital de sus
acreencias.

Hay un tipo de propuestas que, aunque limitado en su alcance, permitiria
reducir las tasas de interés que se cobran a los deudores sin afectar
negativamente a los acreedores. Este tipo de propuesta se basa en la concesion
de una garantia oficial multilateral a la deuda externa, garantia que permitiera



a los bancos reducir el cobro de intereses a cambio de la mayor seguridad
obtenida en una cartera.

Otras propuestas apuntan mas directamente a una reduccion de las tasas de
interés, aun cuando ella afecte a las instituciones acreedoras, sobre la base de
aplicar en el caso de la deuda externa mecanismos similares a los que se
aplican cuando un banco acreedor debe negociar con una empresa deudora en
dificultades de pago.

Un tercer tipo de propuestas se relaciona con el establecimiento de un servicio
de financiamiento especial, 0 una ampliacion de algin servicio existente, con
el objeto de financiar aumentos de la tasa de interés cuando estos excedan sus
promedios historicos; dicho financiamiento se otorgaria a una tasa mas baja
que la del mercado. Como los paises deudores podrian cubrir el pago de
intereses caros con fondos mas baratos, de hecho disminuiria el peso de la
deuda.

Un mecanismo similar consistiria en la capitalizacién automatica de intereses
por encima de ciertos limites de tasa. La capitalizacion también aliviaria el
peso de la deuda en la medida en que los intereses capitalizados no generaran
a su vez intereses a la tasa de mercado. Si lo hicieran, seria solamente una
forma de posponer el problema, aunque permitiria distribuir mejor entre los
acreedores la carga financiera de la postergacion de pago Yy evitaria reiteradas
negociaciones. Las propuestas de capitalizacion de intereses pueden ser
objetadas en los Estados Unidos por ser incompatibles con normas vigentes en
ese pais; no sucede lo mismo en varios paises europeos, en los cuales el uso de
este mecanismo es relativamente frecuente.

La capitalizacion de intereses es equivalente a la utilizacion de instrumentos
de vencimiento variable, los que se emplean en diversos paises para préstamos
hipotecarios. Mediante estos instrumentos es posible utilizar tasas de interés
variables pero mantener un pago de servicios constante, modificandose el
numero de periodos durante los cuales debe pagarse el servicio de la deuda. Al
subir las tasas, los compromisos de pagos de intereses del deudor se elevan,
pero el incremento es compensado por menores pagos de amortizacion del
capital, transfiriéndose la diferencia hacia el futuro. Asi, los mayores pagos de
interés se absorben a través de amortizaciones mas lentas del capital, mientras
que las caidas en las tasas de interes aceleran el pago del capital. Este tipo de
instrumento es de aplicacion muy limitada cuando se trata de reestructurar la
deuda externa vigente; la reestructuracion suele dejar muy poco margen a la
amortizacion del capital como mecanismo amortiguador, ya que todos los
vencimientos se reprograma hacia el futuro. Sin embargo, podria ser atractiva
para futuros préstamos nuevos cuyo tratamiento se diferenciase de los
préstamos existentes en la actualidad.



Cuando las tasas exceden los promedios historicos, las férmulas de
capitalizacion de intereses tienen una ventaja adicional: contribuyen, al igual
que los servicios de financiamiento creados al efecto, a amortiguar las
consecuencias sobre los paises deudores de los cambios en las tasas de interés
internacionales. Como estos se han constituido en una fuente de impactos
externos de gran importancia sobre los paises deudores, es clara la
conveniencia de introducir en el sistema econdémico internacional ciertos
elementos de amortizacion. Con ello se lograria a la vez mantener una
razonable libertad de politica econdmica de los paises industriales y evitar que
esta afecte negativamente a los paises en desarrollo.

C. LA PROPUESTA BAKER

El Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Sr. James Baker, planteo en la
Asamblea de Gobernadores del Fondo Monetario y del Banco Mundial,
realizada en Seul, Corea, en octubre de 1985, una propuesta de solucion al
problema de la deuda de un grupo de paises. Esta consiste en buscar los
medios para lograr un crecimiento adicional de alrededor de 3% por afio en la
deuda acumulada durante tres afios. El financiamiento provendria de la banca
comercial internacional y de los bancos multilaterales de fomento, a cambio
de una condicionalidad incrementada en la utilizacion de estos recursos por
parte de los deudores. Como las tasas de inflacion vigentes exceden el 3%, la
propuesta Baker requeriria reducir el nivel real de la deuda, y permitiria
financiar sélo alrededor de un tercio de los intereses que los paises deudores
deben pagar en la actualidad. El resto deberia cubrirse con un saldo favorable
de la cuenta comercial, lo que implicaria una sostenida transferencia de
recursos reales desde los paises deudores hacia los acreedores.

La propuesta también implica una generalizacion de la condicionalidad
macroscépica, que no esta aun definida, a todas las fuentes de recursos
financieros, lo que podria generar dificultades en la utilizacion de esos
recursos Yy altos riesgos provenientes de la posibilidad de errores en la
definicion de los términos de la condicionalidad.

Sin embargo, la propuesta constituye el primer hecho nuevo importante en el
manejo de la deuda por parte de los paises acreedores. Ella reconoce la
necesidad de la accion consciente de los gobiernos de los paises acreedores
para buscar una solucién al problema de la deuda dentro de un marco de
crecimiento econdmico en los paises deudores.

Un grupo de once paises latinoamericanos, que incluye a todos los principales
deudores de la region, ha comenzado a explorar en conjunto el problema de la
deuda externa y a buscar ciertas bases comunes para una solucién que, en lo
posible, no implique alteracion en los mercados financieros mundiales.



Estos paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México,
Perl, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela) se retinen regularmente
tanto a nivel de cancilleres y responsables de la politica economica, con el
apoyo de una secretaria protempore para buscar posiciones comunes y
caminos de dialogo con los paises e instituciones acreedoras.

La posicion de este conjunto de paises ha ido evolucionando gradualmente
hacia planteamientos cada vez mas especificas que tienden a buscar una
conciliacion entre los objetivos de crecimiento econdmico y las transferencias
de recursos reales y financieros.

Los paises del Consenso han hecho una Propuesta de Emergencia para las
negociaciones sobre deuda y crecimiento. Esto consiste especialmente en un
retorno de las tasas de interés a sus niveles historicos, en aumento de los flujos
de fondos y una diferenciacion de tratamiento entre la deuda actual y la futura,
con el objeto de dar a la segunda condiciones de mercado y a la primera
condiciones preferenciales, desde el punto de vista del deudor. Se propone
como criterio un mantenimiento de los niveles reales de crédito de la banca
comercial y un incremento neto anual de 20% de los recursos canalizados
hacia la region por parte de los organismos multilaterales de fomento. Se
sugiere, ademas, ampliar las Facilidades de Financiamiento Compensatorio en
el Fondo Monetario Internacional, de modo de cubrir los efectos de factores
exogeno a tales como el deterioro de la relacion de precios del intercambio y
la permanencia de las altas tasas de interés. Se establece la necesidad de evitar
disposiciones de condicionalidad que obliguen a ajustar la economia a las
condiciones externas de desequilibrio prevaleciente en la actualidad. Al
mismo tiempo se sefiala la estrecha relacion entre proteccionistas que
obstaculizan el acceso de los paises deudores a los principales mercados
mundiales. También la propuesta incluye la necesidad de establecer un
méaximo de transferencias netas de recursos vinculadas a una meta minima de
crecimiento del producto e incluye la posibilidad de establecer limites al
servicio de la deuda en relacion con los ingresos por exportacion. Sefiala
finalmente que la region podria verse abocada, a menos que se adopte el
conjunto de medidas propuestas, a una situacion de gravedad extrema que la
obligaria necesariamente a limitar sus transferencias netas de recursos para
evitar una mayor inestabilidad social y politica que podria revertir los
procesos de consolidacién democratica.®

16 Consenso de Cartagena: “Declaracion de Montevideo”, Montevideo, Uruguay, diciembre de
1985.



VI. CONCLUSIONES

La deuda externa de los paises de la regidn crecio tanto por razones externas
(répida expansion de los mercados financieros privados, bajas tasas de interés
internacional como debido al efecto de politicas econdmicas internas. La
deuda externa se convirtio en un problema a partir de 1981, e hizo crisis en
1982, debido al brusco aumento de las tasas de interés internacionales, la
paralizacion del crecimiento mundial y el fuerte deterioro de la relacion de
precios del intercambio. Por tanto, en el problema de la deuda tienen
responsabilidad tanto los paises deudores como los paises e instituciones
acreedores y los organismos multilaterales.

En la consideracion de opciones de solucion al problema, es decisiva la vision
que se tenga de las perspectivas de la economia mundial y de los efectos de
esta sobre los paises deudores. Las opciones de solucién pueden clasificarse
en dos grandes grupos: las soluciones de tipo “natural” o “espontaneo” y las
que implican la necesidad de actuar directamente para aliviar el peso del
servicio de la deuda.

Un crecimiento dindmico de la economia mundial que logre incrementar el
comercio, reducir el proteccionismo, mejorar rapidamente la relacion de los
precios del intercambio y reducir las tasas de interés internacionales, harta
razonable la adopcion de medidas cuyo principal objetivo sea postergar el
problema y ganar tiempo hasta que este se resuelva solo. Un escenario de esta
naturaleza justifica las medidas destinadas a aumentar la liquidez de los
deudores, postergando pagos de capital y refinanciando, o capitalizando, a
tasas de interés de mercado una proporcion significativa de los intereses.

Por el contrario, si se teme un crecimiento lento de la economia mundial por
un periodo de varios afos, las medidas de espera serian no solo insuficientes
sino incluso contraproducentes, ya que sélo contribuirian a agravar el
problema mismo.

De acuerdo con la experiencia reciente, y tomando en cuenta las proyecciones
de la economia mundial realizadas por los principales organismos
internacionales, el escenario de la economia mundial débil aparece claramente
como el més probable, a falta de una accion decidida de los paises
industriales. Por ello, la busqueda de soluciones al problema de la deuda
deberia incluir medidas que alivien su peso para el deudor.

La experiencia reciente ha puesto también de manifiesto la necesidad de
introducir en el sistema monetario internacional ciertos elementos
estabilizadores que amortiglen los efectos negativos sobre los paises en
desarrollo de las politicas econdmicas adoptadas por los paises industriales.
En este campo, la ampliacion del Servicio de Financiamiento Compensatorio



del FMI parece una propuesta apropiada, aun cuando su magnitud seria
seguramente limitada. Podria complementarse con otras de caracter
transitorio, entre ellas una capitalizacion automatica de intereses cuando las
tasas de mercado excedan sus valores medios reales historicos.

Podria ocurrir también que la situacion de la economia mundial no sea tan
clara como para permitir una definicion entre opciones. En tal caso, es de
interés para los paises deudores promover aguellas soluciones que se acerquen
mas a asegurar una salida pronta del problema, manteniendo la normalidad del
sistema financiero internacional. Por ello, probablemente la aplicacion
simultanea de diversas propuestas, entre ellas el reconocimiento de ciertas
pérdidas por parte de los acreedores, la reduccion de los pagos por intereses, el
financiamiento adicional y la conversion limitada de deuda capital, asi como
un mayor flujo de inversion externa directa, formaria un conjunto coordinado
de medidas que cumplirla con ese objetivo. También en este caso la
introduccidn de mecanismos estabilizadores en la economia mundial es
altamente recomendable.

Cualesquiera que sean las soluciones que finalmente se adopten, su
factibilidad politica estara relacionada con el grado de sacrificio que deba
recaer sobre deudores y acreedores. Los primeros han hecho un gran esfuerzo
de ajuste en los Gltimos afios; el deterioro persistente de las condiciones
internacionales se ha encargado de anularlo parcialmente. La busqueda de una
mejor distribucion de la carga, que signifique tasas de crecimiento
sustancialmente mas rapidas para los paises deudores, esta en el interés de
todas las partes interesadas en el problema. Sin crecimiento no hay esperanza
alguna de que se normalice el cumplimiento de las obligaciones externas. El
crecimiento de los deudores los fortalecerd; con ello, la cartera de activos
financieros internacionales de los acreedores podra recuperar su valor.

La vulnerabilidad de los paises de la region ante impactos externos, acentuada
por el rapido crecimiento de la deuda en el periodo 1970-1981, ha puesto en
evidencia la necesidad de buscar los medios, tanto a nivel internacional como
interno, de amortiguar el efecto de tales impactos.

Entre “estos medios han de contarse esfuerzos adicionales para incrementar el
ahorro nacional y para retenerlo en la region, asi como para asegurar el uso
maés eficiente posible de los recursos disponibles.
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